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10.11.2011

Luonnos
1.

Arvopaperimarkkinalaki

I OSA

YLEISTÄ

1 luku

Yleiset säännökset 

1 §

Lain yleinen soveltamisala

Tässä laissa säädetään arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta, tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista, arvopaperimarkkinoiden väärinkäytön estämisestä ja valvonnasta. 

Tätä lakia sovelletaan myös muualla kuin Suomessa tapahtuvaan toimintaan siten kuin jäljempänä säädetään. 

Tämän lain 1 luvun 2 ja 3 §:ää, 12—14 lukua sekä 17 luvun 2 ja 3 §:ää sovelletaan myös muihin rahoitusvälineisiin kuin arvopapereihin. 

2 § 

Hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto

Arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti eikä muutoin sopimattomasti. 

3 § 

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto

Arvopaperien ja muiden rahoitusvälineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa sekä täytettäessä tämän lain mukaista tiedonantovelvollisuutta ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus käy ilmi tiedon esittämisen jälkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, on viivytyksettä oikaistava tai täydennettävä riittävällä tavalla. 

4 §

Riittävien tietojen tasapuolinen pitäminen saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään tai jolla on 3–9 tai 11 luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitämään sijoittajien saatavilla tasapuolisesti riittävät tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. 

5 §

Euroopan unionin lainsäädäntö

Tässä laissa käytetään Euroopan unionin säädöksistä seuraavia nimityksiä: 

1) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jäljempänä avoimuusdirektiivi; 

2) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleisölle tarjoamisen tai kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yhteydessä julkistettavasta esitteestä ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jäljempänä esitedirektiivi; 

3) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY sisäpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista, jäljempänä markkinoiden väärinkäyttödirektiivi;

4) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista, jäljempänä ostotarjousdirektiivi;

5) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY rahoitusvälineiden markkinoista sekä neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta, jäljempänä rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi; 

6) Komission asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY täytäntöönpanosta esitteiden sisältämien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettävien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta, jäljempänä komission esiteasetus; 

7) Komission asetus (EY) N:o 1287/2006, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY täytäntöönpanosta tietojen kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimista ilmoittamisen, markkinoiden avoimuuden, rahoitusvälineiden kaupankäynnin kohteeksi ottamisen sekä direktiivissä määriteltyjen käsitteiden osalta, jäljempänä komission rahoitusvälineiden markkinat -asetus; 

8) Komission asetus (EY) N:o 2273/2003, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY täytäntöönpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoitusvälineiden vakauttamiselle myönnettävien poikkeuksien osalta, jäljempänä komission takaisinostoasetus. 

6 §

Valvonta

Tämän lain ja sen nojalla annettujen säännösten ja määräysten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. 

Finanssivalvonta ei valvo kauppaa, jota Suomen Pankki käy arvopapereilla ja muilla rahoitusvälineillä rahapoliittisten tehtäviensä hoitamiseksi.

Finanssivalvonnan velvollisuudesta tehdä yhteistyötä Kuluttajaviraston kanssa tämän lain valvontaa koskevissa asioissa säädetään Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008).

2 luku

Määritelmät

1 § 

Arvopaperi

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisältöisistä oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Tällainen voi olla esimerkiksi: 

1) osakeyhtiön osake ja muun yhteisön vastaava osuus sekä tällaisesta oikeudesta annettu talletustodistus; 

2) joukkovelkakirja tai muu velkasitoumus sekä tällaisesta oikeudesta annettu talletustodistus; 

3) muu arvopaperi, joka oikeuttaa hankkimaan tai myymään 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun arvopaperin, taikka arvopaperi, jonka perusteella voi saada arvopaperin, valuutan, koron tai tuoton, hyödykkeen taikka muun indeksin tai arvon perusteella määräytyvän käteissuorituksen; 

4) sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahasto-osuus tai muu siihen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus. 

Arvopaperina ei kuitenkaan tässä laissa pidetä oikeutta, joka yksin tai yhdessä muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita määrättyä huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistöä taikka kiinteistön osaa.

2 §

Rahoitusväline 

Rahoitusvälineellä tarkoitetaan tässä laissa arvopaperia ja muuta sijoituspalvelulain (  /  ) 1 luvun 10 §:n mukaista rahoitusvälinettä. 

3 § 

Liikkeeseenlaskija

Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tässä laissa suomalaista tai ulkomaista yhteisöä, joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. 

4 § 

Määräysvallassa oleva yhteisö 

Määräysvallassa olevalla yhteisöllä tarkoitetaan tässä laissa yhteisöä, jossa osakkeenomistajalla, jäsenellä tai muulla henkilöllä on tässä pykälässä tarkoitettu määräysvalta.

Henkilöllä on määräysvalta yhteisössä, kun hänellä on:

1) enemmän kuin puolet yhteisön kaikkien osakkeiden tai vastaavien osuuksien tuottamasta äänimäärästä ja ääntenenemmistö perustuu omistukseen, jäsenyyteen, yhtiöjärjestykseen, yhtiösopimukseen tai niihin verrattaviin sääntöihin taikka muuhun sopimukseen; taikka 

2) oikeus nimittää tai erottaa enemmistö jäsenistä yhteisön hallituksessa tai siihen verrattavassa toimielimessä taikka toimielimessä, jolla on tämä oikeus, ja nimittämis- tai erottamisoikeus perustuu samoihin seikkoihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu ääntenenemmistö.

Edellä 2 momentissa tarkoitettua ääniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhteisön yhtiöjärjestykseen, yhtiösopimukseen tai niihin verrattaviin sääntöihin taikka muuhun sopimukseen sisältyvää äänestysrajoitusta. Yhteisön kokonaisäänimäärää laskettaessa vähennetään ne äänet, jotka liittyvät yhteisölle itselleen tai sen määräysvallassa olevalle yhteisölle kuuluviin osakkeisiin tai vastaaviin osuuksiin.

Sen lisäksi, mitä 2 ja 3 momentissa säädetään, yhteisön katsotaan olevan toisen yhteisön määräysvallassa, jos sitä johdetaan yhteisesti viimeksi mainitun yhteisön kanssa tai jos viimeksi mainittu yhteisö muulla tavoin tosiasiallisesti käyttää siinä määräysvaltaa. 

Jos osakkeenomistajalla, jäsenellä tai muulla henkilöllä yhdessä hänen määräysvallassaan olevien yhteisöjen kanssa taikka näillä yhteisöillä yhdessä on 2 — 4 momentissa tarkoitettu määräysvalta jossakin yhteisössä, myös viimeksi mainittu yhteisö on hänen määräysvallassaan oleva yhteisö. Mitä tässä pykälässä säädetään määräysvallassa olevasta yhteisöstä, koskee soveltuvin osin määräysvallassa olevaa säätiötä.

5 §

Säännelty markkina ja säännellyn markkinan ylläpitäjä

Säännellyllä markkinalla tarkoitetaan tässä laissa rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annetun lain (   / ) 1 luvun 2 §:n 7 kohdassa tarkoitettua kaupankäyntimenettelyä ja säännellyn markkinan ylläpitäjällä pörssiä tai sitä muussa ETA-valtiossa vastaavaa yhteisöä, jolla on toimivaltaisen viranomaisen myöntämä lupa säännellyn markkinan ylläpitämiseen. 

6 §

Pörssi 

Pörssillä tarkoitetaan tässä laissa rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annetun lain 1 luvun 2 §:n 4 kohdassa tarkoitettua säännellyn markkinan ylläpitäjää. 

7 § 

Pörssiyhtiö

Pörssiyhtiöllä tarkoitetaan tässä laissa osakeyhtiölain (624/2006) mukaista julkista osakeyhtiötä tai eurooppayhtiölaissa (742/2004) tarkoitettua yhtiötä, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. 

8 §

Monenkeskinen kaupankäyntijärjestelmä ja monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjä

Monenkeskisellä kaupankäyntijärjestelmällä tarkoitetaan tässä laissa rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annetun lain 1 luvun 2 §:n 8 kohdassa tarkoitettua kaupankäyntimenettelyä ja monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjällä saman pykälän 9 kohdassa tarkoitettua yhteisöä. 

9 §

Sijoituspalvelun tarjoaja

Sijoituspalvelun tarjoajalla tarkoitetaan tässä laissa sijoituspalvelulaissa tarkoitettua sijoituspalveluyritystä ja ulkomaista sijoituspalveluyritystä, luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (121/2007) tarkoitettua luottolaitosta ja ulkomaista luottolaitosta, joka tarjoaa sijoituspalvelua sekä sijoitusrahastolaissa tarkoitettua rahastoyhtiötä ja ulkomaista rahastoyhtiötä, joka tarjoaa sijoituspalvelua. 

10 §

Julkistaminen

Julkistamisella tarkoitetaan tässä laissa säänneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien saataville, Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle säännellylle markkinalle 10 luvun 3 ja 4 §:ssä tarkoitetulla tavalla. 

11 §

Yleisölle tarjoaminen
Arvopaperien yleisölle tarjoamisella tarkoitetaan tässä laissa henkilöille suunnattua viestintää, jossa annetaan tai jonka tarkoituksena on antaa tarjouksen ehdoista ja tarjotusta arvopaperista riittävät tiedot, jotta henkilö voi tehdä päätöksen arvopaperin ostamisesta tai merkitsemisestä.

12 §

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella tarkoitetaan Euroopan valvontaviranomaisen perustamisesta sekä päätöksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission päätöksen 2009/77/EY kumoamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1095/2010 tarkoitettua Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista.

13 §

ETA-valtio ja kolmas maa

ETA-valtiolla tarkoitetaan tässä laissa valtiota, joka kuuluu Euroopan talousalueeseen ja kolmannella maalla valtiota, joka ei kuulu siihen. 

II OSA

ESITE

3 luku

Soveltamisala ja määritelmät

1 §

Soveltamisala 

Tämän lain 3—5 luvun säännöksiä sovelletaan arvopapereista julkaistavaan esitteeseen, arvopaperien yleisölle tarjoamiseen ja arvopaperien hakemiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle.

2 § 

Soveltamisalan rajaus

Tämän lain 3—5 luvussa säädetty tiedonantovelvollisuus ei koske seuraavien arvopaperien tarjoamista yleisölle tai hakemista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle:

1) ETA-valtion keskuspankin osakkeet tai muut osuudet niiden omaan pääomaan;  

2) muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, joita luottolaitos laskee liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti ja jotka eivät ole vakautettuja eivätkä muunnettavissa tai vaihdettavissa taikka tuota oikeutta merkitä tai ostaa muunlaisia arvopapereita tai oikeutta saada arvopaperin tai muun varallisuuden arvonkehityksen perusteella määräytyvää suoritusta eivätkä ole johdannaisiin kytkettyjä ja jotka ovat osoituksena talletusten vastaanottamisesta ja kuuluvat talletusten vakuusjärjestelmistä 30 päivänä toukokuuta 1994 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 94/19/EY mukaisen talletusten vakuusjärjestelmän piiriin;

3) velkasitoumukset, jotka erääntyvät alle 12 kuukauden kuluttua liikkeeseenlaskusta. 

Tämän lain 3—5 luvussa säädetty tiedonantovelvollisuus koskee myös suljetun yhteissijoitusyrityksen osuuksien tarjoamista yleisölle tai hakemista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Sijoitusrahastoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta säädetään sijoitusrahastolaissa. 

3 § 

Suhde Euroopan unionin lainsäädäntöön

Esitteeseen sovelletaan tämän lain ja sen nojalla annettujen säännösten ohella komission esiteasetusta, jollei 4 luvun 6 §:n 3 momentista muuta johdu.

4 §

Osakesidonnainen arvopaperi 

Osakesidonnaisella arvopaperilla tarkoitetaan tämän lain 3—5 luvussa osakeyhtiön osaketta ja muun yhteisön vastaavaa osuutta, osakeyhtiölain 3 luvun 12 §:n mukaista muihin osakeoikeuksiin liittyvää todistusta ja muuta arvopaperia, joka oikeuttaa hankkimaan tällaisen arvopaperin joko vaihtamisen tai toteuttamisen kautta ja edellyttäen, että toteuttavan oikeuden on laskenut liikkeeseen osakkeen tai vastaavan osuuden liikkeeseenlaskija tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhteisö. 

5 §

Kokenut sijoittaja

Tämän lain 3—5 luvussa tarkoitetaan kokeneella sijoittajalla sijoituspalvelulain 1 luvun 18 §:n mukaista ammattimaista asiakasta tai saman lain 1 luvun 19 §:n mukaista hyväksyttävää vastapuolta.

6 §

Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos kyseessä ovat osakesidonnaiset arvopaperit ja liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. 

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi myös, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja osakesidonnaisia arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi Euroopan talousalueella ensimmäiseksi Suomessa. Jos yleisölle tarjoamisesta tai hakemisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle on päättänyt muu kuin liikkeeseenlaskija, liikkeeseenlaskija voi myöhemmin valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi toisen ETA-valtion. 

Se, joka tarjoaa yleisölle tai hakee kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle:

1) muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähintään 1 000 euroa, tai

2) muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvopapereihin tai toisten arvopaperien taikka muun tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen, 

voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. 

4 luku

Esitteen julkaiseminen ja sisältö 

1 § 

Velvollisuus julkaista esite

Joka tarjoaa yleisölle arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, on velvollinen julkaisemaan arvopapereita koskevan esitteen ennen tarjouksen voimaantuloa tai kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle ottamista ja pitämään sen yleisön saatavilla tarjouksen voimassaoloajan siten kuin tässä luvussa säädetään. 

Esitteen saa julkaista, kun Finanssivalvonta on hyväksynyt sen tai muun ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on 5 luvun 2 §:n mukaisesti ilmoittanut Finanssivalvonnalle sen hyväksymisestä. 

Hyväksytty esite on julkaistava samansisältöisenä ja -muotoisena kuin se on hyväksytty.

Arvopaperien tarjoajan ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen laatimisesta ja julkaisemisesta vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta tai arvopaperin hakemisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. 

2 §

Eräitä arvopapereita koskevat poikkeukset 

Esitettä ei ole julkaistava tarjottaessa yleisölle tai haettaessa kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle arvopapereita, jotka ovat 

1) muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joiden liikkeeseenlaskija on Suomen valtio, Suomen Pankki, suomalainen kunta tai kuntayhtymä taikka muu ETA-valtio, sen keskuspankki tai sen alueellinen hallintoyksikkö tai sellainen kansainvälinen julkisyhteisö, jonka jäsenenä on vähintään yksi ETA-valtio, tai Euroopan keskuspankki; tai 

2) arvopapereita, joista Suomen valtio, suomalainen kunta tai kuntayhtymä taikka muu ETA-valtio tai sen alueellinen tai paikallinen hallintoyksikkö on antanut omavelkaisen takauksen. 

Esitettä ei ole julkaistava myöskään tarjottaessa yleisölle tai haettaessa kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joita luottolaitos laskee liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun tarjouksen yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta on alle 75 000 000 euroa ja edellyttäen, että arvopaperit eivät ole vakautettuja eivätkä muunnettavissa tai vaihdettavissa taikka oikeuta merkitsemään tai hankkimaan muunlaisia arvopapereita eivätkä ole johdannaisiin kytkettyjä.

Edellä 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja arvopapereita tarjoavalla tai kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle hakevalla on kuitenkin oikeus julkaista esite. Tällöin laadittuun esitteeseen tulevat sovellettaviksi 3—5 luvun ja niiden nojalla annetut säännökset. 

3 § 

Poikkeukset tarjottaessa arvopapereita yleisölle 

Esitettä ei ole julkaistava, jos arvopapereita tarjotaan: 

1) yksinomaan kokeneille sijoittajille; 

2) alle 150 sijoittajalle, jotka eivät ole kokeneita sijoittajia, laskettuna kutakin ETA-valtiota kohden; 

3) hankittavaksi vähintään 100 000 euron arvosta kutakin sijoittajaa ja tarjousta kohden tai nimellis- taikka vasta-arvoltaan vähintään 100 000 euron suuruisina osuuksina; tai

4) yhteenlasketulta vastikkeeltaan Euroopan talousalueella alle 1 500 000 euron suuruinen määrä laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta.

Jos samoja arvopapereita tarjotaan tai välitetään uudella tarjouksella loppusijoittajille eikä 1 momentissa tarkoitettuja edellytyksiä olla julkaisematta esitettä ole silloin olemassa, uudesta tarjouksesta on julkaistava esite. Esitettä ei ole kuitenkaan julkaistava, jos alkuperäistä tarjousta varten on julkaistu esite, joka on voimassa ja jonka käyttämiseen samojen arvopaperin tarjoamiseen tai välittämiseen loppusijoittajille liikkeeseenlaskija tai muu esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva on kirjallisesti suostunut.

Esitettä ei myöskään ole julkaistava jos: 

1) osakkeita tarjotaan korvauksena jo liikkeeseen lasketuista samanlajisista osakkeista edellyttäen, että tällaisten uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ei merkitse osakepääoman korottamista; 

2) tarjottavat osakkeet annetaan liikkeeseenlaskijan osakkeenomistajille rahana maksettavan osingon sijaan ne tuottaneiden osakkeiden kanssa samanlajisina osakkeina edellyttäen, että tarjoaja julkaisee asiakirjan, joka sisältää tiedot tarjottavien osakkeiden lukumäärästä ja lajista sekä tarjouksen perusteluista ja ehdoista;

3) työnantajayritys tai siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa arvopapereita työnantajayrityksen nykyisille tai entisille johtajille tai työntekijöille edellyttäen, että tarjouksen tekijän yhtiöoikeudellinen kotipaikka on ETA-valtiossa ja että tarjouksen tekijä julkaisee asiakirjan, joka sisältää tiedot tarjottavien arvopaperien lukumäärästä ja lajista sekä tarjouksen perusteluista ja ehdoista.

Mitä 3 momentin 3-kohdassa on säädetty, sovelletaan myös yhtiöön, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja, jonka arvopaperit ovat kolmannessa maassa kaupankäynnin kohteena säänneltyä markkinaa vastaavalla markkinalla.

4 §

Poikkeukset haettaessa arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle

Esitettä ei ole julkaistava, jos kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle haetaan:

1) osakkeita, joiden 12 kuukauden ajanjaksolta yhteenlaskettu määrä on vähemmän kuin 10 prosenttia samanlajisten ja samalla säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevien osakkeiden lukumäärästä;

2) osakkeita, jotka saadaan vastikkeena jo samalla säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevien osakkeiden tilalle, jos tällaisten uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ei merkitse yhtiön osakepääoman korottamista;

3) osakkeita, jotka luovutetaan liikkeeseenlaskijan samalla säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevien osakkeiden omistajille rahana maksettavan osingon tai koron sijaan ne tuottaneiden osakkeiden kanssa samanlajisina osakkeina, jos tarjoaja julkaisee asiakirjan, joka sisältää tiedot kaupankäynnin kohteeksi haettavien osakkeiden lukumäärästä ja lajista sekä tarjouksen perusteluista ja ehdoista;

4) arvopapereita, joita työnantajayritys tai siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa työnantajayrityksen nykyisille tai entisille johtajille tai työntekijöille, jos yrityksen arvopapereita on samalla säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena, ja jos tarjouksen tekijä julkaisee asiakirjan, joka sisältää tiedot tarjottavien arvopaperien lukumäärästä ja lajista sekä tarjouksen perusteluista ja ehdoista;

5) osakkeita, jotka saadaan vaihdettaessa tai muunnettaessa arvopapereita tai käytettäessä muita arvopapereihin liittyviä oikeuksia, jos niiden kanssa samanlajisia osakkeita on jo samalla säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena.

5 § 

Finanssivalvonnan poikkeuslupa

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myöntää osittain tai kokonaan poikkeuksen velvollisuudesta julkaista esite, jos arvopaperit, joita tarjotaan yleisölle tai joiden ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle haetaan, ovat:

1) arvopapereita, joita tarjotaan julkisten ostotarjousten yhteydessä vaihtotarjouksena ja ostotarjouksen tekijä on julkaissut tarjouksesta 11 luvun 11 §:ssä tarkoitetun tarjousasiakirjan tai muun asiakirjan, jonka Finanssivalvonta katsoo sisältävän esitteessä esitettäviä tietoja vastaavat tiedot ottaen huomioon Euroopan unionin lainsäädännön vaatimukset; tai 

2) arvopapereita, joita tarjotaan vastikkeena sulautumisen tai jakautumisen yhteydessä ja vastikkeen tarjoaja on julkaissut tarjouksesta asiakirjan, jonka Finanssivalvonta katsoo sisältävän esitteessä esitettäviä tietoja vastaavat tiedot ottaen huomioon Euroopan unionin lainsäädännön vaatimukset.

Finanssivalvonta voi lisäksi hakemuksesta myöntää osittain tai kokonaan poikkeuksen velvollisuudesta julkaista esite, jos säännellylle markkinalle kaupankäynnin kohteeksi haetaan arvopapereita, jotka on jo otettu toiselle säännellylle markkinalle kaupankäynnin kohteeksi edellyttäen, että:

1) arvopaperit tai niiden kanssa samanlajiset arvopaperit ovat olleet yli 18 kuukautta mainitun kaupankäynnin kohteena;

2) arvopapereista on julkaistu tässä laissa ja komission esiteasetuksessa tarkoitettu esite tai ennen lain voimaantuloa arvopaperien ottamisesta viralliselle pörssilistalle sekä siihen liittyvästä tiedonantovelvollisuudesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissä 2001/34/EY tarkoitettu listalleottoesite tai sitä koskeneiden vaatimusten mukaan tehty tarjousesite;

3) arvopaperien kyseisen kaupankäynnin kohteena olon edellytyksenä olevaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta on noudatettu; ja

4) se, joka hakee arvopaperien ottamista kaupankäynnin kohteeksi, julkaisee tämän luvun 9 §:ssä tarkoitetun ja komission esiteasetuksen mukaisen tiivistelmän ja tiedon siitä, missä arvopaperin liikkeeseenlaskijasta ja kyseisestä arvopaperista viimeksi julkaistu esite ja arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat taloudelliset tiedot ovat saatavissa.

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myöntää osittain tai kokonaan poikkeuksen velvollisuudesta julkaista esite myös, jos arvopapereita tarjotaan yleisesti hyödyllisen, pääasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi eikä poikkeuksen myöntäminen vaaranna sijoittajien asemaa.

6 §

Esitteen sisältö ja rakenne

Esitteessä on annettava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekä mahdollisesta takaajasta. Esitteessä on oltava olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä sekä arvopapereihin liittyvistä oikeuksista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tiedot on esitettävä johdonmukaisessa ja helposti ymmärrettävässä muodossa. 

Sen estämättä, mitä 1 momentissa säädetään, esitteessä ei tarvitse olla tietoja arvopaperin takaajasta, jos arvopaperit on taannut Suomen valtio tai jokin muu ETA-valtio.

Esitteessä on esitettävä tässä laissa, sen nojalla annetuissa säännöksissä ja komission esiteasetuksessa vaaditut tiedot. Jos arvopaperit sisältyvät tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta on alle 5 000 000 euroa eikä arvopapereita haeta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, esite voidaan kuitenkin laatia yksinomaan tässä laissa ja 5 luvun 11 §:n nojalla annetussa valtiovarainministeriön asetuksessa säädettyjen vaatimusten mukaisesti tai, mikäli arvopaperit haetaan kaupankäynnin kohteeksi monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, tämän kaupankäyntijärjestelmän sääntöjen mukaisesti.

Esite on julkaistava joko yhtenä tai kolmesta osasta koostuvana asiakirjana. Kolmiosaisen esitteen osat on nimettävä rekisteröintiasiakirjaksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmäksi. 

7 §

Rekisteröintiasiakirja

Rekisteröintiasiakirjan on sisällettävä tiedot liikkeeseenlaskijasta.  

Esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva voi hakea yksinomaan tässä pykälässä tarkoitetun rekisteröintiasiakirjan hyväksymistä. Rekisteröintiasiakirjaan sovelletaan tällöin, mitä 4 luvun 16 §:ssä säädetään sen voimassaolosta ja 5 luvussa säädetään esitteen hyväksymisestä. 

Rekisteröintiasiakirjan hyväksyminen ei oikeuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottamiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle ilman 5 luvun mukaisesti hyväksyttyä arvopaperiliitettä ja tiivistelmää. 

8 §

Arvopaperiliite

Arvopaperiliitteen on sisällettävä tiedot arvopapereista, joita tarjotaan yleisölle tai joita haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Arvopaperiliitteessä on myös tarvittaessa esitettävä tiedot rekisteröintiasiakirjan tiedoissa tapahtuneista muutoksista, joilla saattaa olla olennaista merkitystä sijoittajille.

9 §

Tiivistelmä

Esitteeseen on sisällyttävä tiivistelmä. Tiivistelmässä on esitettävä ytimekkäästi ja yleiskielellä keskeiset tiedot, jotka yhdessä muun esitteen kanssa auttavat perustellun arvion tekemistä kyseisistä arvopapereista. Tiivistelmän tietojen ja niiden esittämistavan on autettava samankaltaisista arvopapereista laadittujen tiivistelmien vertailua.

Tiivistelmää ei tarvitse laatia, jos esite liittyy sellaisten muiden kuin osakesidonnaisten arvopaperien, joiden nimellis- tai vasta-arvo on vähintään 100 000 euroa, hakemiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. 

10 § 

Ohjelmaesite

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita tai sellaisia osakesidonnaisia arvopapereita, jotka oikeuttavat osakkeisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen, tarjotaan osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, esite voidaan julkaista ohjelmaesitteen muodossa.

Ohjelmaesitteen on sisällettävä rekisteröintiasiakirjan, arvopaperiliitteen ja tiivistelmän tiedot. Jos lopullisia arvopaperin tarjoamisen ehtoja ei ole sisällytettävissä ohjelmaesitteeseen sitä julkaistaessa tai täydennettäessä, ehdot on julkaistava ilman aiheetonta viivytystä siitä, kun ne on päätetty. 

Ohjelmaesitettä on täydennettävä noudattaen, mitä 14 §:ssä säädetään. 

Lopulliset arvopaperien tarjoamisen ehdot on, jolleivät ne sisälly ohjelmaesitteeseen tai tämän luvun 14 §:n mukaiseen esitteen täydennykseen, toimitettava vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle samalla, kun ne julkaistaan 2 momentin mukaisesti.

11 §

Tietojen sisällyttäminen esitteeseen viittaamalla 

Esitteessä annettavia tietoja voi sisällyttää esitteeseen viittaamalla aiemmin julkaistuun tai esitteen kanssa samanaikaisesti julkaistavaan asiakirjaan edellyttäen, että tällainen asiakirja on Finanssivalvonnan aiemmin hyväksymä tai se on toimitettu Finanssivalvonnalle esitteen hyväksymistä koskevan hakemuksen yhteydessä ja asiakirja on julkistettu tai julkistetaan samanaikaisesti esitteen kanssa siten kuin 10 luvussa säädetään. 

Tiivistelmään ei saa sisällyttää tietoja viittaamalla toiseen asiakirjaan.

12 §

Esitteen kieli

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kielellä, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle yksinomaan Suomessa. Finanssivalvonta voi kuitenkin antaa hakemuksesta suostumuksen esitteen laatimiseen muulla kielellä. 

Jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Euroopan talousalueella vain muussa ETA-valtiossa, esite on laadittava vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä. Esitteen tiivistelmä on käännettävä vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yhdelle tai useammalle viralliselle kielelle. Kun esite annetaan Finanssivalvonnan hyväksyttäväksi, esite on kuitenkin laadittava kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä tai Finanssivalvonnan hyväksymällä muulla kielellä.

Jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Suomessa ja muussa ETA-valtiossa, esite on asetettava vastaanottavissa ETA-valtioissa saataville joko kunkin vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä. Esitteen tiivistelmä on käännettävä vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yhdelle tai useammalle viralliselle kielelle.

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähintään 100 000 euroa, haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla yhdessä tai useammassa ETA-valtiossa, esite voidaan laatia kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä tai Finanssivalvonnan ja kunkin muun vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä. Finanssivalvonta voi vaatia, että tiivistelmä on laadittava suomen- tai ruotsin kielellä taikka näillä kummallakin kielellä. Esitteen tiivistelmä on vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen vaatimuksesta käännettävä sen vaatimalle yhdelle tai useammalle viralliselle kielelle. 

Muussa ETA-valtiossa hyväksytty esite ja sen täydennykset tulee olla laadittu kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä tai Finanssivalvonnan hyväksymällä muulla kielellä. Finanssivalvonta voi vaatia, että ilmoitukseen liitetään suomen tai ruotsin kielelle taikka kummallekin niistä käännetty esitteen tiivistelmä. 

13 §

Finanssivalvonnan toimivalta antaa suostumus tietojen jättämiseen pois esitteestä 

Finanssivalvonta voi esitteen hyväksymisen yhteydessä antaa suostumuksen siihen, että jokin tämän luvun tai sen nojalla annetun säännöksen taikka komission esiteasetuksen mukainen tieto jätetään pois esitteestä. Suostumus voidaan antaa, jos 

1) tieto on merkitykseltään vähäinen eikä se ole omiaan olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, tuloksen tai tulevaisuudennäkymien arviointiin; 

2) tiedon ilmaiseminen olisi vastoin yleistä etua tai aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaskijalle. Viimeksi mainitussa tapauksessa julkaisematta jättämisen edellytyksenä on kuitenkin, että se ei ole omiaan johtamaan yleisöä harhaan arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista tosiseikoista ja olosuhteista. 

Finanssivalvonta voi myös antaa suostumuksen siihen, että joidenkin esitteessä annettavaksi edellytettyjen tietojen sijaan esitteessä voidaan esittää niitä vastaavat tiedot. Suostumus voidaan antaa, jos esitteessä annettavaksi edellytetyt tiedot osoittautuvat epätarkoituksenmukaisiksi ottaen huomioon liikkeeseenlaskijan toimiala, sen oikeudellinen muoto tai esitteessä tarkoitetut arvopaperit.

14 §

Esitteen korjaaminen ja täydentäminen

Esitteessä oleva virhe tai puute tai olennainen uusi tieto, joka käy ilmi esitteen hyväksymisen jälkeen, mutta ennen tarjouksen voimassaoloajan päättymistä tai arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla ja jolla saattaa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, on ilman aiheetonta viivytystä oikaistava tai täydennettävä ja saatettava yleisön tietoon julkaisemalla esitteen täydennys samalla tavalla kuin esite. 

Täydennyksen saa julkaista, kun Finanssivalvonta on hyväksynyt sen tai muun ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on 5 luvun 2 §:n mukaisesti ilmoittanut Finanssivalvonnalle sen hyväksymisestä. 

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkitsemään tai ostamaan arvopapereita ennen esitteen täydennyksen julkaisemista, on annettava oikeus perua päätöksensä määräajassa, joka on vähintään kaksi pankkipäivää siitä, kun täydennys on julkaistu. Perumisoikeuden edellytyksenä on lisäksi, että 1 momentissa tarkoitettu virhe, puute tai olennainen uusi tieto käy ilmi ennen arvopaperien toimittamista sijoittajille. Tieto perumisoikeudesta on annettava täydennyksessä. 

15 §

Arvopaperien määrää ja hintaa koskevien tietojen täydentäminen

Jos tarjottavien arvopaperien lopullinen määrä tai hinta ei ole sisällytettävissä esitteeseen sitä julkaistaessa tai täydennettäessä, esitteessä on ilmoitettava ne perusteet tai ehdot, joilla arvopaperien lopullinen määrä tai hinta määräytyy, ja tarjouksen mukainen enimmäishinta. Lopullinen määrä tai hinta on julkaistava sekä toimitettava Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytystä siitä, kun ne on päätetty.

Jos esitteessä ei ole julkaistu arvopaperien määrän ja hinnan määräytymisperusteita eikä enimmäishintaa, sijoittajalla on oikeus perua jo tekemänsä arvopaperien merkitsemis- tai ostopäätös kahden pankkipäivän kuluessa siitä, kun tiedot arvopaperien lopullisesta määrästä ja hinnasta on julkaistu. 

16 §

Esitteen voimassaolo

Esite on voimassa siitä lähtien, kun Finanssivalvonta on hyväksynyt sen, tai muun ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on 5 luvun 2 §:n mukaisesti ilmoittanut Finanssivalvonnalle sen hyväksymisestä. 

Esite on voimassa, kunnes esitteessä tarkoitettuja arvopapereita koskeva tarjous on päättynyt tai esitteessä tarkoitetut arvopaperit on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla, kuitenkin enintään 12 kuukautta siitä, kun esite on hyväksytty. 

Aiemmin hyväksyttyä ja julkaistua esitettä, jonka hyväksymisestä on kulunut enintään 12 kuukautta, voi käyttää tarjottaessa tai haettaessa arvopapereita kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle.

Ohjelmaesite on voimassa 12 kuukautta siitä, kun se on hyväksytty. 

Hyväksytty rekisteröintiasiakirja on voimassa 12 kuukautta siitä, kun se on hyväksytty.

17 §

Kiinnitysluottopankkilaissa tarkoitettujen esitteiden voimassa olo

Kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetussa laissa (688/2010) tarkoitettuja katettuja joukkolainoja tai niitä vastaavia ulkomaisia arvopapereita koskeva esite on voimassa niin kauan kuin kyseisiä arvopapereita lasketaan liikkeeseen jatkuvasti ja toistuvasti. 

5 luku

Finanssivalvonnan toimivalta ja menettelyt esitteen hyväksymisessä

1 §

Finanssivalvonnan toimivalta ottaa esite hyväksyttäväksi

Finanssivalvonta on toimivaltainen ottamaan esitteen hyväksymistä koskevan hakemuksen käsiteltäväkseen, jos:

1) hakemuksessa tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi; tai

2) toisen ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on pyytänyt sitä ottamaan esitteen hyväksymisen käsiteltäväkseen, ilmoittanut pyynnöstä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja Finanssivalvonta on suostunut pyyntöön; tai 

3) esitteeseen ei sovelleta komission esiteasetusta. 

Finanssivalvonnan on päätettävä esitteen hyväksymisestä 10 pankkipäivän kuluessa siitä, kun esite on jätetty sen hyväksyttäväksi. Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopapereita, jonka arvopapereita ei ole aiemmin tarjottu yleisölle tai otettu kaupankäynnin säännellyllä markkinalla tai sitä ETA-valtiossa vastaavan kaupankäynnin kohteeksi, Finanssivalvonnan on tehtävä edellä tarkoitettu päätös 20 pankkipäivän kuluessa siitä, kun esite on jätetty sen hyväksyttäväksi.

Jos Finanssivalvonta perustellusta syystä katsoo, että sille toimitetut asiakirjat ovat puutteelliset tai että niitä on täydennettävä lisätiedoin, määräaika esitteen hyväksymiselle alkaa siitä päivästä, jona täydentävät tiedot toimitetaan Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonnan on kehotettava hakijaa täydentämään hakemustaan 10 pankkipäivän kuluessa hakemuksen jättämisestä. Jos esitettä on sen hyväksymisen jälkeen täydennettävä 4 luvun 14 §:n mukaisesti, Finanssivalvonnan on päätettävä täydennyksen hyväksymisestä seitsemän pankkipäivän kuluessa siitä, kun täydennys on jätetty sen hyväksyttäväksi. 

Esite on hyväksyttävä, jos se täyttää tässä luvussa säädetyt edellytykset. 

2 §

Muussa ETA-valtiossa hyväksytyt esitteet 

Sen estämättä, mitä 1 §:ssä säädetään, muussa ETA-valtiossa hyväksytty esite ja sen täydennykset ovat voimassa Suomessa ja ne on annettava yleisön saataville täällä, jos tämän luvun mukainen arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on muu kuin Suomi ja arvopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Suomessa ja kyseisen muun valtion toimivaltainen viranomainen on toimittanut Finanssivalvonnalle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle jäljennökset esitteestä ja sen täydennyksestä sekä todistuksen siitä, että ne on laadittu esitedirektiivin mukaisesti. 

Jos muun valtion viranomainen on antanut luvan olla julkaisematta esitteessä tiettyä esitedirektiivin mukaan vaadittavaa tietoa, poikkeus ja sen perustelut on ilmoitettava viranomaisen todistuksessa. 

3 §

Kolmannessa maassa hyväksytyt esitteet 

Jos sellaisen liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, esite on laadittu kolmannen maan lainsäädännön mukaisesti, Finanssivalvonnan on hyväksyttävä esite ja sen täydennykset edellyttäen, että se täyttää arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisten kansainvälisten sääntelyjärjestöjen vaatimukset, jotka vastaavat tätä lakia, esitedirektiiviä ja niiden nojalla annettuja säännöksiä. Hakijan on esitettävä selvitys vaatimusten vastaavuudesta ja siitä, onko liikkeeseenlaskijan kotipaikan tai muu viranomainen hyväksynyt esitteen. 

4 §

Markkinointiaineiston toimittaminen Finanssivalvonnalle

Tarjoukseen tai kaupankäynnin kohteeksi ottamiseen säännellyllä markkinalla liittyvä markkinointiaineisto on toimitettava Finanssivalvonnalle viimeistään silloin, kun markkinointi aloitetaan. Markkinointiaineistossa on viitattava esitteeseen ja mainittava paikka, jossa esite on saatavilla.

5 §

Esitteen hyväksymisen siirtäminen muun ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle

Finanssivalvonta voi esitteen hyväksymisen sijaan päättää hakemuksen käsittelyn siirtämisestä muun ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. Finanssivalvonta voi tehdä päätöksen, jos hakija pyytää käsittelyn siirtoa tai jos liikkeeseenlaskun olosuhteista johtuu, että tarjouksella tai kaupankäynnin kohteeksi ottamisella on merkittävä liityntä muuhun ETA-valtioon. Siirron edellytyksenä on lisäksi, että vastaanottavan ETA-valtion toimivaltainen viranomainen suostuu siirtoon ja Finanssivalvonta ilmoittaa päätöksestä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Finanssivalvonnan on ilmoitettava päätöksestään hakijalle kolmen pankkipäivän kuluessa päätöksen tekemisestä.

6 § 

Finanssivalvonnan ilmoitus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle esitteen hyväksymisestä

Finanssivalvonnan on ilmoitettava 1 §:n mukaisesta esitteen ja sen täydennyksen hyväksymisestä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle samalla, kun se ilmoittaa päätöksestä liikkeeseenlaskijalle ja sille, joka on pyytänyt esitteen hyväksymistä.

7 §

Finanssivalvonnan ilmoitus muun ETA- valtion viranomaiselle esitteen hyväksymisestä 

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota yleisölle tai hakea otettavaksi kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla yhdessä tai useammassa muussa ETA-valtiossa, Finanssivalvonnan on toimitettava hakijan pyynnöstä asianomaisen valtion toimivaltaiselle viranomaiselle todistus siitä, että hyväksytty esite ja sen täydennykset on laadittu esitedirektiivin mukaisesti sekä jäljennös esitteestä ja sen täydennyksistä. Finanssivalvonnan on toimitettava todistus toimivaltaiselle viranomaiselle kolmen pankkipäivän kuluessa todistuksen toimittamista koskevan pyynnön esittämisestä tai, jos pyyntö on esitetty samalla, kun esite tai sen täydennys on jätetty hyväksyttäväksi, yhden pankkipäivän kuluessa esitteen tai sen täydennyksen hyväksymisestä. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettuun ilmoitukseen on tarvittaessa liitettävä hakijan vastuulla tehty tiivistelmän käännös vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen vaatimalle viralliselle kielelle. Jos Finanssivalvonta on antanut luvan olla julkaisematta esitteessä tiettyä tietoa, poikkeus ja sen perustelut on ilmoitettava 1 momentissa tarkoitetussa todistuksessa.

8 §

Finanssivalvonnan pyyntö muun ETA- valtion viranomaiselle vaatia esitteen täydentämistä 

Finanssivalvonnan on havaitessaan esitteessä, jonka perusteella arvopapereita tarjotaan yleisölle Suomessa tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi pörssissä, virheen tai puutteen, ilmoitettava siitä esitteen hyväksyneelle toimivaltaiselle viranomaiselle ja pyydettävä tätä vaatimaan esitteen täydentämistä 4 luvun 14 §:ää vastaavalla tavalla.

9 §

Finanssivalvonnan velvollisuus julkaista esite internetsivuillaan 

Finanssivalvonnan on pidettävä saatavilla internetsivuillaan viimeisen 12 kuukauden aikana hyväksymänsä esitteet tai luettelo niistä ja huolehdittava siitä, että esitteet ovat Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen saatavilla vastaavan ajan. 

10 §

Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan talousalueella

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos Finanssivalvonta havaitsee vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisena viranomaisena, että:

1) liikkeeseenlaskija tai arvopapereita yleisölle tarjoava sijoituspalvelun tarjoaja rikkoo 3—5 luvun säännöksiä tai niiden nojalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä arvopaperien tarjoamisesta tai rikkoo 3—5 lukua koskevia Euroopan unionin säädöksiä; 

2) liikkeeseenlaskija rikkoo velvollisuuksia, jotka liittyvät siihen, että sen liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. 

Jos liikkeeseenlaskun kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen toimenpiteet osoittautuvat riittämättömiksi ja 1 momentissa tarkoitettu rikkominen jatkuu, Finanssivalvonnan on ilmoitettuaan asiasta sanotulle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ryhdyttävä tarpeellisiin toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi. Finanssivalvonnan on viipymättä ilmoitettava toimenpiteistä Euroopan komissiolle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. 

11 § 

Asetuksenantovaltuus 

Valtiovarainministeriö voi antaa tarkemmat säännökset: 

1) esitteen rakenteesta ja sisällöstä sekä esitteen tiivistelmässä annettavista tiedoista; 

2) esitteen julkaisemisajankohdasta ja julkaisemistavoista; 

3) velvollisuudesta julkistaa esite, kun esitedirektiiviä ei sovelleta arvopaperiin, tarjoukseen tai kaupankäynnin kohteeksi hakemiseen; 

4) 12 kuukauden ajalta laskettuun, vastikkeeltaan Euroopan talousalueella yhteensä alle 5 000 000 euron, mutta vähintään 1 500 000 euron suuruiseen tarjoukseen sisältyvistä arvopapereista julkaistavan esitteen rakenteesta ja sisällöstä. 

III OSA

TIEDONANTOVELVOLLISUUS

6 luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

1 §

Soveltamisala

Tässä luvussa säädetään liikkeeseenlaskijan jatkuvasta velvollisuudesta antaa tietoja sijoittajille.

Tämän luvun säännöksiä, lukuun ottamatta 9 §:ää, sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka:

1) yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla;

2) liikkeeseenlaskijaan, jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena pörssissä;

3) liikkeeseenlaskijaan, joka on hakenut arvopaperinsa ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle.

2 §

Soveltamisalan rajaus

Tämän luvun säännöksiä ei sovelleta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen keskuspankki, kunta, kuntayhtymä tai Euroopan keskuspankki taikka sellainen kansainvälinen julkisyhteisö, jonka jäsenenä on vähintään kaksi ETA-valtiota, paitsi, jos se muualla Euroopan talousalueella julkistaa 4 §:ssä tarkoitetun tiedon. 

Tässä luvussa tarkoitettu tiedonantovelvollisuus koskee myös suljettua yhteissijoitusyritystä, jonka osuudet ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. Sijoitusrahastoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta säädetään sijoitusrahastolaissa.

3 §

Suhde Euroopan unionin lainsäädäntöön

Liikkeeseenlaskijan jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen ja kaupankäyntiin omilla osakkeilla sovelletaan tämän lain ja sen nojalla annettujen säännösten ohella komission takaisinostoasetusta.

4 §

Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot

Kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. 

Pörssin on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava sen tietoon tulleet 1 momentissa ja 6 §:ssä tarkoitetut päätökset ja seikat, joita liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut. 

5 §

Tiedon julkistamisen lykkääminen

Liikkeeseenlaskija voi hyväksyttävästä syystä lykätä tiedon julkistamista, jos tiedon julkistamatta jättäminen ei vaaranna sijoittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon säilymisen luottamuksellisena. Liikkeeseenlaskijan on viipymättä ilmoitettava Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle päätöksestään lykätä tiedon julkistamista ja sen syistä. 

6 §

Julkistettavan seikan ilmaisemisesta johtuva julkistamisvelvollisuus

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkistamattoman tiedon, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on samanaikaisesti julkistettava. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava. Mitä tässä pykälässä säädetään, ei sovelleta, jos tiedon saanut henkilö on velvollinen pitämään sen salassa. 

7 §

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kieli 

Liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kielestä on voimassa, mitä 10 luvun 4 §:ssä säädetään säänneltyjen tietojen kielestä. 

8 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus
Finanssivalvonta voi antaa komission markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla antamien säädösten täytäntöön panemiseksi tarvittavia tarkempia määräyksiä jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta.

9 §

Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan, jonka arvopaperi on otettu liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankäynnin kohteeksi monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa, on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava kaikki päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Liikkeeseenlaskijan tai monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjän on pidettävä julkistetut tiedot sijoittajien saatavilla. 

7 luku

Säännöllinen tiedonantovelvollisuus

Yleiset säännökset

1 § 

Soveltamisala ja kotivaltio

Tässä luvussa säädetään tilinpäätöstä ja muita osavuotisia taloudellisia katsauksia koskevasta liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta antaa tietoja sijoittajille. 

Tämän luvun säännöksiä sovelletaan säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaan, jonka 2 ja 3 §:n mukainen säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi. 

2 § 

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio

Säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa.

Säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi myös, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja osakkeita on tarjottu tai haettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle ensimmäisen kerran Suomessa. Jos tarjoamisesta tai kaupankäynnin kohteeksi hakemisesta on päättänyt muu kuin liikkeeseenlaskija, liikkeeseenlaskija voi myöhemmin valita säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi toisen ETA-valtion.

3 §

Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio

Muun kuin 2 §:ssä tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijaan, jonka liikkeeseen laskeman, säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähemmän kuin 1 000 euroa, kotivaltio on Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. Jos tällaisen arvopaperin liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltion määräytymiseen sovelletaan 2 §:n 2 momenttia. 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun arvopaperin, jonka nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähintään 1 000 euroa, liikkeeseenlaskijan on valittava säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen jokin ETA-valtioista. Säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on valittava vähintään kolmeksi vuodeksi kerrallaan.

Liikkeeseenlaskija voi valita säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen valtion, jossa liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla, tai yhtiöoikeudellisen kotipaikkansa mukaisen ETA-valtion. 

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tieto säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltion valinnasta. 

4 § 

Soveltamisalan rajaus

Tässä luvussa säädetty tiedonantovelvollisuus ei koske Suomen valtiota, Suomen Pankkia, suomalaista kuntaa tai kuntayhtymää, muuta valtiota, sen keskuspankkia tai sen alueellista tai paikallista hallintoyksikköä, Euroopan keskuspankkia eikä sellaista kansainvälistä julkisyhteisöä, jonka jäsenenä on vähintään yksi ETA-valtio. 

Tässä luvussa säädetty tiedonantovelvollisuus koskee myös suljettua yhteissijoitusyritystä, jonka osuudet ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. Sijoitusrahastoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta säädetään sijoitusrahastolaissa.

Tilinpäätös ja toimintakertomus

5 §

Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpäätöksensä ja toimintakertomuksensa ilman aiheetonta viivytystä viimeistään kolme viikkoa ennen sitä kokousta, jossa tilinpäätös on esitettävä vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistään kolmen kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä. 

6 §

Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sisältö

Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen tulee antaa oikea ja riittävä kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.

Liikkeeseenlaskijan on lisäksi esitettävä toimintakertomuksessa tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan julkiseen ostotarjoukseen yhtiön arvopapereista.

7 § 

Selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä

Liikkeeseenlaskijan on esitettävä toimintakertomuksessa tai erillisessä kertomuksessa selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästään.

8 §

Tilintarkastuskertomus ja sen julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen ohessa tilintarkastuskertomus.

Jos tilikauden aikana kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta tai pidennetyn tilikauden 12 ensimmäiseltä kuukaudelta laadittua osavuosikatsausta ei tilintarkastajien käsityksen mukaan ole laadittu sitä koskevien säännösten mukaisesti, tästä on ilmoitettava tilintarkastuskertomuksessa.

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpäätös ja toimintakertomus sekä tilintarkastuskertomus välittömästi, jos tilintarkastaja 

1) antaa muun kuin tilintarkastuslain (459/2007) 15 §:n 3 momentissa tarkoitetun vakiomuotoisen lausunnon tai antaa lausunnon ohella samassa pykälässä tarkoitettuja lisätietoja;

2) esittää suorittamansa tilintarkastuksen perusteella tilintarkastuslain 15 §:n 4 momentissa tarkoitetun huomautuksen; tai

3) toteaa, että selvitystä hallinto- ja ohjausjärjestelmästä ei ole annettu tai että se ei ole yhdenmukainen tilinpäätöksen kanssa.

9 §

Tilinpäätöstiedotteen sisältö ja julkistaminen

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpäätöstiedote ilman aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään kahden kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä. Tilinpäätöstiedotteen julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitä on päätetty.

Mitä 11—13 §:ssä säädetään osavuosikatsauksen sisällöstä, koskee vastaavasti tilinpäätöstiedotetta. Tilinpäätöstiedotteessa on lisäksi kerrottava hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi sekä annettava selvitys jakokelpoisista varoista.

Osavuosikatsaus

10 §

Osavuosikatsauksen julkistaminen 

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava osavuosikatsaus tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta. 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskija voi kuitenkin päättää, ettei se julkista osavuosikatsausta tilikauden kolmelta eikä yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta, jos se yhtiön koko, toimiala tai muu vastaava syy huomioon ottaen on perusteltua. Liikkeeseenlaskijan on tällöin julkistettava tilikauden ensimmäisen ja toisen kuuden kuukauden aikana 14 §:ssä tarkoitettu johdon osavuotinen selvitys.

Muun kuin 1 momentissa tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava osavuosikatsaus tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta. Velvollisuus julkistaa osavuosikatsaus ei kuitenkaan koske liikkeeseenlaskijaa, joka on laskenut liikkeeseen kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla vain muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja arvopapereita, joiden yksikkökohtainen nimellisarvo on vähintään 100 000 euroa tai tätä liikkeeseenlaskupäivänä vastaava määrä muussa valuutassa.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään kahden kuukauden kuluessa katsauskauden päättymisestä. Osavuosikatsauksen julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitä on päätetty.

11 §

Osavuosikatsauksen sisältö ja rakenne

Osavuosikatsauksen on annettava oikea ja riittävä kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Osavuosikatsaus on laadittava noudattaen samoja kirjaamis- ja arvostusperiaatteita kuin tilinpäätöksessä. Osavuosikatsauksessa esitettävien tietojen on oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin. Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpäätös, osavuosikatsaus annetaan konsernin tietoina. 

Osavuosikatsauksen selostusosassa on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta sekä niiden kehityksestä katsauskaudella. Siinä on selostettava katsauskauden merkittäviä tapahtumia ja liiketoimia sekä niiden vaikutuksia liikkeeseenlaskijan toiminnan tulokseen ja taloudelliseen asemaan ja annettava kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liittyvistä merkittävistä lähiajan riskeistä ja epävarmuustekijöistä. Osavuosikatsauksen, joka julkistetaan tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta, selostusosassa on lisäksi arvioitava liikkeeseenlaskijan todennäköistä kehitystä kuluvana tilikautena siinä määrin kuin se on mahdollista ja esitettävä selvitys seikoista, johon arvio perustuu. 

Osavuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen kirjanpitolaissa tarkoitettuja kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja osavuosikatsauksista. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin laatia tilikauden kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta suppean taulukko-osan.

12 §

Osavuosikatsauksen tarkastus ja tilintarkastajan lausunnon julkistaminen

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkastajan on ilmoitettava lausunnossaan, missä laajuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintarkastajan lausunto on tällöin liitettävä osavuosikatsaukseen.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei ole tarkastanut osavuosikatsausta, liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava tästä osavuosikatsauksessa.

13 §

Pidennetyn tilikauden osavuosikatsaus

Jos liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan on lisäksi julkistettava tilikauden 12 ensimmäiseltä kuukaudelta osavuosikatsaus, joka vastaa 11 §:ssä tarkoitettua tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta julkistettavaa osavuosikatsausta.

Jos osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty yli 15 kuukauden ja liikkeeseenlaskija on julkistanut tilikauden kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta osavuosikatsauksen, liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilikauden 15 ensimmäiseltä kuukaudelta osavuosikatsaus, joka vastaa 10 §:ssä tarkoitettua tilikauden kolmelta ensimmäiseltä kuukaudelta julkistettavaa osavuosikatsausta.

Johdon osavuotinen selvitys

14 § 

Johdon osavuotisen selvityksen sisältö ja julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on ennen tilikauden alkamista julkistettava tieto siitä, jos liikkeeseenlaskija ei julkaise osavuosikatsausta tilikauden kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta sekä perusteet julkaisematta jättämiselle. 

Liikkeeseenlaskijan on tällöin julkistettava johdon osavuotinen selvitys aikaisintaan kymmenen viikkoa asianomaisen kuuden kuukauden ajanjakson alkamisesta ja viimeistään kuusi viikkoa ennen sen päättymistä. Johdon osavuotisen selvityksen julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitä on päätetty. 

Johdon osavuotisessa selvityksessä on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta sekä niiden kehityksestä katsauskaudella julkistamisajankohtaan asti. Selvityksessä on selostettava katsauskauden merkittäviä tapahtumia ja liiketoimia sekä niiden vaikutuksia liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan.

Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpäätös, johdon osavuotinen selvitys annetaan konsernin tietoina. 

Tässä pykälässä tarkoitettu selvitys on nimettävä johdon osavuotiseksi selvitykseksi.

15 §

Pidennetyn tilikauden johdon osavuotinen selvitys

Jos osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty yli 15 kuukauden ja liikkeeseenlaskija on julkistanut johdon osavuotisen selvityksen tilikauden ensimmäisen ja toisen kuuden kuukauden aikana, liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilikauden 12 kuukauden ylittävältä ajanjaksolta johdon osavuotinen selvitys. 

Muut säännökset

16 §

Säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kieli

Liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kielestä on voimassa, mitä 8 luvun 4 §:ssä säädetään. 

17 §

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministeriön asetuksella voidaan antaa tarkemmat säännökset: 

1) tässä luvussa säädetystä tiedonantovelvollisuudesta avoimuusdirektiivin sekä komission avoimuusdirektiivin perusteella antamien säädösten täytäntöön panemiseksi; 

2) tässä luvussa säädetyn tiedonantovelvollisuuden, kuten osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sekä tilinpäätöstiedotteen sisällöstä ja julkistamisesta; 

3) arvopaperin liikkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjärjestelmästä esitettävästä selvityksestä ja sen julkistamisesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/46/EY yhtiömuodoltaan tietynlaisten yhtiöiden tilinpäätöksistä annetun neuvoston direktiivin 78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpäätöksistä annetun neuvoston direktiivin 83/349/ETY, pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpäätöksestä ja konsolidoidusta tilinpäätöksestä annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekä vakuutusyritysten tilinpäätöksistä ja konsolidoiduista tilinpäätöksistä annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta täytäntöön panemiseksi sekä säännökset arvopaperin liikkeeseenlaskijan tarkastusvaliokunnan tehtäviä hoitavaa toimielintä koskevien tietojen antamisesta, jotka perustuvat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2006/43/EY tilinpäätösten ja konsolidoitujen tilinpäätösten lakisääteisestä tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekä neuvoston direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta; 

4) kolmannen maan säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koskevan sääntelyn vastaavuudesta.

18 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus ja oikeus myöntää poikkeuksia

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

Finanssivalvonta voi myöntää poikkeuksen osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen ja tilinpäätöstiedotteen julkistamisesta, jos poikkeus ei vaaranna sijoittajien asemaa eikä ole tilinpäätöstä, konsernitilinpäätöstä tai esitettä koskevien Euroopan unionin säännösten vastainen. Finanssivalvonnan on myönnettävä liikkeeseenlaskijalle, jonka kotivaltio on kolmannessa maassa, poikkeus julkistaa osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen ja tilinpäätöstiedotteen tiedot liikkeeseenlaskijan kotivaltion sääntelyn mukaisesti, jos kotivaltion lainsäädännön vaatimukset katsotaan Suomen lainsäädäntöä vastaaviksi. 

Finanssivalvonnan on viipymättä ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi tehdystä hakemuksesta ja siihen annetusta päätöksestä asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle.

8 luku

Muu tiedonantovelvollisuus

1 §

Soveltamisala

Tämän luvun 2—3 ja 7 §:n säännöksiä sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka 

1) yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla; tai

2) liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena pörssissä. 

Mitä 1 momentissa säädetään, koskee myös liikkeeseenlaskijaa, joka on hakenut arvopaperinsa ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle.

Tämän luvun 4—6 §:ää sovelletaan 7 luvun 2 ja 3 §:ssä tarkoitettuihin liikkeeseenlaskijoihin, joiden säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tämän luvun 8 §:n säännöksiä sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. 

2 §

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla osakkeillaan tekemänsä kaupat sen säännellyn markkinan, jolla sen osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena, ylläpitäjälle. Ilmoitus on tehtävä viimeistään ennen seuraavan kaupankäyntipäivän alkua.

Liikkeeseenlaskijan on lisäksi noudatettava omilla osakkeilla tekemissään kaupoissa 9 luvun säännöksiä huomattavan omistus- ja ääniosuuden julkistamisesta. 

3 §

Omilla osakkeilla tehtyjä kauppoja koskevien ilmoitusten julkistaminen

Pörssin on julkistettava 2 §:n nojalla pörssille ilmoitetut tiedot. 

4 §

Yhtiökokouksessa käytettävä valtakirjamalli ja joukkovelkakirjanhaltijoiden kokous 

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettävä osakkeenomistajan saatavilla yhtiökokouksessa käytettävä valtakirjamalli, jos tällainen on laadittu liikkeeseenlaskijan lukuun tai sen puolesta. 

Jos kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevan joukkovelkakirjalainan ehdoissa on määräys joukkovelkakirjanhaltijoiden kokouksesta, joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan on julkistettava tiedot kokouksen ajankohdasta, paikasta, käsiteltävistä asioista ja muista keskeisistä joukkovelkakirjanhaltijan oikeuksista sekä kokouskutsu.

Liikkeeseenlaskijan on lisäksi pidettävä joukkovelkakirjahaltijan saatavilla kokouksessa käytettävä valtakirjamalli, jos sellainen on laadittu liikkeeseenlaskijan lukuun tai puolesta.

Kokouskutsussa on ilmoitettava, miten 1 ja 2 momentissa tarkoitettu valtakirjamalli on saatavilla. 

5 §

Yhtiökokouskutsun julkistaminen

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava kutsu yhtiökokoukseen. 

6 §

Osakkeiden kokonaismäärän ja äänimäärän julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava osakekannan tuottama äänimäärä ja osakkeiden kokonaismäärä kunkin sellaisen kalenterikuukauden lopussa, jonka aikana kyseinen määrä on muuttunut, jollei määrää ole julkistettu jo kalenterikuukauden aikana.

7 §

Tiedottaminen hakemuksesta arvopaperin ottamiseksi kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle 

Liikkeeseenlaskijan on viipymättä julkistettava tieto siitä, että se on jättänyt hakemuksen arvopaperinsa ottamiseksi kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Pörssin on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava hakemuksen saapuminen, jota liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut. 

8 §

Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan

Arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetulla hallintarekisteröinnin hoitajalla ja arvopaperitileistä annetussa laissa tarkoitetulla säilyttäjällä on velvollisuus antaa liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koskevat tiedot.  

9 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus 

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä 2 §:ssä tarkoitetuista liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehtyjä kauppoja koskevista ilmoituksista ja 3 §:ssä tarkoitetusta pörssin ilmoitusten julkistamisesta.

9 luku

Huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoittaminen

1 §

Soveltamisala

Tässä luvussa säädetään huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoittamisesta ja julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. 

Tämän luvun säännöksiä sovelletaan kohdeyhtiönä olevaan pörssiyhtiöön ja sen osakkeenomistajaan sekä osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkilöön. Jos kohdeyhtiönä olevan pörssiyhtiön osake on kaupankäynnin kohteena ainoastaan yhdessä muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa, tämän luvun säännösten sijasta tällaisen kohdeyhtiön on julkistamisessa noudatettava tämän toisen valtion säännöksiä.

Tämän luvun säännöksiä sovelletaan myös liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, jonka osake on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle ja jonka osakkeita on tarjottu yleisölle tai haettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Euroopan talousalueella ensimmäisenä Suomessa, ja sen osakkeenomistajaan.

2 §

Soveltamisalan rajaus

Tämän luvun säännökset eivät koske osakkeita, joita Euroopan keskuspankkijärjestelmään kuuluvat kansalliset keskuspankit hankkivat tai luovuttavat rahaviranomaisen tehtäviä hoitaessaan tai maksujärjestelmän puitteissa, jos kyseisiin osakkeisiin liittyvää äänioikeutta ei käytetä. 

Tämän luvun säännökset koskevat myös suljetun yhteissijoitusyrityksen liikkeeseen laskemia osuuksia.

3 §

Kohdeyhtiö

Kohdeyhtiöllä tarkoitetaan tässä luvussa pörssiyhtiötä ja muuta 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla, ja johon kohdistuva omistus- ja ääniosuus on ilmoitettava ja julkistettava tämän luvun säännösten mukaisesti.

4 §

Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö

Mitä tässä luvussa säädetään osakkeenomistajasta, koskee myös osakkeenomistajaan rinnastettavaa henkilöä. 

Osakkeenomistajaan rinnastetaan henkilö, joka käyttää määräysvaltaa osakkeenomistajassa ja muu henkilö, jonka 5 tai 6 §:ssä tarkoitettu tai 7 §:ssä säädetyllä tavalla mukaan luettu osuus kohdeyhtiössä muuttuu. 

5 § 

Omistus- ja ääniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja ääniosuutensa kohdeyhtiölle ja Finanssivalvonnalle (liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittää taikka vähenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin, yhden kolmasosan taikka kahden kolmasosan kohdeyhtiön äänimäärästä tai osakkeiden kokonaismäärästä. 

Liputusilmoitus on tehtävä myös, kun osakkeenomistaja on osapuolena sopimuksessa tai muussa järjestelyssä, joka toteutuessaan johtaa 1 momentissa tarkoitetun rajan saavuttamiseen tai ylittymiseen taikka osuuden vähenemiseen liputusrajan alle.

6 § 

Ääniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Edellä 5 §:ssä tarkoitettuun osuuteen luetaan myös osakkeenomistajan oikeus hankkia, luovuttaa tai käyttää toisen henkilön omistamiin kohdeyhtiön osakkeisiin liittyviä äänioikeuksia esimerkiksi seuraavissa tapauksissa tai niiden yhdistelmissä:

1) äänioikeus on ilmoitusvelvollisella henkilöllä tämän toisen henkilön kanssa tehdyn sopimuksen nojalla ja sopimus velvoittaa osapuolet käyttämään äänioikeuttaan yhteisymmärryksessä ja näin soveltamaan kyseisen yrityksen johtamisessa pysyvää yhteistä toimintatapaa;

2) äänioikeus on ilmoitusvelvollisella henkilöllä tämän toisen henkilön kanssa tehdyn, äänioikeuden väliaikaista vastikkeellista siirtoa koskevan sopimuksen nojalla; 

3) ilmoitusvelvollisen henkilön hallussa vakuutena oleviin osakkeisiin liittyy äänioikeus, jonka käyttämisestä hän voi määrätä ja edellyttäen, että tämä on ilmoittanut aikovansa käyttää sitä; 

4) ilmoitusvelvollisella henkilöllä on elinikäinen käyttöoikeus osakkeisiin liittyvään äänioikeuteen; 

5) ilmoitusvelvollisen henkilön haltuun talletettuihin osakkeisiin liittyy äänioikeus, jota henkilö voi käyttää harkintansa mukaan eikä näiden osakkeiden omistaja ole antanut tarkempia ohjeita äänioikeuden käyttämisestä;

6) äänioikeutta pitää hallussaan kolmas henkilö omissa nimissään ja ilmoitusvelvollisen lukuun; 

7) ilmoitusvelvollinen henkilö voi käyttää äänioikeutta edustajana tai asiamiehenä edellyttäen, että henkilö voi käyttää äänioikeutta harkintansa mukaan eikä näiden osakkeiden omistaja ole antanut tarkempia ohjeita äänioikeuden käyttämisestä.

7 §

Omistus- ja ääniosuuden laskeminen

Osakkeenomistajan ilmoitettavaan osuuteen luetaan 5 ja 6 §:ssä tarkoitettujen osuuksien lisäksi:

1) osakkeenomistajan määräysvallassa olevan yhteisön ja säätiön omistus- ja ääniosuus; 

2) osakkeenomistajan ja sen määräysvallassa olevan yhteisön eläkesäätiön ja eläkekassan omistus- ja ääniosuus.

8 §

Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta

Tämän luvun säännökset eivät koske: 

1) osakkeita, jotka hankitaan yksinomaan selvitystoimintaa varten enintään neljäksi kaupankäyntipäiväksi eikä arvopaperien säilyttäjiä, jotka tässä ominaisuudessa pitävät hallussaan osakkeita ja voivat käyttää hallitsemiinsa osakkeisiin liittyvää äänioikeutta vain erikseen annettujen ohjeiden mukaisesti;

2) sijoituspalvelun tarjoajan markkinatakaajan ominaisuudessa tekemää omistusosuuden hankintaa tai luovutusta, joka toteutuessaan johtaa 5 prosentin rajan saavuttamiseen tai ylittymiseen taikka omistusosuuden vähenemiseen tämän rajan alle, jollei markkinatakaaja puutu liikkeeseenlaskijan johtamiseen eikä vaikuta liikkeeseenlaskijaan, jotta se ostaisi kyseisiä osakkeita tai vaikuttaisi niiden hintaan;

3) luottolaitoksen tai sijoituspalvelun tarjoajan kaupankäyntisalkussa olevia äänioikeuksia, jos

a) kaupankäyntisalkussa olevien äänioikeuksien osuus ei ylitä 5 prosenttia; ja

b) luottolaitos tai sijoituspalvelun tarjoaja varmistaa, että kaupankäyntisalkussa oleviin osakkeisiin liittyvää äänioikeutta ei käytetä eikä niillä muuten vaikuteta liikkeeseenlaskijan johtamiseen. 

9 §

Liputusilmoituksen tekeminen

Liputusilmoitus on tehtävä ilman aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään seuraavana kaupankäyntipäivänä sen jälkeen, kun osakkeenomistaja sai tietää tai hänen olisi pitänyt tietää tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta, mahdollisuudestaan käyttää äänioikeutta tai tehdystä oikeustoimesta, jonka vuoksi hänen omistus- ja ääniosuutensa on muuttunut tai muuttuu oikeustoimen toteutuessa 5 §:ssä säädetyllä tavalla.

Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdä liputusilmoitusta, jos liputusilmoituksen tekee henkilö, jonka määräysvallassa osakkeenomistaja on. 

Liputusilmoituksessa on käytettävä kohdeyhtiön 8 luvun 6 §:n mukaan julkistamia tietoja kohdeyhtiön kokonaisäänimääristä ja kokonaisosakemääristä. 

10 §

Kohdeyhtiön julkistamisvelvollisuus

Kun kohdeyhtiö saa liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava liputusilmoituksessa olevat tiedot. 

Kohdeyhtiöllä ei ole julkistamisvelvollisuutta, ellei osakkeenomistajalla ole ilmoitusvelvollisuutta 8 §:n mukaisesti.

Kohdeyhtiön on julkistettava liputusilmoitukseen sisältyvät tiedot sen oman omistus- tai ääniosuuden muutoksista 5 ja 6 §:ssä tarkoitetulla tavalla ilman aiheetonta viivytystä. 

11 §

Liputusilmoituksessa sekä sen julkistamisessa käytettävä kieli

Liputusilmoitus on tehtävä kirjallisesti suomen tai ruotsin kielellä taikka kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä. 

Kohdeyhtiön julkistaessa liputusilmoituksen tiedot siinä käytettävään kieleen sovelletaan 8 luvun 4 §:ää. 

12 §

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministeriön asetuksella voidaan antaa tarkemmat säännökset: 

1) tässä luvussa säädetystä ilmoitusvelvollisuudesta avoimuusdirektiivin sekä komission sen perusteella antamien säädösten täytäntöön panemiseksi;  

2) kolmannen maan ilmoitusvelvollisuutta koskevan sääntelyn vastaavuudesta; 

3) siitä, millaisista rahoitusvälineistä ja muista oikeustoimista on tehtävä liputusilmoitus 5 ja 6 §:ää sovellettaessa; 

4) sijoitusrahastolaissa tarkoitetun rahastoyhtiön hallinnoiman sijoitusrahaston ja muun yhteissijoitusyrityksen omistus- ja ääniosuuksien sekä sijoituspalvelun tarjoajan omaisuudenhoitajana hallinnoimien omistus- ja ääniosuuksien yhteen laskemisesta.

13 §

Finanssivalvonnan oikeus myöntää poikkeuksia

Finanssivalvonta voi myöntää poikkeuksen 10 §:ssä säädetystä kohdeyhtiön julkistamisvelvollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun vastaista tai jos siitä olisi kohdeyhtiölle olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava välittömästi velvollisuuden synnyttyä. Poikkeus julkistamisvelvollisuudesta voidaan myöntää vain kohdeyhtiölle.

Finanssivalvonnan on myönnettävä kohdeyhtiölle, jonka kotivaltio on kolmannessa maassa, poikkeuslupa julkistaa liputusilmoituksen tiedot kohdeyhtiön kotivaltion sääntelyn mukaisesti, jos kotivaltion lainsäädännön vaatimukset katsotaan Suomen lainsäädäntöä vastaaviksi.

Finanssivalvonnan on viipymättä ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi tehdystä hakemuksesta ja siihen annetusta päätöksestä asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle.

10 luku

Säänneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

1 §

Soveltamisala

Tämän luvun säännöksiä sovelletaan säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaan, jonka säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7 luvun mukaan Suomi. Jos arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla ainoastaan yhdessä muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa, säänneltyjen tietojen julkistamisessa on noudatettava vastaanottavan ETA-valtion säännöksiä.

Tämän luvun 2 §:n 1 momenttia sovelletaan lisäksi liikkeeseenlaskijaan, jonka säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7 luvun mukaan muu kuin Suomi, jos liikkeeseenlaskijalla on arvopapereita kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla ainoastaan Suomessa. 

2 §

Säännellyt tiedot 

Säännellyillä tiedoilla tarkoitetaan tässä laissa liikkeeseenlaskijan julkistettaviksi 6—9 ja 11 luvussa säädettyjä tietoja. 

3 §

Säänneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen tiedotevarastoon

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava säännellyt tiedot siten, että nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti voidaan turvata. Liikkeeseenlaskijan on toimitettava tiedot keskeisille tiedotusvälineille sekä asetettava ne saataville liikkeeseenlaskijan internetsivuille.

Liikkeeseenlaskijan on lisäksi toimitettava säännellyt tiedot valtiovarainministeriön nimeämään tiedotevarastoon, Finanssivalvonnalle sekä asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle. 

4 §

Säänneltyjen tietojen kieli

Säännellyt tiedot on julkistettava suomen tai ruotsin kielellä. Liikkeeseenlaskija voi Finanssivalvonnan luvalla kuitenkin käyttää julkistamisessa muuta kieltä kuin suomea tai ruotsia.

Jos Suomessa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena oleva arvopaperi on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle myös muussa ETA-valtiossa, säännellyt tiedot on julkistettava myös vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä.

Jos arvopaperi on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla yhdessä tai useammassa ETA-valtiossa muttei Suomessa, säännellyt tiedot on julkistettava vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä.

Liikkeeseenlaskija, jonka arvopapereista säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena on vain sellaisia muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joiden yksikkökohtainen nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähintään 100 000 euroa tai tätä liikkeeseenlaskupäivänä vastaava määrä muussa valuutassa, voi julkistaa säännellyt tiedot suomen tai ruotsin kielellä ja vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä.

5 §

Säänneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla

Liikkeeseenlaskijan on pidettävä 7 luvussa tarkoitetut säännellyt tiedot sekä tieto liikkeeseenlaskijan 3 luvun 6 §:n 3 momentissa tarkoitetusta kotivaltiovalinnasta yleisön saatavilla internetsivuillaan vähintään viiden vuoden ajan. 

6 §

Säänneltyjen tietojen pitäminen saatavilla tiedotevarastossa

Tiedotevarastoon toimitetut säännellyt tiedot on pidettävä yleisön saatavilla tiedotevarastossa vähintään viiden vuoden ajan. 

7 § 

Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan talousalueella

Finanssivalvonnan on ilmoitettava asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos Finanssivalvonta havaitsee vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisena viranomaisena, että osakkeiden tai muiden rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskija, omistaja tai haltija tai se, joka on velvollinen ilmoittamaan omistus- ja ääniosuutensa 9 luvun mukaisesti, rikkoo 6—10 luvun säännöksiä tai sen nojalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä tai 6—10 lukua koskevia Euroopan unionin säädöksiä. 

Jos liikkeeseenlaskun kotivaltion tai säännöllisen tiedonantovelvollisuuden toimivaltaisen viranomaisen toimenpiteet osoittautuvat riittämättömiksi ja 1 momentissa tarkoitettu rikkominen jatkuu, Finanssivalvonnan on ilmoitettuaan asiasta sanotulle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, ryhdyttävä tarpeellisiin toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi. Finanssivalvonnan on viipymättä ilmoitettava toimenpiteistä Euroopan komissiolle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. 

8 §

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministeriön asetuksella voidaan antaa tarkemmat säännökset tämän luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetusta tiedotevarastosta avoimuusdirektiivin sekä komission avoimuusdirektiivin perusteella antamien säädösten täytäntöön panemiseksi. 

9 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus 

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä tässä luvussa säädetystä säänneltyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta. 

IV OSA
JULKINEN OSTOTARJOUS JA TARJOUSVELVOLLISUUS
11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus
Soveltamisala
1 §

Yleinen soveltamisala
Tätä lukua, 27 §:ää lukuun ottamatta, sovelletaan tarjouduttaessa vapaaehtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous) tai 18 §:n velvoittamana (pakollinen ostotarjous) julkisesti ostamaan säännellyllä markkinalla Suomessa kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita.

Tätä lukua, 27 §:ää lukuun ottamatta, sovelletaan myös osakkeisiin oikeuttavista muista arvopapereista tehtäviin tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla Suomessa ja niihin oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija on sama kuin näillä osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla Suomessa ja niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin näillä osakkeilla.

Jollei 1 tai 2 momentista muuta johdu, tämän luvun 27 §:ää sovelletaan tarjouduttaessa julkisesti ostamaan monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa arvopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita.

2 §

Säännösten soveltaminen Euroopan talousalueella
Mitä 5 ja 6 §:ssä, 10 §:n 2 momentissa, 11 §:n 3 momentissa, 13 §:ssä, 14 §:ssä, 19-22 §:ssä, 26 §:ssä ja 28 §:ssä säädetään, sovelletaan tarjouksen kohteena olevat arvopaperit liikkeeseen laskeneeseen yhtiöön (kohdeyhtiö) ja sen osakkeenomistajaan myös, kun kohdeyhtiön yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja sen liikkeeseen laskemat osakkeet tai osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa.

3 §

Soveltamisalan rajoitus
Mitä tässä luvussa säädetään, lukuun ottamatta 11 §:n 1 momenttia ja 30 §:n 2 momenttia, ei sovelleta julkisiin ostotarjouksiin, joissa kohdeyhtiön yhtiöoikeudellinen kotipaikka on muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa, jos ostotarjousdirektiivin mukainen toimivaltainen valtio on muu kuin Suomi.

Jos kohdeyhtiön yhtiöoikeudellinen kotipaikka on muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa, sovelletaan tämän valtion säännöksiä 13 §:ssä tarkoitettuun kohdeyhtiön lausuntoon ostotarjouksesta ja 19-22 §:ssä tarkoitettuun tarjousvelvollisuuden synnyttävään ääniosuuteen sekä poikkeuksiin tarjousvelvollisuudesta.

4 §

Omien osakkeiden hankinta julkisella ostotarjouksella
Tämän luvun 7 §:n, 9-12 §:n, 15 §:n 1 ja 2 momentin, 16 §:n 1 ja 2 momentin, 18 §:n ja 26 §:n säännöksiä sovelletaan myös, kun kohdeyhtiö hankkii omia osakkeitaan julkisella ostotarjouksella.

Määritelmät
5 §

Yksissä tuumin toimivat henkilöt
Tässä luvussa tarkoitetaan yksissä tuumin toimivilla henkilöillä luonnollisia henkilöitä tai oikeushenkilöitä, jotka sopimuksen perusteella tai muutoin toimivat yhteistyössä ostotarjouksen tekijän tai kohdeyhtiön kanssa tarkoituksenaan käyttää tai hankkia merkittävää vaikutusvaltaa kohdeyhtiössä tai estää julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

Edellä 1 momentissa tarkoitettuja yksissä tuumin toimivia henkilöitä ovat ainakin:

1) osakkeenomistaja ja tämän määräysvallassa olevat yhteisöt ja säätiöt sekä näiden eläkesäätiöt ja eläkekassat;

2) kohdeyhtiö ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvat oikeushenkilöt ja näiden eläkesäätiöt ja eläkekassat;

3) osakkeenomistaja ja häneen 12 luvun 4 §:n 1-4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevat.

Finanssivalvonta voi hakemuksesta erityisestä syystä päättää, että edellä 2 momentin 3 kohdassa tarkoitettuja henkilöitä ei ole pidettävä yksissä tuumin toimivina.

6 §

Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö
Mitä tässä luvussa säädetään osakkeenomistajasta, sovelletaan myös henkilöön, joka ei omista osakkeita, mutta jonka 20 §:n 1 momentin mukaisesti laskettu ääniosuus ylittää 19 §:ssä tarkoitetun tarjousvelvollisuusrajan.

Yleiset periaatteet
7 §

Tasapuolisuus
Julkisen ostotarjouksen tekijä ei saa asettaa kohdeyhtiön 1 §:ssä tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan (tasapuolinen kohtelu).

8 §

Velvollisuus edistää ostotarjouksen toteutumista
Julkisen ostotarjouksen tekijä ei saa omilla toimenpiteillään estää tai olennaisesti vaikeuttaa julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista.

Ostotarjouksen tekijä tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö ei ostotarjouksen julkistamisen jälkeen ja ennen ostotarjouksen tuloksen julkistamista saa ilman erityistä syytä luovuttaa kohdeyhtiön liikkeeseen laskemia osakkeita tai niihin oikeuttavia kohdeyhtiön liikkeeseen laskemia arvopapereita. Jos arvopapereita luovutetaan, ostotarjouksen tekijän on julkistettava tieto suunnitellusta luovutuksesta hyvissä ajoin ja vähintään viisi pankkipäivää ennen arvopaperien luovutusta.

Tarjousprosessi
9 §

Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksiantaminen
Päätös julkisesta ostotarjouksesta on julkistettava välittömästi sekä annettava tiedoksi kohdeyhtiölle.

Julkistamisen jälkeen päätös on annettava viipymättä tiedoksi kohdeyhtiössä ja tarjouksen tehneessä yrityksessä henkilöstön edustajalle tai, jollei tällaista ole, henkilöstölle.

Edellä 1 momentissa tarkoitetussa julkistamisessa on mainittava tarjouksen tarkoittama arvopaperimäärä, tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike sekä muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset ehdot. Julkistamisesta on myös käytävä ilmi, miten menetellään, jos hyväksyvät vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa määrää suuremman määrän arvopapereita. Julkistamisesta on myös käytävä ilmi, onko ostotarjouksen tekijä sitoutunut noudattamaan 28 §:n 1 momentissa tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Ennen edellä 1 momentissa tarkoitettua julkistamista ostotarjouksen tekijän tulee varmistautua siitä, että se voi suorittaa täysimääräisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtiön hakemuksesta asettaa henkilölle, joka on ottanut yhteyttä kohdeyhtiöön tai sen osakkeenomistajiin ostotarjoustarkoituksessa tai julkisesti ilmoittanut suunnittelevansa ostotarjousta, määräajan, johon mennessä henkilön tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemään julkista ostotarjousta. Jos ostotarjousta ei julkisteta määräaikaan mennessä tai määräajan kohteena oleva henkilö julkisesti ilmoittaa, ettei tule tekemään julkista ostotarjousta, määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö ei saa tehdä julkista ostotarjousta määräajan päättymistä tai julkista ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden kuluessa. Määräaika voidaan asettaa, jos tieto suunnitellusta ostotarjouksesta on omiaan aiheuttamaan häiriöitä kohdeyhtiön tai muiden tarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toiminnalle tai vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan. Julkisen ostotarjouksen tekemistä koskeva rajoitus päättyy, jos muu kuin määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö tekee julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopapereista.

10 §

Julkistamisessa noudatettava menettely
Tässä luvussa säädettyjen tietojen julkistamisessa on tarjousasiakirjan julkistamista lukuun ottamatta noudatettava, mitä 10 luvussa säädetään julkistettavien tietojen julkistamismenettelystä, tiedoksi antamisesta ja saatavilla pitämisestä. Ostotarjouksen tekijän ja tarjousvelvollisen on lisäksi annettava julkistettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtiölle. Kohdeyhtiön on annettava julkistettavat tiedot tiedoksi ostotarjouksen tekijälle.

Julkistamisen jälkeen tässä luvussa julkistettavaksi edellytetyt tiedot on annettava viipymättä tiedoksi kohdeyhtiössä ja tarjouksen tehneessä yrityksessä henkilöstön edustajalle tai, jollei tällaista ole, henkilöstölle.

11 §

Tarjousasiakirja
Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijän on julkistettava ja pidettävä tarjouksen voimassaoloajan yleisön saatavilla tarjousasiakirja, joka sisältää olennaiset ja riittävät tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, sekä toimitettava se kohdeyhtiölle ja asianomaiselle kaupankäynnin järjestäjälle säännellyllä markkinalla.

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun Finanssivalvonta on hyväksynyt sen. Finanssivalvonnan on päätettävä viiden pankkipäivän kuluessa siitä, kun asiakirja on annettu sen hyväksyttäväksi, voidaanko se julkistaa. Tarjousasiakirjan saa jättää Finanssivalvonnan hyväksyttäväksi, kun päätös ostotarjouksesta on julkistettu 9 §:n mukaisesti. Tarjousasiakirja on hyväksyttävä, jos se täyttää edellä 1 momentissa säädetyt edellytykset.

Tarjousasiakirjan julkistamisen jälkeen kohdeyhtiön on annettava se tiedoksi henkilöstön edustajalle tai, jollei tällaista ole, henkilöstölle.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute tai olennainen uusi tieto, joka käy ilmi ennen tarjouksen voimassaoloajan päättymistä ja jolla saattaa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, on viivytyksettä saatettava yleisön tietoon julkistamalla oikaisu tai täydennys samalla tavalla kuin tarjousasiakirja. Finanssivalvonta voi tarjousasiakirjan täydennyksen hyväksymisen yhteydessä edellyttää tarjousaikaa jatkettavaksi enintään kymmenellä pankkipäivällä, jotta tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat harkita tarjousta uudelleen.

12 §

Tarjouksen voimassaolo
Ostotarjouksen voimassaoloajan on oltava vähintään kolme ja enintään kymmenen viikkoa. Oikeustoimia, joilla siirretään ostotarjouksessa myytäväksi tarjottujen arvopaperien omistus- tai äänioikeus ostotarjouksen tekijälle ostotarjouksen ehtojen mukaisesti (ostotarjouksen toteutuskauppa), ei saa tehdä ennen kuin ostotarjous on ollut voimassa vähintään kolme viikkoa.

Ostotarjous voi erityisestä syystä olla voimassa enemmän kuin kymmenen viikkoa edellyttäen, että liiketoiminnan harjoittaminen kohdeyhtiössä ei vaikeudu kohtuuttoman kauan. Tieto ostotarjouksen voimassaoloajan päättymisestä tulee julkistaa vähintään kaksi viikkoa ennen voimassaoloajan päättymistä.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtiön hakemuksesta ja tarvittaessa ostotarjouksen tekijää kuulematta päättää ostotarjouksen voimassaoloajan ja edellä 1 momentissa ostotarjouksen toteutuskauppojen tekemiselle asetetun rajoituksen pidentämisestä, jotta kohdeyhtiö voi kutsua koolle yhtiökokouksen tarkastelemaan tarjousta. Ostotarjouksen tekijällä on pidentämisen johdosta oikeus luopua tarjouksesta viiden pankkipäivän kuluessa Finanssivalvonnan päätöksen tiedoksisaannista.

13 §

Kohdeyhtiön lausunto ostotarjouksesta
Kohdeyhtiön hallituksen on julkistettava lausuntonsa tarjouksesta. Lausunto tulee julkistaa mahdollisimman pian sen jälkeen, kun tarjousasiakirja tai sen luonnos on toimitettu kohdeyhtiölle, kuitenkin viimeistään viisi pankkipäivää ennen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista päättymistä. Lausunto on liitettävä tarjousasiakirjaan.

Edellä 1 momentissa tarkoitetussa lausunnossa on esitettävä perusteltu arvio:

1) tarjouksesta kohdeyhtiön ja tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden kannalta;

2) ostotarjouksen tekijän tarjousasiakirjassa esittämistä strategisista suunnitelmista ja niiden todennäköisistä vaikutuksista kohdeyhtiön toimintaan ja työllisyyteen kohdeyhtiössä.

Edellä 1 momentissa tarkoitetussa lausunnossa on myös oltava tieto siitä, onko kohdeyhtiö sitoutunut noudattamaan julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista annettua 28 §:ssä tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut.

Kohdeyhtiön on annettava edellä 1 momentissa tarkoitettu lausunto julkistamisen yhteydessä tiedoksi kohdeyhtiön henkilöstön edustajille tai, jollei edustajia ole, henkilöstölle.

Jos ennen edellä 1 momentissa tarkoitetun lausunnon julkistamista kohdeyhtiö saa henkilöstön edustajilta erillisen lausunnon tarjouksen vaikutuksista työllisyyteen, tämä lausunto tulee liittää hallituksen lausuntoon.

14 §

Kohdeyhtiön yhtiökokouksen päätettävät asiat
Kohdeyhtiön yhtiökokous päättää suunnatusta annista sekä muista toimista ja järjestelyistä, jotka estävät tai saattavat estää tai olennaisesti vaikeuttaa kohdeyhtiön hallituksen tietoon tulleen ostotarjouksen tai sen ehtojen toteutumista. Yhtiökokousta ei kuitenkaan ole kutsuttava koolle, jos siihen on erityinen syy eikä yhtiökokouksen koolle kutsumatta jättäminen ole vastoin osakeyhtiölain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiä periaatteita. Jollei yhtiökokousta kutsuta koolle, tulee kohdeyhtiön hallituksen perustella ja julkistaa erityinen syy siihen.
15 §

Ostotarjouksen ehdot
Vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijä voi asettaa ehtoja tarjouksen toteuttamiselle. Pakollinen ostotarjous voi olla ehdollinen vain tarvittavien viranomaispäätösten saamiselle. Ostotarjouksen tekijän tulee ilman aiheetonta viivytystä julkistaa tieto ostotarjouksen ehtojen täyttymisestä tai siitä, että ostotarjouksen tekijä luopuu vaatimasta ehtojen täyttymistä.

Jos ostotarjouksen tekijä on muuttanut tarjouksen ehtoja, muutettuihin ehtoihin sovelletaan, mitä 9 §:ssä säädetään ostotarjouksen julkistamisesta ja tiedoksiantamisesta sekä 11 §:n 4 momentissa tarjousasiakirjan täydentämisestä.

Kohdeyhtiön hallituksen on täydennettävä 13 §:ssä tarkoitettua lausuntoaan ostotarjouksesta mahdollisimman pian sen jälkeen, kun muutetut ehdot on toimitettu hallitukselle, kuitenkin viimeistään viisi pankkipäivää ennen muutetun tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista päättymistä.

16 §

Ostotarjouksen hyväksymisten sitovuus
Jos ehdollisen ostotarjouksen tekijä on varannut itselleen oikeuden luopua joistakin ostotarjouksen toteuttamiselle asetetuista ehdoista tai muuttaa niitä, ostotarjouksen hyväksyneet kohdeyhtiön arvopaperien haltijat voivat perua hyväksymisensä ostotarjouksen voimassaoloaikana, kunnes ostotarjouksen tekijä on julkistanut kaikkien ostotarjouksen ehtojen täyttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden täyttymistä.

Muissa kuin edellä 1 momentissa tarkoitetuissa tilanteissa ostotarjouksen hyväksyneet kohdeyhtiön arvopaperien haltijat voivat perua hyväksymisensä ostotarjouksen voimassaoloaikana, jos ostotarjous on ollut voimassa yli kymmenen viikkoa, eikä ostotarjouksen toteutuskauppoja ole tehty.

Sen estämättä, mitä edellä 1 ja 2 momentissa säädetään, ostotarjouksen hyväksyneet kohdeyhtiön arvopaperien haltijat voivat perua hyväksymisensä ostotarjouksen voimassaoloaikana, jos ostotarjoukselle on julkistettu kilpaileva ostotarjous eikä ostotarjouksen toteutuskauppoja ole vielä tehty.

17 §

Kilpaileva tarjous
Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen kohteena olevista arvopapereista julkistetaan toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous), saa ensimmäisen ostotarjouksen tekijä pidentää tarjoustaan kilpailevan tarjouksen mukaiseksi 12 §:n 1 momentissa säädetystä enimmäisajasta huolimatta. Samalla ensimmäisen ostotarjouksen tekijä voi myös muuttaa tarjouksensa ehtoja 15 §:n mukaisesti. Päätös tarjousajan pidentämisestä ja ehtojen muuttamisesta tulee julkistaa. Päätöksen julkistamiseen sovelletaan, mitä 11 §:n 4 momentissa säädetään tarjousasiakirjan täydentämisestä. Kohdeyhtiön hallituksen on täydennettävä 13 §:ssä tarkoitettua lausuntoaan ostotarjouksesta mahdollisimman pian sen jälkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistään viisi pankkipäivää ennen ensimmäisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista päättymistä.

Jos kilpaileva tarjous on tehty, voi ensimmäisen vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijä päättää tarjouksensa raukeamisesta tarjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon päättymistä. Päätös raukeamisesta tulee julkistaa.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtiön hakemuksesta asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijöille määräajan, jonka jälkeen ostotarjouksen ehtoja ei voi enää muuttaa. Määräaika voidaan asettaa aikaisintaan kymmenen viikon kuluttua ensimmäisen ostotarjouksen julkistamisesta, jos kilpailevat ostotarjoukset ovat omiaan vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan.

18 §

Ostotarjouksen tulos
Tarjousajan päätyttyä ostotarjouksen tekijän on viipymättä julkistettava se omistus- ja ääniosuus kohdeyhtiössä, joka hänen on mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen perusteella myytäväksi ilmoitetut arvopaperit ottaen huomioon hänen muutoin hankkimansa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos ostotarjous on ollut ehdollinen, samalla on ilmoitettava, toteuttaako ostotarjouksen tekijä tarjouksen. 

Tarjousvelvollisuus
19 §

Pakollinen ostotarjous
Osakkeenomistajan, jonka ääniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtiön osakkeiden äänimäärästä (tarjousvelvollisuusraja) sen jälkeen, kun kohdeyhtiön osake on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle (tarjousvelvollinen), on tehtävä julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista arvopapereista.

20 §

Ääniosuuden laskeminen
Osakkeenomistajan ääniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan kanssa yksissä tuumin toimivien henkilöiden omistamat osakkeet;

3) osakkeenomistajan tai osakkeenomistajan kanssa yksissä tuumin toimivan henkilön yhdessä toisen kanssa omistamat osakkeet;

4) osakkeet, joihin liittyvää äänivaltaa osakkeenomistaja on sopimuksen tai muun järjestelyn perusteella oikeutettu käyttämään tai ohjaamaan.

Osakkeenomistajan ääniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhtiöjärjestykseen taikka muuhun sopimukseen perustuvaa äänestysrajoitusta. Kohdeyhtiön kokonaisäänimäärässä ei oteta huomioon kohdeyhtiölle itselleen tai sen määräysvallassa olevalle yhteisölle tai säätiölle kuuluviin osakkeisiin liittyviä ääniä.

Kysymyksen siitä, mikä edellä 1 momentissa tarkoitetuista henkilöistä on tarjousvelvollinen, ratkaisee epäselvässä tapauksessa Finanssivalvonta.

21 §

Poikkeukset velvollisuudesta tehdä pakollinen ostotarjous
Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyhtiön osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista arvopapereista tai muutoin tällaisen julkisen ostotarjouksen voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehdä pakollinen ostotarjous kuitenkaan synny. Jos tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet arvopaperit on muutoin hankittu julkisella ostotarjouksella, ei velvollisuutta tehdä pakollinen ostotarjous synny ennen kuin ostotarjouksella hankittuihin arvopapereihin liittyvä äänioikeus on siirtynyt ostotarjouksen tekijälle.

Jos kohdeyhtiössä on yksi osakkeenomistaja, jonka ääniosuus on suurempi kuin tarjousvelvollisuusraja, ei toiselle osakkeenomistajalle synny velvollisuutta tehdä pakollista ostotarjousta ennen kuin tämän ääniosuus ylittää ensiksi mainitun osakkeenomistajan ääniosuuden.

Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu yksinomaan kohdeyhtiön tai toisen osakkeenomistajan toimenpiteestä, ei velvollisuutta tehdä pakollista ostotarjousta synny ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan ylittänyt osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee lisää kohdeyhtiön osakkeita tai muutoin kasvattaa ääniosuuttaan kohdeyhtiössä.

Jos tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu siitä, että osakkeenomistajat toimivat yksissä tuumin tehdessään vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiöstä, ei velvollisuutta tehdä pakollista ostotarjousta synny, jos yksissä tuumin toimiminen rajoittuu yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen.

Velvollisuutta tehdä pakollinen ostotarjous ei enää ole, jos tarjousvelvollinen tai muu yksissä tuumin toimiva henkilö kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisestä luopuu tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä ääniosuudesta luovuttamalla kohdeyhtiön osakkeita tai muutoin vähentämällä ääniosuuttaan kohdeyhtiössä. Vapautuakseen tarjousvelvollisuudesta tarjousvelvollinen ja tämän kanssa yksissä tuumin toimivat henkilöt eivät saa tänä aikana käyttää kohdeyhtiössä äänivaltaa. Tarjousvelvollisen on lisäksi julkistettava tieto aikeestaan luopua tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä ääniosuudesta tarjousvelvollisuuden syntymistä koskevan tiedon julkistamisen yhteydessä. Tieto ääniosuuden vähentymisestä alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava välittömästi.

22 §

Menettely pakollisessa ostotarjouksessa
Tarjousvelvollisen on julkistettava tarjousvelvollisuuden syntyminen välittömästi.

Tarjousvelvollisen on julkistettava ostotarjous kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisestä. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuukauden kuluessa tarjouksen julkistamisesta.

Tarjouksen hinnoittelu
23 §

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa
Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjouksessa on maksettava käypä hinta. Rahavastikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastikkeen yhdistelmää.

Käypää hintaa määritettäessä lähtökohtana on pidettävä korkeinta tarjousvelvollisen tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa olevan tarjousvelvollisuuden syntymistä edeltävän kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Tästä hinnasta voidaan poiketa erityisestä syystä.

Jos tarjousvelvollinen tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa oleva ei ole tarjousvelvollisuuden syntymistä edeltävän kuuden kuukauden aikana hankkinut tarjouksen kohteena olevia arvopapereita, käyvän hinnan määrittämisen lähtökohtana pidetään tarjousvelvollisuuden syntymistä edeltävän kolmen kuukauden aikana säännellyn markkinan kaupankäynnissä tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen kaupankäyntimäärillä painotettua keskiarvoa. Tästä hinnasta voidaan poiketa erityisestä syystä.

Tarjousvelvollisen ja tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa olevan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle tarjousvelvollisuuden syntymistä edeltäneen 12 kuukauden sekä tarjousvelvollisuuden syntymisen ja ostotarjouksen päättymisen välisenä aikana hankkimansa kohdeyhtiön osakkeet ja niihin oikeuttavat kohdeyhtiön liikkeeseen laskemat arvopaperit ja niistä maksetut vastikkeet.

24 §

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa
Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai näiden yhdistelmänä. Ostotarjouksen tekijä voi vapaaehtoisessa ostotarjouksessa päättää tarjousvastikkeesta vapaasti, jollei 2 ja 3 momentista tai 7 §:stä muuta johdu.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaihtoehtona edellytetään silloin, jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdään kaikista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista arvopapereista ja jos

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivät ole kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla, eikä niitä myöskään ostotarjouksen yhteydessä haeta tällaisen kaupankäynnin kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekijä tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa oleva on hankkinut tai hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtiön arvopapereita, jotka oikeuttavat vähintään viiteen prosenttiin kohdeyhtiön äänimäärästä, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta ennen ostotarjouksen julkistamista ja päättyy tarjouksen voimassaoloajan päättyessä.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdään kaikista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtiön liikkeeseen laskemista arvopapereista, tarjousvastiketta määritettäessä lähtökohtana on pidettävä korkeinta ostotarjouksen tekijän tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa olevan ostotarjouksen julkistamista edeltävän kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Tästä hinnasta voidaan poiketa erityisestä syystä. Tällaisiin tarjouksiin sovelletaan, mitä edellä 23 §:n 4 momentissa säädetään tietojen toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

25 §

Hankinnat tarjousaikana ja sen jälkeen
Jos julkisen ostotarjouksen tekijä tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa oleva vapaaehtoisen ostotarjouksen julkistamisen tai tarjousvelvollisuuden syntymisen jälkeen ja ennen tarjousajan päättymistä hankkii kohdeyhtiön arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, on ostotarjouksen tekijän muutettava tarjoustaan vastaamaan tätä paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa (korotusvelvollisuus).

Jos julkisen ostotarjouksen tekijä tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa oleva yhdeksän kuukauden kuluessa tarjousajan päättymisestä hankkii kohdeyhtiön arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, tulee julkisen ostotarjouksen hyväksyneille arvopaperien haltijoille hyvittää paremmin ehdoin tapahtuneen hankinnan ja julkisessa ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen välinen ero (hyvitysvelvollisuus).

Jos 19 §:n mukainen tarjousvelvollisuus on syntynyt vapaaehtoisessa ostotarjouksessa, vapaaehtoisen ostotarjouksen hyväksyneet arvopaperien haltijat rinnastetaan edellä 1 ja 2 momenttia sovellettaessa pakollisen ostotarjouksen hyväksyneisiin arvopaperien haltijoihin.

Julkisen ostotarjouksen tekijän on julkistettava korotus- tai hyvitysvelvollisuuden syntyminen välittömästi. Edellä 1 momentissa tarkoitettu korotus on suoritettava ostotarjouksen hyväksyneille arvopaperien haltijoille tarjousvastikkeen maksamisen yhteydessä tai, jos tarjousvastike on jo maksettu, viipymättä. Edellä 2 momentissa tarkoitettu hyvitys on suoritettava ostotarjouksen hyväksyneille arvopaperien haltijoille kuukauden kuluessa hyvitysvelvollisuuden syntymisestä.

Mitä edellä tässä pykälässä säädetään, ei sovelleta osakeyhtiölakiin perustuvassa välitystuomiossa kohdeyhtiön arvopaperista maksettavaksi määrättyyn korkeampaan hintaan, jos ostotarjouksen tekijä tai tähän 5 §:ssä tarkoitetussa suhteessa oleva ei ole tarjoutunut hankkimaan kohdeyhtiön arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin ennen välitysmenettelyä tai sen kuluessa.

Poikkeusten myöntäminen
26 §

Poikkeusten myöntäminen
Finanssivalvonta voi erityisestä syystä hakemuksesta myöntää poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta ja muista tässä luvussa säädetyistä velvollisuuksista edellyttäen, ettei poikkeus ole vastoin 1 luvun 2-4 §:n yleisiä säännöksiä eikä tämän luvun 7 ja 8 §:n eikä ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiä periaatteita.

Finanssivalvonta voi myöntää poikkeuksen tämän luvun säännösten soveltamisesta, jos kohdeyhtiön yhtiöoikeudellisen kotipaikan mukainen toimivaltainen ETA-valtio on muu kuin Suomi. Poikkeus voidaan myöntää myös silloin, jos kohdeyhtiön arvopaperien haltijoiden asemaa suojataan muussa valtiossa sovellettavien tämän luvun säännöksiä vastaavien säännösten nojalla.

Erinäisiä säännöksiä
27 §

Julkinen ostotarjous monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä

Joka tarjoutuu julkisesti ostamaan monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä arvopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankäynnin kohteeksi otettuja osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita, ei saa asettaa ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan.

Ostotarjouksen tekijän on annettava kohdeyhtiön arvopaperien haltijoille olennaiset ja riittävät tiedot, joiden perusteella arvopaperin haltijat voivat tehdä perustellun arvion ostotarjouksesta.

Ostotarjous on julkistettava sekä toimitettava tiedoksi arvopaperien haltijoille, monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjälle ja Finanssivalvonnalle. Ennen tarjouksen julkistamista ostotarjouksen tekijän tulee varmistua siitä, että se voi suorittaa täysimääräisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen.

Julkiseen ostotarjoukseen sovelletaan soveltuvin osin, mitä 24 §:n 1 ja 3 momentissa ja 25 §:ssä säädetään.

28 §

Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista
Pörssiyhtiön on suoraan tai välillisesti kuuluttava riippumattomaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on antanut hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi suosituksia kohdeyhtiön johdon toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa ja määräysvallan ylläpitämistä koskevista sopimusperusteisista rakenteista, tai yrityskauppatilanteissa noudatettavien yhtiöoikeudellisten menettelytapojen ohjaamiseksi. Toimielin voi antaa näistä kysymyksistä myös lausuntoja.

Edellä 1 momentissa tarkoitettu toimielin voi antaa hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi myös muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja tämän lain soveltamisalaa koskevia ja niihin liittyviä yhtiöoikeudellisia kysymyksiä koskevia suosituksia ja lausuntoja. Jokaisella arvopaperimarkkinoilla toimivalla on oikeus pyytää toimielimeltä lausunto.

Edellä 1 momentissa tarkoitetun toimielimen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mitkä pörssiyhtiöt siihen kuuluvat. Finanssivalvonnan pyynnöstä toimielimen on toimitettava Finanssivalvonnalle toimielimen säännöt ja muut Finanssivalvonnan pyytämät valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot toimielimestä.
Jos edellä 1 momentissa tarkoitettu suositus on otettu osaksi pörssin sääntöjä, ostotarjouksen tekijän on sitouduttava noudattamaan pörssin sääntöjä.

29 §

Salassapitovelvollisuus

Joka tässä luvussa tarkoitettuja tehtäviä suorittaessaan tai 28 §:ssä tarkoitetun toimielimen jäsenenä tai varajäsenenä tai toimihenkilönä on saanut tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun henkilön taloudellista asemaa tai yksityistä olosuhdetta koskevan julkistamattoman seikan tai liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa sitä ilmaista tai muuten paljastaa eikä käyttää hyväksi, jos sitä ei ole säädetty tai asianmukaisessa järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi tai ellei se, jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus on säädetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.

Jos 28 §:ssä tarkoitettu toimielin on pörssi, pörssin toimielimen jäsen, varajäsen tai toimihenkilö voi 1 momentin estämättä ilmaista säännöksessä tarkoitetun tiedon henkilölle, joka on muussa valtiossa toimivan säänneltyä markkinaa vastaavaa kaupankäyntiä järjestävän ja viranomaisen valvonnassa olevan yhteisön palveluksessa tai toimielimen jäsen, jos tiedon ilmaiseminen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edellytyksenä on lisäksi, että henkilöä koskee 1 momenttia vastaava salassapitovelvollisuus.

Finanssivalvonnan oikeudesta antaa tietoja säädetään Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

30 §

Asetuksenantovaltuus
Tarjousasiakirjan sisällöstä ja julkistamisesta säädetään valtiovarainministeriön asetuksella.

Finanssivalvonnan on tunnustettava tarjousasiakirjaksi tarjouksen kohteena olevista arvopapereista laadittu esite, jonka toimivaltainen viranomainen ETA-valtiossa on hyväksynyt ja joka täyttää tarjousasiakirjalle asetetut vaatimukset. Valtiovarainministeriön asetuksella säädetään tunnustamismenettelystä samoin kuin tällaisen tarjousasiakirjan kääntämisestä suomen- tai ruotsinkieliseksi sekä siinä esitettävistä lisätiedoista.

V OSA 






MARKKINOIDEN VÄÄRINKÄYTTÖ

12 luku

Yleiset säännökset

1 §

Soveltamisala

Tämän lain 12—14 luvuissa säädetään sisäpiiriläisen ja hänen lähipiirinsä rahoitusvälineillä tekemien liiketoimien julkisuudesta, julkisesta ja yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteriä sekä markkinoiden väärinkäytöstä.

Tämän lain 12—14 lukua sovelletaan rahoitusvälineeseen, joka on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, ja sen liikkeeseenlaskijaan. Mitä 12—14 luvussa säädetään säännellyllä markkinalla ja Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevasta rahoitusvälineestä ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelletaan rahoitusvälineeseen, jota on haettu otettavaksi kaupankäynnin kohteeksi, ja sen liikkeeseenlaskijaan. Lain 13 lukua julkisesta ja yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä ei kuitenkaan sovelleta Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevan rahoitusvälineen liikkeeseenlaskijaan, ellei rahoitusväline ole tämän hakemuksesta kaupankäynnin kohteena. 

Tämän lain 12—14 lukua ei sovelleta, jos Suomen valtio, Suomen Pankki tai muu ETA-valtio, sen keskuspankki tai sen alueellinen hallintoyksikkö tai sellainen kansainvälinen julkisyhteisö, jonka jäsenenä on vähintään yksi ETA-valtio, tai Euroopan keskuspankki, tekee rahoitusvälinettä koskevan liiketoimen raha- tai valuuttapolitiikan toteuttamiseksi taikka julkisen velan hoitoa koskevan politiikan mukaisesti, eikä tällaisen liiketoimen toteuttavaan mainitun yhteisön asiamieheen.

2 § 

Sisäpiirintieto

Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää luonteeltaan täsmällistä tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvälineen tai siihen liittyvien muiden rahoitusvälineiden arvoon.

Hyödykkeeseen tai päästöoikeuteen perustuvaan johdannaissopimukseen liittyvällä sisäpiirintiedolla tarkoitetaan 1 momentin estämättä säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan hyödykkeeseen tai päästöoikeuteen perustuvaan johdannaissopimukseen liittyvää luonteeltaan täsmällistä tietoa, joka ei ole ollut markkinoiden saatavissa tietojen julkistamista koskevien säännösten tai määräysten taikka hyväksyttyjen markkinatapojen mukaisesti, tai joka yleisesti toimitetaan markkinoille ja jonka markkinoilla toimivat voivat odottaa saavansa.

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan myös rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy 1 momentissa tarkoitetun rahoitusvälineen perusteella.

3 §

Sisäpiiriläinen

Julkisella sisäpiiriläisellä (sisäpiiriläinen) tarkoitetaan:

1) suomalaisen liikkeeseenlaskijan, jonka osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, hallituksen tai hallintoneuvoston jäsentä tai varajäsentä, toimitusjohtajaa tai toimitusjohtajan varamiestä taikka tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa tai tilintarkastusyhteisön toimihenkilöä, jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

2) 1 kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan muuta ylimpään johtoon kuuluvaa, jolla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon ja jolla on oikeus tehdä yhtiön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan järjestämistä koskevia päätöksiä.

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan eurooppayhtiölain mukaisesti Suomessa rekisteröitävään eurooppayhtiöön.

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan myös sisäpiiriläiseen sellaisessa liikkeeseenlaskijassa, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, jos liikkeeseenlaskijan osake on kaupankäynnin kohteena pörssissä.

4 §

Lähipiiri

Sisäpiiriläisen lähipiiriin kuuluu:

1) sisäpiiriläisen avioliittolaissa (234/1929) tarkoitettu aviopuoliso;

2) sisäpiiriläisen rekisteröidystä parisuhteesta annetussa laissa (950/2001) tarkoitettu parisuhteen osapuoli;

3) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja sisäpiiriläinen on, taikka sisäpiiriläisen avopuoliso tai muu sisäpiiriläisen perheenjäsen, joka on asunut vähintään yhden vuoden samassa taloudessa mainitun sisäpiiriläisen kanssa;

4) yhteisö tai säätiö, jossa sisäpiiriläisellä tai edellä 1—3 kohdassa tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä taikka sisäpiiriläisellä yhdessä toisen saman liikkeeseenlaskijan sisäpiiriläisen tai tähän edellä 1—3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan kanssa on suoraan tai välillisesti määräysvalta; 

5) yhteisö, jonka osakkeiden tuottamasta äänimäärästä tai osakkeiden kokonaismäärästä taikka muusta vastaavasta osuudesta sisäpiiriläinen tai edellä 1—3 kohdassa tarkoitettu henkilö yksin tai yhdessä omistaa suoraan tai välillisesti vähintään 10 prosenttia, kun yhteisö ei ole kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä. Mitä edellä säädetään yhteisöstä, sovelletaan myös säätiöön, jonka tarkoituksena on toimia sisäpiiriläisen tai 1—3 kohdassa tarkoitetun henkilön hyväksi. 

Sisäpiiriläisen lähipiiriin eivät kuulu asunto-osakeyhtiöt, asunto-osakeyhtiölain (1599/2009) 28 luvun 2 §:ssä tarkoitetut keskinäiset kiinteistöosakeyhtiöt, aatteelliset ja taloudelliset yhdistykset eikä voittoa tavoittelemattomat yhteisöt. Jos yhteisö säännöllisesti käy kauppaa rahoitusvälineellä, sen katsotaan kuitenkin kuuluvan sisäpiiriläisen lähipiiriin. 

13 luku

Julkinen sisäpiirirekisteri ja yrityskohtainen sisäpiirirekisteri

1 §

Soveltamisala

Tässä luvussa säädetään julkisesta sisäpiirirekisteristä ja yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä.

Julkinen sisäpiirirekisteri

2 §

Liikkeeseenlaskijan ilmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle

Suomalaisen liikkeeseenlaskijan, jonka osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, on ilmoitettava Finanssivalvonnalle (sisäpiiri-ilmoitus):

1) tieto sisäpiiriläisistään ja heidän lähipiiristään neljäntoista päivän kuluessa siitä, kun sisäpiiriläinen aloitti tehtävässään;

2) sisäpiiri-ilmoituksessa tarkoitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset seitsemän päivän kuluessa muutoksesta.

Sisäpiiriläisen on annettava 1 momentissa tarkoitetut tiedot liikkeeseenlaskijalle ilman aiheetonta viivytystä

Sisäpiiri-ilmoitukseen on sisällytettävä asianomaisen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksilöimiseksi tarvittavat tiedot.

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan myös sellaiseen liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, jos liikkeeseenlaskijan osake on kaupankäynnin kohteena pörssissä.

3 §

Sisäpiiriläisen ilmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle

Sisäpiiriläisen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle (omistusilmoitus):

1) omat ja lähipiiriinsä omistukset 3 momentissa tarkoitetuilla rahoitusvälineillä neljäntoista päivän kuluessa siitä, kun sisäpiiriläinen aloitti tehtävässä;

2) tehtävässä ollessaan omassa ja lähipiirinsä omistuksessa tapahtuneissa muutoksista seitsemän päivän kuluessa muutoksesta, kun omistuksen muutos on vähintään 5 000 euroa edellisestä ilmoituksesta. 

Omistusilmoitukseen on sisällytettävä asianomaisen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksilöimiseksi tarvittavat tiedot sekä liiketointa koskevat tiedot.

Ilmoitusvelvollisuus koskee säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaa liikkeeseenlaskijan osaketta ja sellaista rahoitusvälinettä, jonka arvo määräytyy kyseisen osakkeen perusteella.

4 §

Liikkeeseenlaskijan neuvontavelvollisuus 
Liikkeeseenlaskijan on neuvottava sisäpiiriläistä omistusilmoituksen tekemisessä.

5 §

Julkinen sisäpiirirekisteri

Finanssivalvonnan on pidettävä julkista rekisteriä, josta ilmenevät kunkin sisäpiiriläisen kohdalla sisäpiiriläinen ja hänen lähipiirinsä, sisäpiiriläisen ja hänen lähipiirinsä omistamat rahoitusvälineet sekä eriteltyinä hankinnat ja luovutukset (julkinen sisäpiirirekisteri).

6 §

Julkisen sisäpiirirekisterin ylläpito, säilytys ja tietojen luovuttaminen
Julkisen sisäpiirirekisterin ylläpito on järjestettävä luotettavalla tavalla. Rekisteriin merkityt tiedot on säilytettävä vähintään viisi vuotta tiedon merkitsemisestä. Jokaisella on oikeus saada kulujen korvaamista vastaan otteita ja jäljennöksiä rekisterin tiedoista. Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja osoite sekä muun luonnollisen henkilön kuin sisäpiiriläisen nimi eivät kuitenkaan ole julkisia.

Finanssivalvonnan on pidettävä julkisen sisäpiirirekisterin sisältämät tiedot yleisön saatavilla internetsivuillaan. Rahoitusvälineiden omistuksessa tapahtuneita muutoksia koskevat tiedot on pidettävä internetsivuilla 12 kuukauden ajan muutoksesta. Tiedot on päivitettävä ilman aiheetonta viivästystä, kun liikkeeseenlaskija tai sisäpiiriläinen ilmoittaa muutoksesta tietoihin. 
Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri

7 §

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri

Pörssissä tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevan rahoitusvälineen liikkeeseenlaskijan on pidettävä rekisteriä toimielimiinsä kuuluvista ja palveluksessaan olevista henkilöistä, joilla on asemansa tai tehtäviensä nojalla säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon sekä muista henkilöistä, jotka muun sopimuksen perusteella työskentelevät tälle ja joilla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon (pysyvä yrityskohtainen sisäpiirirekisteri).

Lisäksi 1 momentissa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan on pidettävä rekisteriä henkilöistä, joille liikkeeseenlaskija antaa yksilöityä hanketta koskevaa sisäpiirintietoa (hankekohtainen sisäpiirirekisteri). 

Pysyvä yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ja hankekohtainen sisäpiirirekisteri muodostavat yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin.

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ei ole julkinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevaa henkilöä, jolla asemansa tai tehtäviensä vuoksi on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon, koskevat tiedot saadaan kuitenkin asianomaisen henkilön suostumuksella julkistaa.

Mitä tässä luvussa säädetään liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta pitää yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä, koskee myös suomalaista liikkeeseenlaskijaa, jonka liikkeeseen laskema rahoitusväline on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla toisessa ETA-valtiossa.

Mitä tässä luvussa säädetään liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta pitää yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä, koskee myös liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toimivaa.

8 §

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkittävät tiedot

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkitään seuraavat tiedot:

1) rekisterin perustamispäivä;

2) henkilön yksilöimiseksi tarpeelliset tiedot;

3) peruste, miksi henkilö merkitään rekisteriin;

4) ajankohta, jolloin henkilölle on annettu tai jona hän on saanut sisäpiirintietoa; 

5) ajankohta, jolloin peruste ylläpitää yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä lakkasi.

Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä on päivitettävä aina, kun:

1) peruste henkilön merkitsemiseksi rekisteriin muuttuu;

2) uusi henkilö merkitään rekisteriin; 

3) henkilö, joka on merkitty listaan, ei enää saa sisäpiirintietoa.

9 §

Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin ylläpito ja säilytys 

Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin rekisterinpito on järjestettävä luotettavalla tavalla ja siten, että ainoastaan rekisterin pitämiseen oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkintä on tehtävä ilman aiheetonta viivästystä.

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkitylle henkilölle on ilmoitettava kirjallisesti tai muutoin todisteellisesti hänen merkitsemisestään rekisteriin ja siitä hänelle aiheutuvista velvollisuuksista.

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkityt tiedot on säilytettävä vähintään viisi vuotta siitä lukien, kun peruste tietojen merkitsemiseen rekisteriin on päättynyt.

Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin ylläpitäjällä tulee olla rekisteriä koskeva kirjallinen ohje.

10 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä 2 ja 3 §:ssä tarkoitettujen ilmoitusten sisällöstä ja tekotavasta sekä 7 §:ssä tarkoitetun yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin sisällöstä ja tietojen merkintätavasta.

14 luku 

Markkinoiden väärinkäyttöä koskevat säännökset

1 §

Luvun soveltamisala

Tässä luvussa säädetään sisäpiirintiedon käytöstä ja ilmaisemisesta, markkinoiden vääristämisestä, sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuudesta ilmoittaa Finanssivalvonnalle epäilyttävistä liiketoimista, rahoitusvälineitä koskevien tutkimustietojen ja sijoitussuositusten esittämisestä sekä sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuudesta raportoida rahoitusvälineitä koskevat liiketoimet Finanssivalvonnalle.

2 § 

Sisäpiirintiedon käyttö ja ilmaiseminen

Sisäpiirintietoa rahoitusvälineen omistajana taikka asemansa, toimensa tai tehtäviensä nojalla saanut ei saa käyttää tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen lukuun suoraan tai välillisesti rahoitusvälinettä, jota tieto koskee, eikä neuvoa suoraan tai välillisesti toista tällaisen rahoitusvälineen hankinnassa tai luovutuksessa. Mitä tässä momentissa säädetään, sovelletaan myös henkilöön, joka on saanut sisäpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.

Sisäpiirintietoa ei saa ilmaista toiselle, ellei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkilön työn, ammatin tai tehtävien tavanomaista suorittamista.

Mitä 1 ja 2 momentissa säädetään, koskee myös muuta henkilöä, joka tiesi tai jonka olisi pitänyt tietää, että hänen saamansa tieto on sisäpiirintietoa.

Mitä tässä pykälässä säädetään, sovelletaan säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella.

Mitä tässä pykälässä säädetään, sovelletaan pörssissä tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella siitä riippumatta, suoritetaanko tällaista rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi Suomessa.

Mitä tässä pykälässä säädetään, sovelletaan myös toisessa ETA-valtiossa kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella, kun rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi suoritetaan Suomessa.  

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita oikeutta hankkia tai luovuttaa Suomessa monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän ulkopuolella sellaista rahoitusvälinettä, jota ei ole liikkeeseenlaskijan hakemuksesta otettu monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteeksi.

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita henkilön oikeutta käydä kauppaa rahoitusvälineillä, jos rahoitusvälineiden hankinta tai luovutus perustuu sopimukseen, joka on tehty ennen kuin henkilö sai kyseistä rahoitusvälinettä koskevaa sisäpiirintietoa.

Mitä tässä pykälässä säädetään sisäpiirintiedon käyttämisestä, ei sovelleta sellaiseen kaupankäyntiin rahoitusvälineillä, jossa liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkeitaan tai sijoituspalvelun tarjoaja vakauttaa arvopaperien hintaa sen mukaisesti, mitä komission takaisinostoasetuksessa säädetään.

3 §

Markkinoiden vääristäminen

Säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevan rahoitusvälineen markkinoita ei saa vääristää.

Markkinoiden vääristämisellä tarkoitetaan:

1) säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaa rahoitusvälinettä koskevaa harhaanjohtavaa osto- tai myyntitarjousta, näennäiskauppaa ja muuta vilpillistä toimintatapaa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka ovat omiaan antamaan väärää tai harhaanjohtavaa tietoa säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevien rahoitusvälineiden tarjonnasta, kysynnästä tai hinnasta;

3) liiketoimia ja muita toimia, joilla yksi tai useampi yhteistyössä toimiva henkilö varmistaa säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevien rahoitusvälineiden hinnan epätavalliselle tai keinotekoiselle tasolle; 

4) säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaa rahoitusvälinettä koskevan väärän tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemista tai muuta levittämistä, jos tiedon julkaisija tai levittäjä tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää tiedon olevan väärää tai harhaanjohtavaa.

Mitä 1 momentissa säädetään rahoitusvälineestä, sovelletaan pörssissä tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen siitä riippumatta, suoritetaanko tällaista rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi Suomessa.

Mitä 1 momentissa säädetään rahoitusvälineestä, sovelletaan myös toisessa ETA-valtiossa kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevaan rahoitusvälineeseen kun rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi suoritetaan Suomessa.  

4 §

Markkinoiden vääristämistä koskeva poikkeus

Mitä 3 §:ssä säädetään markkinoiden vääristämisestä, ei sovelleta sellaiseen kaupankäyntiin rahoitusvälineillä, jossa liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkeitaan tai sijoituspalvelun tarjoaja vakauttaa arvopaperien hintaa sen mukaisesti, mitä komission takaisinostoasetuksessa säädetään.

Mitä 3 §:n 2 momentin 4 kohdassa säädetään, ei sovelleta sananvapauden käyttämisestä joukkoviestinnässä annetussa laissa tarkoitettuun yleisön saataville toimitetun viestin laatijaan, joka viestin laadinnassa on sitoutunut noudattamaan mainitussa laissa tarkoitetussa julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestejä laativia henkilöitä ammatillisesti edustavan järjestön ammattikuntaa varten laatimia sääntöjä tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoittajan laatimia sääntöjä, joiden vaikutukset vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirektiivin ja komission sen nojalla antamien säädösten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos viestin laatija saa itselleen erityistä etua tai hyötyä tiedon julkaisemisesta tai levittämisestä.

Edellä 3 §:n 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa liiketoimi tai muu toimi ei kuitenkaan ole markkinoiden vääristämistä, jos sillä on hyväksyttävä peruste ja se täyttää Finanssivalvonnan hyväksymät kyseisellä säännellyllä markkinalla tai kyseisessä monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä käytävässä kaupassa noudatettavat markkinatavat.

Hyväksyttäviä markkinatapoja arvioitaessa on otettava huomioon ainakin:

1) markkinakäytännön läpinäkyvyys;

2) markkinoiden moitteettoman toiminnan turvaaminen;

3) vaikutus markkinoiden vaihdantaan, tehokkuuteen ja luotettavuuteen;

4) vaikutus markkinamekanismeihin ja -toimijoihin;

5) markkinoiden rakenteet;

6) markkinatapoja koskevat tutkimukset; 

7) markkinatapaan sisältyvä riski muiden markkinoiden luotettavuudelle.

Sijoituspalvelun tarjoaja, joka harjoittaa sijoituspalveluna kaupankäyntiä omaan lukuun liikkeeseen laskemallaan, 2 luvun 1 §:n 2 kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla, saa tehdä tällaista toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon.

5 §

Markkinoiden väärinkäyttöön liittyvä ilmoitusvelvollisuus

Jos sijoituspalvelun tarjoajalla on syytä epäillä, että rahoitusvälinettä koskevaan liiketoimeen saattaa liittyä tämän luvun tai rikoslain 51 luvun vastaista sisäpiirintiedon käyttöä tai markkinoiden vääristämistä, sen on viipymättä ilmoitettava asiasta Finanssivalvonnalle. Sijoituspalvelun tarjoajan palveluksessa olevalla henkilöllä, jolla on syytä epäillä, että rahoitusvälinettä koskevaan liiketoimeen saattaa liittyä tämän luvun tai rikoslain 51 luvun vastaista sisäpiirintiedon käyttöä tai markkinoiden vääristämistä, on viipymättä ilmoitettava asiasta sijoituspalvelun tarjoajalle.

Ilmoituksen tekoa ei saa paljastaa sille, johon epäily kohdistuu, eikä muulle henkilölle.

Ilmoituksen on sisällettävä tiedot ilmoituksen tekijästä, epäilyttävästä liiketoimesta ja siihen liittyvistä henkilöistä sekä ilmoituksen tekijällä olevat tiedot, joilla saattaa olla merkitystä epäilyn selvittämiseksi.

6 §

Rahoitusvälineitä koskevien tutkimustietojen ja sijoitussuositusten esittäminen

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tuottaa tai levittää säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevia rahoitusvälineitä tai niiden liikkeeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa tai levittää muita sijoittajille tai yleisölle tarkoitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuullisin keinoin pyrittävä varmistamaan, että tieto esitetään asianmukaisesti. Sijoituspalvelun tarjoajan on ilmoitettava tiedon kohteena oleviin rahoitusvälineisiin mahdollisesti liittyvät etunsa ja eturistiriidat. 

Mitä 1 momentissa säädetään sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuudesta, sovelletaan myös muuhun henkilöön, joka ammatti- tai liiketoimintanaan tuottaa tai levittää 1 momentissa tarkoitettua tietoa.

Mitä 2 momentissa säädetään, ei sovelleta sananvapauden käyttämisestä joukkoviestinnässä annetussa laissa (460/2003) tarkoitettuun yleisön saataville toimitetun viestin laatijaan, jos laatija on sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestejä laativia henkilöitä ammatillisesti edustavan järjestön ammattikuntaa varten taikka julkaisijan tai ohjelmatoiminnan harjoittajan laatimia sääntöjä, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirektiivin sekä komission sen nojalla antamien säädösten vaikutuksia.

7 §

Kaupparaportointi

Suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ja ulkomaisen sijoituspalvelun tarjoajan Suomessa sijaitsevan sivuliikkeen on raportoitava Finanssivalvonnalle kaikki säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteina olevilla rahoitusvälineillä sekä rahoitusvälineillä, joiden arvo riippuu tällaisesta rahoitusvälineestä, toteuttamansa liiketoimet viipymättä ja viimeistään seuraavana pankkipäivänä riippumatta siitä, missä liiketoimi toteutettiin.

Mitä 1 momentissa säädetään, ei koske suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ulkomailla sijaitsevan sivuliikkeen toteuttamia liiketoimia.

Liiketoimet voi raportoida Finanssivalvonnalle:

1) sijoituspalvelun tarjoaja;

2) sijoituspalvelun tarjoajan puolesta toimiva kolmas taho;

3) sijoituspalvelun tarjoajan sijasta pörssi tai monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjä tai niitä muussa ETA-valtiossa vastaava kaupankäynnin järjestäjä, jonka järjestämässä kaupankäynnissä liiketoimi toteutettiin; tai

4) sijoituspalvelun tarjoajan sijasta muu kauppojen täsmäytys- tai ilmoitusjärjestelmän ylläpitäjä, jonka Finanssivalvonta on erikseen hyväksynyt.

Komission rahoitusvälineiden markkinat -asetuksessa säädetään tarkemmin raportoitavista liiketoimista, raportin tietosisällöstä ja raportointijärjestelmille asetettavista vaatimuksista sekä edellytyksistä, joilla Finanssivalvonnan on hyväksyttävä 3 momentin 4 kohdassa tarkoitetun järjestelmän ylläpitäjä.

Edellä 1 momentissa tarkoitetun sijoituspalvelun tarjoajan, joka välittää 1 momentissa tarkoitettua rahoitusvälinettä koskevan toimeksiannon muulle sijoituspalvelun tarjoajalle toteuttamista varten, on raportoitava Finanssivalvonnalle viipymättä ja viimeistään seuraavana pankkipäivänä tieto liiketoimen toteutumisesta ja siitä, kenen lukuun liiketoimi on tehty, jollei liiketoimen toteuttanut sijoituspalvelun tarjoaja ole raportoinut näitä tietoja asianmukaisesti. Tässä momentissa säädettyyn raportointivelvollisuuteen sovelletaan, mitä 2 ja 3 momentissa säädetään.

Finanssivalvonnan velvollisuudesta toimittaa raportointitietoja edelleen ETA-valtioiden toimivaltaisille viranomaisille säädetään komission rahoitusvälineiden markkinat -asetuksessa.

8 §

Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä 5 §:ssä tarkoitetun markkinoiden väärinkäyttöön liittyvän ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta, komission markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla antamien tutkimustietoa ja sijoitussuosituksia koskevien säädösten täytäntöönpanemiseksi ja komission rahoitusvälineiden markkinat -asetuksen sallimissa rajoissa 7 §:n 1 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisällöstä sekä tehokkaan valvonnan turvaamiseksi 7 §:n 5 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisällöstä. Lisäksi Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä 7 §:ssä tarkoitetun kaupparaportin toimitustavasta ja esitysmuodosta.

VI OSA 

SEURAAMUKSET, MUUTOKSENHAKU JA ERINÄISET SÄÄNNÖKSET

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

1 §

Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja säännöksiä, joiden laiminlyönnistä tai rikkomisesta määrätään rikemaksu, ovat:

1) tämän lain 5 luvun 4 §:n säännös markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle;

2) tämän lain 8 luvun 2—7 §:n säännökset tiedonantovelvollisuudesta;

3) tämän lain 9 luvun 5—6 §:n ja 9—11 §:n säännökset huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoitusvelvollisuudesta;

4) tämän lain 10 luvun 5 ja 6 §:n säännökset julkistettujen tietojen saatavilla pidosta;

5) tämän lain 13 luvun 2 ja 3 §:n säännökset ilmoitusvelvollisuudesta.

Mitä 1 momentissa säädetään tämän lain säännöksistä, sovelletaan myös näitä säännöksiä koskeviin tarkempiin säännöksiin, määräyksiin ja esitedirektiivin perusteella annettujen komission asetusten säännöksiin. 

2 § 

Seuraamusmaksu 

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja säännöksiä, joiden laiminlyönnistä tai rikkomisesta määrätään seuraamusmaksu, ovat:

1) tämän lain 1 luvun 3 ja 4 §:n säännökset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta ja riittävien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitämisestä;

2) tämän lain 4 luvun 1, 6—12 ja 14—15 §:n säännökset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) tämän lain 6 luvun 4—7 ja 9 §:n, 7 luvun 5—16 §:n ja 10 luvun 3—4 §:n säännökset tietojen julkistamisesta;

4) tämän lain 11 luvun 7—11, 13 ja 14, 16—19, 22—25 ja 27 §:n säännökset julkisesta ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta; 
5) tämän lain 13 luvun 7—9 §:n ja 14 luvun 2—3 ja 5—6 §:n säännökset yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä sekä markkinoiden väärinkäytöstä.

Mitä 1 momentissa säädetään tämän lain säännöksistä, sovelletaan myös näitä säännöksiä koskeviin tarkempiin säännöksiin, määräyksiin ja esitedirektiivin perusteella annettujen komission asetusten säännöksiin.

3 §

Hallinnollisten seuraamusten määrääminen ja täytäntöönpano

Hallinnollisten seuraamusten määräämisestä, julkistamisesta, täytäntöönpanosta ja käsittelystä markkinaoikeudessa säädetään Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa.

16 luku

Vahingonkorvaus
1 §

Korvausvastuun peruste
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tämän lain, sen nojalla annettujen säännösten tai määräysten taikka avoimuusdirektiivin, esitedirektiivin tai markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai päätösten vastaisella menettelyllä, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

2 §

Vastuu esitteen tiivistelmässä annetuista tiedoista
Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen 4 luvun 9 §:ssä tarkoitetussa tiivistelmässä annetuista tiedoista, on korvattava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epätarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelmässä anneta keskeisiä tietoja suhteessa esitteen muihin osiin. Tiivistelmässä on oltava tätä koskeva selvä varoitus.

3 §

Vastuu epäilyttäviä arvopaperikauppoja koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta
Sijoituspalvelun tarjoaja on velvollinen korvaamaan vahingon, joka asiakkaalle on aiheutunut 14 luvun 5 §:ssä tarkoitetusta ilmoituksesta vain, jos sijoituspalvelun tarjoaja ei ole noudattanut sellaista huolellisuutta, jota siltä olosuhteet huomioon ottaen voidaan kohtuudella vaatia.

4 §

Vahingonkorvauslain soveltaminen
Vahingonkorvauksen sovittelusta ja korvausvastuun jakaantumisesta kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken on voimassa, mitä vahingonkorvauslain (412/1974) 2 ja 6 luvussa säädetään.

5 §

Asetuksenantovaltuus
Valtiovarainministeriön asetuksella säädetään tarkemmin 2 §:ssä tarkoitettuun esitteen tiivistelmään sisältyvän varoituksen tarkemmasta sisällöstä.
17 luku 

Valvontavaltuudet
1 § 

Arvopaperin yleisölle tarjoamisen lykkääminen
Finanssivalvonta voi määrätä, että arvopaperin yleisölle tarjoamista lykätään enintään 10 perättäisellä pankkipäivällä kerrallaan. Lykkäys voidaan määrätä, jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epäillä, että arvopaperin tarjoaja tai se, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta, toimii tämän lain tai sen nojalla annettujen säännösten tai määräysten vastaisesti. Ennen määräyksen antamista Finanssivalvonnan on varattava määräyksen kohteelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyydestä tai muusta erityisestä syystä muuta johdu.

2 § 

Kielto- ja oikaisupäätös
Finanssivalvonta voi kieltää sitä, joka toimii tai aikoo toimia arvopaperien tarjoamisessa, markkinoinnissa ja vaihdannassa tai arvopapereita koskevaa tiedonantovelvollisuutta täytettäessä arvopaperimarkkinoilla tämän lain vastaisesti, ryhtymästä tämän lain vastaiseen menettelyyn taikka jatkamasta tai uudistamista menettelyä (kieltopäätös). Finanssivalvonta voi samalla velvoittaa menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitä on pidettävä tarpeellisena sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi (oikaisupäätös).

3 § 

Uhkasakko
Finanssivalvonta voi tehostaa 1 ja 2 §:ssä tarkoitetun kiellon tai päätöksen noudattamista uhkasakolla. Uhkasakon määrää maksettavaksi Finanssivalvonta. Uhkasakkoa koskevaan asiaan sovelletaan, mitä uhkasakkolaissa (1113/1990) säädetään.

18 luku 

Muutoksenhaku ja rangaistusseuraamus

1 § 

Muutoksenhaku

Finanssivalvonnan tämän lain nojalla tekemään päätökseen haetaan muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin hallintolainkäyttölaissa (586/1996) säädetään. Hallinto-oikeuden on käsiteltävä 11 luvun 12 §:ssä tarkoitettu asia kiireellisenä. Muutoksenhausta on muutoin voimassa, mitä Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssä säädetään.

2 §

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö, markkinoiden vääristäminen ja tiedottamisrikos

Rangaistus tahallisesta tai törkeästä huolimattomuudesta hyötymistarkoituksessa tapahtuvasta sisäpiirintiedon väärinkäytöstä säädetään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä.

Rangaistus hyötymistarkoituksessa tapahtuvasta markkinoiden vääristämisestä säädetään rikoslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssä.

Rangaistus arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta säädetään rikoslain 51 luvun 5 §:ssä.

19 luku

Voimaantulo ja siirtymäsäännökset

1 §

Voimaantulo

Tämä laki tulee voimaan   päivänä      kuuta 20  .

Tällä lailla kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annettu arvopaperimarkkinalaki (495/1989) ja sen nojalla annetut valtiovarainministeriön asetukset niihin myöhemmin tehtyine muutoksineen. 

Jos muualla lainsäädännössä viitataan kumottavaan lakiin tai asetukseen tai muutoin tarkoitetaan kumottavan lain tai asetuksen säännöstä, sen sijasta sovelletaan säännöksen tilalle tullutta lain tai sen nojalla annetun asetuksen säännöstä.

2 §

Siirtymäsäännökset

Tämän lain 11 luvun 28 §:ssä tarkoitetun toimielimen on kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta annettava 11 luvun 28 §:n 1 momentissa tarkoitettu suositus sekä kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta annettava 11 luvun 28 §:n 3 momentissa tarkoitettu ilmoitus.

1.

Arvopaperimarkkinalaki

Yksityiskohtaiset perustelut

1 luku


Yleiset säännökset

1 §. Lain yleinen soveltamisala. Pykälässä säädettäisiin lain yleisestä soveltamisalasta. Lain yleistä soveltamisalaa täsmentävät kussakin luvussa olevat tarkemmat lukukohtaiset soveltamisalasäännökset sekä määritelmät.

Pykälän 1 momentin mukaan laissa säädetään arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta, tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista, arvopaperimarkkinoiden väärinkäytön estämisestä ja arvopaperimarkkinoiden valvonnasta. Säännös on luonteeltaan informatiivinen ja sen tarkoituksena on lisätä lain selkeyttä ja ymmärrettävyyttä. Momentissa lueteltujen asioiden lisäksi laki sisältää säännöksiä Finanssivalvonnan valtuuksista tämän lain valvonnassa, vahingonkorvauksesta ja muutoksenhausta. Lakia sovelletaan ensisijaisesti arvopaperimarkkinoihin Suomessa.

Arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattaminen voi tapahtua useilla eri tavoilla kuten laskemalla liikkeeseen uusia arvopapereita, saattamalla vaihdannan piiriin jo liikkeeseen laskettuja arvopapereita tai hakemalla arvopaperien ottamista kaupankäynnin kohteeksi.. Arvopaperien tarjoaminen yleisölle on yleiseen liikkeeseen saattamista, esimerkiksi osakeannin tai osakemyynnin kautta. Lakia sovelletaan myös yleiseen liikkeeseen saattamiseen, joka tapahtuu muilla kuin edellä mainituilla järjestäytyneillä tavoilla, esimerkiksi tosiasiallisen kysynnän ja tarjonnan syntyessä ja kohdatessa paikallisesti tai virtuaalisesti. 

Pykälän 2 momentissa todettaisiin, että lakia sovelletaan tietyissä tilanteissa myös Suomen ulkopuolella. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 2—11 momenteissa olevat yksityiskohtaiset säännökset kansainvälisestä soveltamisalasta siirrettäisiin asianomaisten aineellisten säännösten yhteyteen. Tämä lisää lain selkeyttä ja ymmärrettävyyttä. Lakia sovellettaisiin Suomen ulkopuolella olevaan toimintaan esimerkiksi seuraavissa tilanteissa, jotka määritellään tarkemmin lain myöhemmissä säännöksissä:

1) Suomessa hyväksytyn esitteen käyttäminen arvopaperin tarjoamiseen Suomen ulkopuolella Euroopan talousalueella, vaikka arvopaperia ei tarjota tai haeta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Suomessa; 

2) liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, liikkeeseen laskeman arvopaperin ottamiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle muualla kuin Suomessa, jollakin Euroopan talousalueella toimivalla säännellyllä markkinalla; 

3) liikkeeseenlaskijan, jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankäynnin kohteena vain Suomen ulkopuolella jollakin Euroopan talousalueella toimivalla säännellyllä markkinalla, tiedonantovelvollisuuteen avoimuusdirektiivin mukaisesti sekä 

4) 3 kohdassa mainitun liikkeeseenlaskijan osakkeenomistajan ja osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilön huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoitusvelvollisuuteen sekä tällaisen liikkeeseenlaskijan arvopapereista tehtyyn julkiseen ostotarjoukseen. 

Lisäksi markkinoiden väärinkäyttödirektiivin mukaiset kiellot ja velvollisuudet soveltuvat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla Suomessa eli pörssissä olevaan rahoitusvälineeseen ja muihin rahoitusvälineisiin, joiden arvo riippuu tällaisesta rahoitusvälineestä, vaikka rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi tehdään Suomen ulkopuolella. 

Pykälän 3 momentissa todetaan, miltä osin tätä lakia sovellettaisiin myös 2 luvun 2 §:ssä tarkoitettuihin rahoitusvälineisiin, jotka eivät ole 2 luvun 1 §:ssä tarkoitettuja arvopapereita. Tässä laissa asetetut täsmälliset velvollisuudet koskevat 2 ja 3 §:n yleissäännöksiä, 12—14 lukua ja 17 luvun 2—3 §:ää lukuun ottamatta arvopapereita. On esimerkiksi mahdollista, että arvopaperiin rinnastettavaa rahoitusvälinettä, jota ei voida ottaa kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla tai muussa monenkeskisessä kaupankäynnissä, markkinoidaan yleisölle tai sillä käydään vakiintuneesti kauppaa monenkeskisen kaupankäynnin ulkopuolella.

2 §. Hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto. Pykälässä säädettäisiin yleisestä kiellosta menetellä arvopaperimarkkinoilla hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti tai muutoin sopimattomasti. Hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto koskisi koko lain soveltamisalaa ja 1 §:n 3 momentin mukaisesti myös rahoitusvälineitä. Vaatimusta sovellettaisiin markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkilöihin. Säännöksen piiriin tulisivat siten esimerkiksi sijoituspalvelun tarjoajat, arvopaperikaupan osapuolet (ostaja, myyjä ja mahdollinen välittäjä), arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja muut arvopaperien tarjoajat, julkisen ostotarjouksen tekijät ja muut, jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita sekä näiden edustajat ja näiden toimeksiannosta toimivat. Yleissäännöksen lisäämisellä lakiin korostetaan sitä, että kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvän markkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkinalainsäädännön yksityiskohtaisten säännösten sekä lainsäädännön tarkoituksen kanssa.

Kielto koskee esimerkiksi toimia tai laiminlyöntejä, jotka liittyvät arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamiseen, yleisölle tarjoamiseen, vaihdantaan sekä laissa nimenomaisesti säädetyn arvopapereita koskevan tiedonantovelvollisuuden täyttämiseen. Kaikkiin näihin voi liittyä markkinointia. Markkinoinnilla tarkoitetaan kaikkea arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisen ja vaihdannan edistämiseen tähtäävää toimintaa. Myös yksittäisen kauppaneuvottelun yhteydessä sijoittajalle annettava tieto voi olla arvopaperien markkinointia. Arvopaperien markkinointia voivat olla myös esimerkiksi arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden tai sijoituspalvelujen tarjoajien järjestämät sijoittajatilaisuudet (niin sanotut road show -tilaisuudet), vaikkei niissä tehtäisikään suoranaista tai yksilöityä myynti- tai ostotarjousta arvopaperista. Arvopaperin markkinoinnin käsite on 2 luvun 11 §:ssä määriteltyyn arvopaperien yleisölle tarjoamiseen verrattuna laajempi käsite. Arvopaperin markkinoinnilta ei edellytetä sellaisten riittävien tietojen antamista tai tarkoitusta sellaisten tietojen antamiseen, jotta sijoittaja merkitsee tai ostaa arvopaperin. 

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin ensimmäisen virkkeen loppuosa kieltää markkinoimasta arvopapereita ja hankkimasta niitä elinkeinotoiminnassa käyttämällä hyvän tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelyä. Ehdotettu säännös korvaisi kiellon. Ehdotetussa pykälässä rajaus elinkeinotoimintaan ja markkinointiin poistuisivat. Sijoitustoiminnan ja arvopaperikaupankäynnin muodot ovat kehittyneet merkittävästi 1980-luvulta siten, että yksityissijoittajat voivat käydä arvopaperikauppaa vastaavin tavoin kuin elinkeinonharjoittajat esimerkiksi verkkopalvelujen tai meklarin kautta ilman, että kyseessä olisi liikkeen tai ammatin harjoittaminen. Elinkeinotoiminnan käsite on voimassa olevassa sääntelyssäkin laaja ja sillä tarkoitetaan ammattimaisesti harjoitettua taloudelliseen tulokseen tähtäävää toimintaa. Myös tilapäinen tai satunnainen taloudellinen toiminta voi olla elinkeinotoimintaa. Sijoitustoiminnan luonteeseen kuuluu lähtökohtaisesti voiton tavoittelu. 

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 §:ssä kielletään hyvän tavan vastainen tai sopimaton menettely arvopaperien kaupassa. Koska lainkohdan 1 momentin kieltoa sovelletaan myös sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamiseen ja -tarjoajiin, vastaavasta kiellosta ehdotetaan säädettäväksi ehdotetun sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:ssä.

Hyvällä arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan säännöksessä periaatteita ja sääntöjä, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettävä oikeana ja kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Velvollisuus noudattaa hyvää arvopaperimarkkinatapaa ohjaa menettelytapoja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaista tilanteeseen sopivaa konkreettista toimintanormia ei ole. Vaihdanta, rahoitusvälineet ja markkinoilla noudatettavat menettelytavat kehittyvät jatkuvasti. Arvopaperimarkkinasääntelyllä ei ole mahdollista luoda yksityiskohtaisia normeja kaikkiin tilanteisiin. 

Hyvän arvopaperimarkkinatavan sisältö määräytyy yksityiskohtaisen normin puuttuessa ensisijaisesti markkinoilla ja käytänteissä, joita noudatetaan yksittäisissä sopimussuhteissa ja oikeustoimissa. Arvopaperimarkkinoiden itsesääntely ohjaa hyvän arvopaperimarkkinatavan sisältöä. Esimerkkeinä itsesääntelystä, joka ilmentää hyvää arvopaperimarkkinatapaa, voidaan mainita NASDAQ OMX Helsinki Oy:n (Helsingin Pörssi) säännöt ja ohjeet sekä Finanssialan keskusliitto ry:n suositukset ja ohjeet. Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan yhteydessä toimiva itsesääntelyelin Arvopaperilautakunta edistää hyvää arvopaperimarkkinatapaa ja antaa ratkaisusuosituksia ei-ammattimaisten sijoittajien ja palveluntarjoajien lausuntopyyntöihin. 

Tämän lain 11 luvun 28 §:ään sisältyy ehdotus siitä, että pörssiyhtiön on suoraan tai välillisesti kuuluttava riippumattomaan toimielimeen, joka voi antaa muun ohessa hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi myös muita suosituksia ja lausuntoja. On mahdollista, että mikäli tällaisten riippumattomien elinten julkisia suosituksia ja lausuntoja on tulevaisuudessa saatavilla, niiden voidaan katsoa ilmentävän hyvää arvopaperimarkkinatapaa Suomessa. 

Viime kädessä yksittäistä oikeustointa koskevan hyvän arvopaperimarkkinatavan sisältö määräytyy oikeuskäytännössä.

Finanssivalvonnasta annetun lain 1 luvun 3 §:n mukaan Finanssivalvonnan tehtäviin kuuluu edistää hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla. Muun ohella se antaa määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja. Osana arvopaperimarkkinoiden valvontatehtävää Finanssivalvonta valvoo osaltaan myös hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamista. 

Finanssivalvonnan valvontavaltuudet 17 luvun 1—3 §:ssä koskevat myös nyt ehdotettua pykälää. Lisäksi Finanssivalvonta voi antaa tämän pykälän vastaisesta teosta Finanssivalvonnasta annetun lain 39 §:n nojalla julkisen varoituksen valvottavalle tai muulle finanssimarkkinoilla toimivalle tai, mikäli tekoa on pidettävä erityisen moitittavana, määrätä teosta Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n mukaisen seuraamusmaksun. 

Kulutushyödykkeiden tarjonnasta, myynnistä ja muusta markkinoinnista elinkeinonharjoittajilta kuluttajille on voimassa, mitä kuluttajansuojalaissa (38/1978) säädetään. Kuluttajansuojalain soveltamisala on osittain päällekkäinen arvopaperimarkkinalain soveltamisalan kanssa, osittain kuluttajansuojalakia ei voida soveltaa. Kuluttajansuojalain 1 luvun 3 §:n mukaan laki soveltuu kaikenlaisiin kulutushyödykkeisiin, joiksi on katsottu myös arvopaperit ja sijoituspalvelut. Esimerkkeinä tilanteista, joissa kuluttajansuojalakia ei sovelleta, ovat arvopaperin tarjoaminen kokeneille sijoittajille tai ammattimaisille asiakkaille, jos asiakkaat eivät ole kuluttaja. Toinen esimerkki on arvopaperin tarjoaminen yleisölle, johon kuuluu kuluttajan asemassa olevia henkilöitä. Arvopaperien tarjoaminen sisältää markkinointinäkökulman lisäksi myös arvopaperimarkkinalaissa säädetyn tiedonantovelvollisuuden täyttämistä, kuten esitteen julkaiseminen tai tilinpäätöstiedotteen julkistaminen. Arvopaperimarkkinalaki on erityislaki ja kuluttajansuojalaki yleislaki. Jos arvioitava toiminta koskee arvopaperin tarjoamiseen liittyvää markkinointia, kuluttajansuojalakia on sovellettava yleislakina. Mikäli vastaava normi sisältyy arvopaperimarkkinalakiin eikä kuluttajansuojalaissa ole yksityiskohtaista normia, toimintaa on arvioitava ensisijaisesti Finanssivalvonnan arvopaperimarkkinalain valvovana viranomaisena antamien määräysten, ohjeiden sekä sijoittajalle tai markkinoille annettavaa informaatiota ja noudatettavaa menettelyjä koskevan markkinakäytännön valossa, mikäli sellaista on. Viranomaisten on keskenään oltava yhteistyössä Finanssivalvonnasta annetun lain 46 §:n mukaisesti niissä asioissa, joihin molempia lakeja sovelletaan. 

Nyt ehdotettu pykälä olisi voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momenttia laajempi siten, että sisältö vastaisi kuluttajansuojalain 2 luvun 1 §:ää. Ehdotettu pykälä käsittäisi paitsi markkinoinnin, myös muun sopimattoman menettelyn arvopaperimarkkinalain soveltamisalalla. Tästä seuraa, että ehdotettua pykälää voidaan soveltaa sen soveltamisalalla ensisijaisena säännöksenä. Säännöstä täydentää kuluttajansuojalain 2 luvun 1 § yleislakina.

Sopimattoman menettelyn kielto sisältyi jo alkuperäisen arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:ään. Sen sijaan lain 4 luvun 1 §:ään sopimattoman menettelyn kielto lisättiin rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä 28.12.2007. Myös kuluttajansuojalaki kieltää sopimattoman menettelyn kuluttajamarkkinoinnissa ja asiakassuhteissa, mikä perustuu sopimattomia kaupallisia menettelyjä koskevaan direktiiviin (2005/29/EY). Laki sopimattomasta menettelystä elinkeinotoiminnassa (1061/1978) kieltää käyttämästä elinkeinotoiminnassa hyvän liiketavan vastaista tai muutoin toisen elinkeinonharjoittajan kannalta sopimatonta menettelyä (1 §). Hyvän tavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn välistä eroa ei ole lakien perusteluissa täsmennetty. Ehdotetussa pykälässä käsitteitä on pidettävä toisiaan täydentävinä. Molempia käsitteitä sovelletaan sekä elinkeinonharjoittajiin että muihin toimijoihin. Hyvä arvopaperimarkkinatapa painottuu kuitenkin kauppatapaan ja menettelyn taloudellisiin piirteisiin, kun taas menettelyn sopimattomuus voi liittyä muihin kuin kaupallisiin seikkoihin. Se voi esimerkiksi olla kuluttajansuojalain 9 §:ssä tarkoitettua kiellettyä aggressiivista menettelyä. 

Kuluttajansuojalain muuttamisesta annetun lain (564/2008) yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan muun muassa kuluttajansuojalain 2 luvun soveltamisesta voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 § 1 momenttiin: ”Merkityksellisiä olisivat erityisesti (kuluttajansuojalain) 2 luvun 2 §:n säännökset siitä, milloin markkinointia on pidettävä hyvän tavan vastaisena, 3 §:n säännökset menettelyn sopimattomuudesta, 6 §:n säännökset totuudenvastaisista tai harhaanjohtavista tiedoista ja 9 §:n säännökset aggressiivisista menettelyistä. Näillä säännöksillä täydennettäisiin kuluttajien osalta arvopaperimarkkinalain 2 luvun säännöksiä, jotka koskevat totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamista sekä asiakkaan kannalta hyvän tavan vastaista tai sopimatonta menettelyä. Siltä osin kuin arvopaperimarkkinalain 2 luku sisältää kuluttajansuojalakia täsmällisempiä säännöksiä muun muassa annettavista tiedoista, arvopaperimarkkinalain säännökset syrjäyttäisivät kuluttajansuojalain säännökset, kuten nykyisinkin”.

Kuluttajansuojalain 2 luvun 2 § on kansallinen säännös ja käsittelee hyväksyttyjä arvoja markkinoinnissa. Markkinointia pidetään hyvän tavan vastaisena, jos se on selvästi ristiriidassa yleisesti hyväksyttyjen yhteiskunnallisten arvojen kanssa. Säännös on yleissäännöksenä merkityksellinen myös arvopaperimarkkinalain soveltamisalalla, jos arvopaperimarkkinalaissa ei ole yksityiskohtaista normia. Sopimattomia kaupallisia menettelyjä koskeva direktiivi lähtee toimijan ammattimaisesta käyttäytymisvaatimuksesta ja siitä, että kuluttajan taloudellista etua häiritsevä toiminta on kiellettyä. Direktiivin asianomainen kohta on pantu täytäntöön kuluttajansuojalain 2 luvun 3 §:ään. Lisäksi tarkemmat säännökset siitä, mitä on pidettävä sopimattomana menettelynä, on annettu valtioneuvoston asetuksessa (601/2008) kuluttajien kannalta sopimattomasta menettelystä markkinoinnissa ja asiakassuhteissa. Kuluttajansuojalain 2 luvun 9 §:ssä säädetty kielto käyttää aggressiivisia menettelyjä perustuu sopimattomia kaupallisia menettelyjä koskevan direktiivin 8 ja 9 artikloihin. Kuluttajansuojalain 2 luvun 3 ja 9 §:ää sekä valtioneuvoston asetusta on noudatettava direktiiviin perustuvana pakottavana sääntelynä myös arvopaperimarkkinalain soveltamisalalla.

3 §. Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto. Pykälässä säädettäisiin kiellosta olla antamatta totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja markkinoitaessa arvopapereita, arvopaperien vaihdannassa sekä täytettäessä tämän lain mukaista tiedonantovelvollisuutta. Kielto vastaisi osittain voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin ensimmäisen virkkeen alkuosassa säädettyä kieltoa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja markkinoitaessa arvopapereita ja hankittaessa niitä elinkeinotoiminnassa. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 §:n 2 momentti ehdotetaan siirrettäväksi sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 3 momenttiin. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 36 §:ssä tarkoitettu kielto, joka koskee säännöllisen markkinan markkinoimista ja vastaavasti arvopaperimarkkinalain 3 a luvun 10 §:n kielto, joka koskee monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän markkinoimista, ehdotetaan siirrettäviksi rahoitusvälineiden kaupankäynnistä ehdotetun lain 2 luvun 38 § ja 4 luvun 11 §:ään. 

Pykälän soveltamisala kattaisi 2 §:ää vastaavalla tavalla koko lain ja kaikki arvopaperimarkkinoilla toimivat ja soveltuisi 1 §:n 3 momentin mukaisesti myös rahoitusvälineisiin. Pykälän rikkominen ei siten edellytä, että on rikottu jonkin nimenomaisen tiedon antamiseen velvoittavaa säännöstä tai tiettyä nimettyä tahoa koskevaa tiedonantovelvollisuutta. Pykälän soveltamiseksi ei vaadittaisi, että arvopaperin hankkimisen olisi tapahduttava elinkeinotoiminnassa. Säännöstä sovellettaisiin sekä arvopaperin hankkimiseen että luovuttamiseen.

Ehdotus laajentaa kiellon soveltamisalaa voimassa olevaan lakiin verrattuna ja selventää oikeustilaa. Kielto kattaisi tiedonantovelvollisuuden sekä ensi- että jälkimarkkinoilla. Voimassa olevassa arvopaperimarkkinalaissa ei ole nimenomaista säännöstä siitä, että kielto koskisi tietojen antamista jälkimarkkinoilla. Periaate ilmenee kuitenkin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 §:n kurssin vääristämisen kiellosta sekä rikoslain 51 luvun 3 §:n kurssin vääristämistä koskevan rikoksen ja rikoslain 51 luvun 5 §:n arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen tunnusmerkistöistä. Soveltuen ensimarkkinaan markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle säädetään 5 luvun 4 §:ssä esitedirektiivin 15 artiklan 3 kohdan mukaisesti. Kyseisen direktiivikohdan mukaan markkinointiaineisto ei saa olla virheellinen tai harhaanjohtava. Markkinoinnin on oltava yhtenevä esitteessä olevien tai esitteessä myöhemmin julkaistavien tietojen kanssa ja sen on selkeästi erotuttava esitteestä.

Totuudenvastaisella tiedolla tarkoitetaan jonkin seikan selostamista tai esittämistä virheellisellä tai vääristävällä tavalla. Tiedon totuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti tiedon antamishetken tilanteen mukaan. Harhaanjohtava tieto voi itsessään olla totuudenmukainen, mutta se voi esimerkiksi puutteellisuutensa, esittämistapansa tai muotonsa takia olla omiaan antamaan tiedon vastaanottajalle virheellisen käsityksen. Ollakseen totuudenvastainen tai harhaanjohtava nyt ehdotetun pykälän tarkoittamalla tavalla, tiedolta ja sen aiheuttamalta virheelliseltä käsitykseltä on lisäksi edellytettävä, että se on omiaan vaikuttamaan sijoittajan sijoituspäätökseen. Tiedon harhaanjohtavuutta ja vaikuttavuutta arvioidaan tiedon vastaanottajan näkökulmasta. Tällöin tiedon harhaanjohtavuutta on arvioitava ankarammin silloin, kun tiedon vastaanottajana on yleisö, kuin tapauksessa, jossa kohderyhmänä ovat ammattimaiset tai kokeneet sijoittajat tai muut asiantuntijat. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 2 momenttia vastaava vaatimus oikaista virheellinen tai harhaanjohtava tieto. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 2 momenttiin oikaisuvelvollisuus lisättiin lailla (522/1998). Pykälä korvasi tätä edeltäneen vastaavan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 6 §:n, joka koski tarjous- ja (listalleotto)esitteen oikaisemista. Muutoksella laajennettiin oikaisemisvelvollisuuden soveltamisalaa arvopaperien markkinointiviestintään ja muuhunkin arvopaperin hankintaan kuin niihin tilanteisiin, joissa oli laadittava esite. 

Ehdotetun 1 momentin soveltamisalan laajentumisesta johtuu, että myös 2 momentin mukainen oikaisemisvelvollisuus laajenisi voimassa olevaan lakiin verrattuna. Oikaisemisvelvollisuus koskisi myös esimerkiksi arvopaperien tarjoajan ja liikkeeseenlaskijan velvollisuutta korjata julkistamiaan olennaisia tietoja, mikäli niiden totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus käy ilmi tiedon esittämisen jälkeen. Oikaisemisvelvollisuuden on katsottu sisältyvän myös voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 ja 7 §:ään, vaikka siitä ei ole arvopaperimarkkinalaissa nimenomaista säännöstä. Esitteen korjaamisesta ja täydentämisestä säädetään erikseen voimassa olevan 4 luvun 14—15:§:ssä. 

Jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi, annetun totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon pitää olla sijoittajan kannalta objektiivisesti arvioiden olennainen. Olennaisuutta arvioidaan huolellisesti toimivan sijoittajan näkökulmasta. Lisäksi edellytettäisiin, että totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus käy ilmi eli tiedot antanut taho tulee tietoiseksi asiantilasta, mikä vastaa voimassa olevaa oikeustilaa. Esimerkiksi riittävien tietojen, jotka liikkeeseenlaskijan on 4 §:n nojalla pidettävä jälkimarkkinoilla saatavilla, ei voida ajatella olevan olennaisesti totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia ehdotetun pykälän kannalta siten, ettei näitäkin tietoja olisi oikaistava ja oikaistuinakin pidettävä sijoittajien saatavilla. On kuitenkin huomattava, että tämän luvun 4 §:n henkilöllinen soveltamisala on suppeampi kuin nyt ehdotetun pykälän.

Säännöksen mukainen oikaisuvelvollisuus koskee kaikkia, jotka ovat antaneet harhaanjohtavan tiedon, kuten emissionjärjestäjiä ja arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Arvopaperien liikkeeseenlaskijoita säännöksen mukainen oikaisemisvelvollisuus koskee kuitenkin vain silloin, kun liikkeeseenlaskija on itse antanut tiedon tai silloin, tietoa on annettu sen toimeksiannosta ja liikkeeseenlaskija on vastuussa tiedosta. Esimerkiksi tiedot antanut media- tai mainostoimisto, emissionjärjestäjä tai sijoitusneuvoja on velvollinen oikaisemaan erheelliset tiedot, jos se huomaa itse antaneensa tiedon toimeksiantajansa antamien ohjeiden vastaisesti. 

Tiedot on säännöksen mukaan oikaistava riittävällä tavalla. Edellytys vastaa voimassaolevaa lakia. Oikaiseminen on tehtävä viivytyksettä, kun virhe tai harhaanjohtavuus on tullut ilmi. Oikaisemisen päämäärä on se, etteivät sijoittajat joudu päätöksenteossaan nojautumaan erheellisiin tietoihin. Oikaisemisen menettelytapaa valittaessa on otettava huomioon sekä korjattavan tiedon merkitys että tietoväline ja tapa, jolla oikaistava tieto on alkujaan annettu. On myös otettava huomioon se, miten kyseessä olevia tietoja tavanmukaisesti annetaan sijoittajien saataville, jotta oikaisu tavoittaisi tiedon saaneet sijoittajat.

Pykälän vastainen toiminta voi täyttää myös 18 luvun 2 §:ssä lueteltujen rikoslain 51 luvun arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistöjä, jolloin rikosoikeudellinen seuraamus totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisesta määräytyy ensisijaisesti rikoslain nojalla. Pykälä sisältyy tämän lain 16 luvun 1 §:n vahingonkorvaussäännöksen soveltamisalaan edellyttäen, että laissa vahingon korvaamiselle asetetut edellytykset täyttyvät.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet tämän lain 17 luvun 1—3 §:n nojalla koskevat myös nyt ehdotettua pykälää. Tämän pykälän vastaisesta teosta voidaan määrätä myös tämän lain 15 luvun 2 §:n nojalla Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n mukainen seuraamusmaksu. 

Rikoslain ja vahingonkorvausvastuun soveltamisalojen ulkopuolelle voi arvopaperimarkkinoilla jäädä sellaista toimintaa, joka heikentää rahoitusmarkkinoita kohtaan tunnettua yleistä luottamusta tai sääntelyn noudattamiskuria. Finanssivalvonnan mahdollisuus puuttua tällaiseen toimintaan, kuten tekoon, joka rikkoo nyt ehdotettua pykälää, määräämällä niistä hallinnollisia seuraamuksia, on tärkeä osa rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja ennalta estävää valvontajärjestelmää, jonka EU-sääntely velvoittaa kunkin jäsenvaltion ylläpitämään. 

Kuluttajansuojalain 2 luvun 6 §:n säännös kiellosta antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja ja saman luvun 7 § olennaisten tietojen antamatta jättämisestä ovat vastaavat kuin nyt ehdotettu pykälä. Säännökset perustuvat suurimmaksi osaksi sopimattomia kaupallisia menettelyjä koskevan direktiiviin. Kuten kuluttajansuojalain 2 luvun 1 §:ää, kuluttajansuojalain mainittuja pykäliä sovelletaan rinnakkain erityislainsäädännön säännöksen kanssa, jos erityislaissa ei ole yksityiskohtaisempaa säännöstä.

Lailla (29/2005) kuluttajansuojalain 6 a lukuun on pantu täytäntöön rahoituspalvelujen etämyyntidirektiivi (2002/65/EY) muista etämyyntiä koskevista säännöksistä erilliseksi luvuksi. Etämyynnillä tarkoitetaan 6 a luvussa rahoituspalvelujen tai rahoitusvälineiden tarjoamista kuluttajalle jonkin viestimen, kuten puhelimen, postin tai tietoverkon välityksellä siten, että myös sopimus tehdään viestimellä osapuolten olematta yhtä aikaa läsnä. Kuluttajansuojalain 6 a luvun erityissääntely syrjäyttää siten kuluttajansuojalain 6 luvun sääntelyn. Direktiivi on pääosin täysharmonisointisäädös, josta keskeisimmän poikkeuksen muodostavat myyjän tiedonantovelvollisuutta koskevat säännökset. Kuluttajansuojalain 6 a luvun säännöksiä on siis sovellettava 6 a luvun 1 §:n 5 kohdan nojalla markkinoitaessa ”rahasto-osuuksia tai muita arvopapereita, joihin sovelletaan arvopaperimarkkinalakia” tämän lain soveltamisalalla, lukuun ottamatta arvopapereita koskevia, 3—9 ja 11 luvun tiedonantovelvollisuutta koskevia säännöksiä.

4 §. Riittävien tietojen tasapuolinen pitäminen saatavilla. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi yleisestä velvollisuudesta pitää sijoittajien saatavilla riittävät tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Pykälä vastaisi pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ää. Vaatimusta sovellettaisiin arvopaperien tarjoamiseen, hakemiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle tai monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, kuten voimassa olevassa laissa. Lisäksi ehdotettua pykälää sovellettaisiin 3—9 ja 11 luvussa säädettyjen tiedonantovelvollisuuksien täyttämiseen. 

Riittävien tietojen saatavilla pitämisen vaatimus sisältyy voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:ssä tarkoitettuihin esitteen sisältövaatimuksiin sekä säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koskeviin 2 luvun 5 a ja 6 §:ään. Vaatimuksen on kuitenkin katsottu sisältyvän myös jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n nojalla sen perustelujen perusteella, vaikka arvopaperimarkkinalaissa ei ole tästä säännöstä. Riittävien tietojen saatavilla pitämisen periaate ilmenee myös Helsingin Pörssin säännöistä ja sääntöjen selitysosasta. Pykälässä tarkoitetut tiedot on pidettävä sijoittajien saatavilla tasapuolisesti, kuten voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssä. Periaate sisältyy myös esite-, avoimuus- ja markkinoiden väärinkäyttödirektiivien julkistamisvaatimuksiin. 

Säännös on soveltamisalaltaan ehdotettua 1 luvun 3 §:ää suppeampi. Nyt ehdotettua pykälää ei sovelleta arvopaperien markkinointiin, jota koskisi ehdotettu 3 §. Arvopaperien markkinointiviestinnässä ei käytetyn markkinointikanavan, käytettävissä olevan tilan tai joidenkin tietojen puuttumisen takia voida välttämättä antaa sellaisia riittäviä tietoja arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta, jotka täyttävät ehdotetussa pykälässä tarkoitetun velvollisuuden tai tässä laissa säädetyn erityisen tiedonantovelvollisuuden 3—9 tai 11 luvun mukaisesti. Silloin kun laissa edellytetään arvopaperia tai sen liikkeeseenlaskijaa koskevien tietojen julkistamista 6 luvun 4 §:n tai muiden säännösten nojalla, tietojen pitäminen sijoittajien saatavilla täytetään noudattamalla 10 luvussa säädettyä menettelyä. Kuten voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssä, vaatimus riittävien tietojen saatavilla pitämisestä kohdistuu arvopaperien tarjoajaan, liikkeeseenlaskijaan, kaupankäynnin kohteeksi hakijaan tai siihen, joka toimeksiannosta huolehtii tarjouksesta tai kaupankäynnin kohteeksi hakemisesta. Niin sanotut emissionjärjestäjät ovat tässä pykälässä tarkoitettuja toimeksiannon nojalla tarjoajia. Pykälää sovelletaan arvopaperien tarjoamisen yhteydessä myös sellaiseen arvopaperien tarjoamiseen, jossa ei synny velvollisuutta julkaista esitettä. Näissä tilanteissa riittävät tiedot on pidettävä muuten tarjouksen kohderyhmänä olevien sijoittajien saatavilla, esimerkiksi osakkeiden virtuaalisessa tai fyysisessä myyntipaikassa. 

Arvopaperin tarjoamisella tarkoitetaan samaa kuin voimassa olevassa laissa. Tarjoaminen sisältää kaikenlaisen arvopaperien saattamisen vaihdannan piiriin tai sen edistäminen ensi- ja jälkimarkkinoilla, säännellyllä markkinalla ja monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä sekä muunlaisilla luovutuksilla. Tarjoajia voivat olla esimerkiksi liikkeeseenlaskijat, sijoituspalvelun tarjoajat ja kaupankäynnin osapuolet. Tämän pykälän — kuten ei myöskään 2 ja 3 §:n — soveltamiseksi tarjoamisen kohderyhmän ei tarvitse olla yleisö. Tämän pykälän soveltamiseksi ei edellytetä, että toiminta tai laiminlyönti kohdistuu yleisöön. Yleisölle tarjoamista selostetaan 2 luvun 11 §:n perusteluissa. 

Pykälän vastainen toiminta voi täyttää myös 18 luvun 2 §:ssä lueteltujen rikoslain 51 luvun arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistöjä, jolloin rikosoikeudellinen seuraamus riittävien tietojen saatavilla pitämättömyydestä määräytyy ensisijaisesti rikoslain nojalla. 

Pykälä sisältyy 16 luvun 1 §:n vahingonkorvaussäännöksen soveltamisalaan edellyttäen, että laissa vahingon korvaamiselle asetetut edellytykset täyttyvät.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet 17 luvun 1—3 §:n nojalla koskevat myös nyt ehdotettua pykälää. Tämän pykälän vastaisesta teosta voidaan määrätä myös tämän lain 15 luvun 2 §:n nojalla Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n mukainen seuraamusmaksu.

5 §. Euroopan unionin lainsäädäntö. Pykälässä listattaisiin ja nimettäisiin keskeisimmät direktiivit, joihin laissa jäljempänä viitataan. Säännös lisää lain selkeyttä ja tekee mahdolliseksi viitata laissa usein toistuviin säädöksiin lyhyemmässä muodossa. 

6 §. Valvonta. Pykälän 1 ja 2 momentissa säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 7 luvun 1 §:ää vastaavalla tavalla lain noudattamisen valvonnasta. Uudessa 3 momentissa todettaisiin, että Finanssivalvonnan velvollisuudesta tehdä yhteistyötä Kuluttajaviraston kanssa tämän lain valvontaa koskevissa asioissa säädetään Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Säännös sisältyy voimassa olevan Finanssivalvonnasta annetun lain 46 §:ään. 

Kuluttajavirastosta annetun lain 1 §:n mukaan kuluttajavirasto on olemassa kuluttajien taloudellisen ja oikeudellisen aseman turvaamista sekä kuluttajapolitiikan toteuttamista varten. Kuluttajaviraston ylijohtaja toimii kuluttaja-asiamiehenä. Mainitun pykälän 2 momentin mukaan kuluttaja-asiamiehelle kuuluvista lainsäädännön valvontatehtävistä on lisäksi voimassa, mitä niistä erikseen säädetään. Siten kuluttaja-asiamies toimii kuluttajavirastosta annetun lain ja kuluttajansuojalain yleisen toimivallan nojalla, jollei kuluttaja-asiamiehelle ole säädetty toimivaltuutta erityislaissa. Kuluttaja-asiamiehen valvontatehtävä onkin säädetty useassa erityislaissa, muun muassa Finanssivalvonnasta annetun lain 46 §:n 1 momentissa ja ehdotetussa sijoituspalvelulaissa. 

Kuluttajansuojalain 2 luvun 20 §:n mukaan markkinointia ja menettelyjä asiakassuhteessa kuluttajansuojan kannalta valvoo kuluttaja-asiamies. Lisäksi kuluttajansuojalain 3 luvun 4 §:n mukaan sopimusehtojen käyttöä kuluttajansuojan kannalta valvoo kuluttaja-asiamies. Näitä vastaava erityinen rinnakkainen toimivaltasäännös sisältyy Finanssivalvonnasta annetun lain 46 §:ään. Kuluttaja-asiamies voi yleisen sekä Finanssivalvonnasta annettuun lakiin perustuvan toimivaltansa puitteissa puuttua toimintaan, joka rikkoo kuluttajansuojalakia, vaikka toimintaan olisi sovellettava myös arvopaperimarkkinalakia. Kuluttaja-asiamiehen yleinen toimivalta täydentää Finanssivalvonnan suorittamaa arvopaperimarkkinoiden sekä arvopaperimarkkinoilla toimivia koskevaa valvontaa. 

Koska kuluttajansuojalain soveltamisala on osittain päällekkäinen arvopaperimarkkinalain kanssa, kumpaakin lakia valvovan viranomaisen välinen yhteisyö ja toimivallan tehokas käyttö on tärkeää. Kuluttaja-asiamiehellä on erityisen laaja-alainen kulutushyödykkeiden markkinoinnin ja mainonnan tuntemus. Kuluttaja-asiamies huolehtii keskeisenä tai ainoana viranomaisena usean tyyppisten tavaroiden ja palvelujen kuluttajamarkkinoinnin valvonnasta ja ohjeiden antamisesta. Finanssivalvonnan on hyödyllistä konsultoida kuluttaja-asiamiestä erityisesti markkinointia ja mainontaa koskevissa kysymyksissä.

Viranomaisten välisen yhteistyön saumattomuus on erityisen tärkeää tapauksissa, joissa asianomaisella vastuuviranomaisella ei ole kokemuksia arvioitavasta menettelytavasta tai tuotteesta. Toista viranomaista olisi myös kuultava, jos asia on merkitykseltään laajakantoinen. Esimerkkinä tällaisesta voi olla tilanne, jossa arvioitava menettelytapa on yleistymässä markkinoilla tai palveluntarjoajien piirissä tai jos yksittäinen tapaus koskee laajaa kuluttajajoukkoa.

2 luku

Määritelmät

1 §. Arvopaperi. Pykälässä säädettäisiin arvopaperin määritelmä. Määritelmä rajaa keskeisesti lain soveltamisalaa. Ehdotettu pykälä vastaisi olennaisilta osin voimassa olevaa sääntelyä, joka sisältyy voimassa oleviin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin ja 2 a §:ään. Erilaisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin sekä muihin arvopaperimarkkinoilla toimiviin kohdistuvien säännösten tarkemmasta soveltamisalasta säädetään tarkemmin kussakin luvussa. Sijoituspalvelulaissa viitattaisiin edelleen tämän lain arvopaperin määritelmään.

Arvopaperin käsite vastaa asiallisesti rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa sekä liitteen 1 C osan 1 kohdan käsitettä ’siirtokelpoinen arvopaperi’. Pykälään ehdotetaan direktiiviin verrattuna lyhyempää ’arvopaperin’ käsitettä, joka on Suomessa vakiintunut. Määritelmään sisältyvät välineet ovat siirtokelpoisia ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi pääomamarkkinoilla, minkä rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi mainitsee arvopaperin edellytykseksi. Kuten voimassa olevassa laissa, ehdotettu säännös sisältää edellytyksen, että arvopaperin tulee olla lajiesineen luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan piiriin useiden toisiinsa nähden samansisältöisten arvopaperien kanssa. 

Vaihdantaan pääomamarkkinoilla sisältyvät paitsi kaupankäynti säännellyllä markkinalla myös kaupankäynti monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä ja Euroopan talousalueen ulkopuolella vastaavasti toimivassa kaupankäyntijärjestelmässä sekä rahoitusvälineiden kaupankäynnistä ehdotetun lain 5 luvun mukaiset sisäisen toteuttajan toteuttamat kaupat. 

Pykälän tarkoittama arvopaperin käsite sisältää myös rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin liitteen 1 C osan 2 kohdan mukaisista rahamarkkinavälineistä ne, jotka ovat siirtokelpoisia arvopapereita. Tämä vastaa voimassa olevaa lakia. Rahamarkkinavälineitä ovat esimerkiksi sijoitus- ja yritystodistukset ja valtion velkasitoumukset. Rahamarkkinavälineiksi ei kuitenkaan lueta direktiivin kyseessä olevan artiklan 19 alakohdan mukaan maksuvälineitä. Direktiivin rahamarkkinavälineitä voivat olla sellaisetkin välineet, jotka eivät täytä siirtokelpoisen arvopaperin edellytyksiä. Nämä eivät kuulu tämän lain soveltamisalaan lukuun ottamatta tämän luvun 2 ja 3 §:ää, 12—14 lukua sekä 17 luvun 2 ja 3 §:ää. 

Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi eivätkä muutkaan rahoituspalveluja koskevat direktiivit määrittele siirtokelpoisen arvopaperin siviilioikeudellisia edellytyksiä. Laissa tarkoitettuihin arvopapereihin sisältyvät edelleen ne arvopaperit, joilla on Suomen lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopaperilla ymmärretään vakiintuneesti asiakirjaa, jonka hallinta on sen osoittaman oikeuden käyttämisen edellytys. Tällä tarkoitetaan lähinnä sitä, että arvopaperin luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain (622/1947) 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien säännösten tai muiden niitä vastaavien säännösten nojalla. Velkakirjalain säännökset ja periaatteet voivat tulla sovellettaviksi joko analogisesti tai lakiin perustuen myös muihin pääomamarkkinoilla kehittyneisiin rahoitusvälineisiin. Esimerkiksi osakeyhtiölain 3 luvun 12 ja 13 §:n nojalla osakekirjaan ja muiden annettavien todistusten luovuttamiseen ja panttaamiseen sovelletaan velkakirjalain 13, 14 ja 22, sekä 24 ja 25 §:ää. 

Hallinta tarkoittaa arvopaperin fyysistä hallintaa. Fyysistä hallintaa vastaava asiantila voi syntyä myös sähköisen kirjaamisen perusteella, joka todentaa, keille arvopaperin hallintaan liitettävät oikeudet kuuluvat. Sähköisiä kirjauksia voidaan tehdä arvo-osuusjärjestelmässä tai muussa säilytys- tai kirjausjärjestelmässä. Kolmatta henkilöä sitova oikeusvaikutus voi syntyä Suomessa vain arvo-osuusjärjestelmässä, josta säädetään ehdotetussa laissa arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta ( / ) ja laissa arvo-osuustileistä. 

Pykälän 1 momentin 1—3 kohdat vastaavat rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan esimerkkejä. Kohdat vastaisivat voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin esimerkkiluetteloa. Voimassa olevan 2 §:n 1 momentista poiketen osto- ja myyntioikeudet (4 kohta) sekä muut sopimukseen perustuvat oikeudet (6 kohta) sisältyisivät ehdotettuihin alakohtaan 1—3.

Pykälän 1 momentin 1 kohtaan sisältyvät suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtiöiden osakkeet sekä muut vastaavat arvopaperit, jotka tuottavat osuuden yhtiön pääomaan, sekä ulkomaisten osakeyhtiöiden ja vastaavien yhtiöiden osakkeet ja osuudet, jotka tuottavat osuuden yhtiön pääomaan sekä näistä annetut talletustodistukset. Direktiivissä mainitaan osaketalletustodistukset, mutta myös muun tyyppisistä osuuksista voidaan antaa vastaavia talletustodistuksia. Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan mukaisesti arvopapereihin eivät kuitenkaan sisälly maksuvälineet. Kohtaan kuuluvat myös voimassaolevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 a §:ssä tarkoitetut erityislaeissa mainitut muut arvopaperit siinä laajuudessa, kuin vaihdantakelpoisuuden edellytykset täyttyvät siviilioikeudellisen ja asianomaisen yhteisöoikeudellisen lainsäädännön mukaisesti.

Pykälän 1 momentin 2 kohtaan sisältyvät suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtiöiden ja muiden niitä vastaavien sekä suomalaisten että ulkomaisten yhteisöjen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja muut velkasitoumukset sekä näistä annetut talletustodistukset vastaavin yleisin edellytyksin kuin edellä 1 kohdan yhteydessä on selostettu. 

Pykälän 1 momentin 3 kohtaan kuuluvat arvopaperit, jotka oikeuttavat hankkimaan tai myymään edellä 1 ja 2 kohdissa tarkoitettuja siirtokelpoisia arvopapereita. Tällaiset arvopaperit on mainittu voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin arvopaperin määritelmässä, esimerkiksi sen 1, 3 ja 4 kohdissa. Näitä voivat olla erilaiset osto-, vaihto-, myynti- ja merkintä- ja tuotto-oikeudet, jotka liittyvät yhtiön velkaan tai omaan pääomaan. Esimerkkejä tällaisista ovat osakeyhtiölain 3 luvun 12 §:ssä tarkoitetut osakeoikeuksiin liittyvät todistukset. Arvopaperit voivat vaihtoehtoisesti olla sellaisia, että ne johtavat käteissuoritukseen, joka määräytyy siirtokelpoisten arvopaperien, valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyödykkeiden taikka muiden indeksien tai mittareiden perusteella. Esimerkkinä tällaisista ovat warrantit. 

Pykälän 1 momentin 4 kohtaan sisältyvät sijoitusrahastolaissa tarkoitetut rahasto-osuudet ja muut yhteissijoitusyritysten osuudet, jotka täyttävät edellä selostetut yleiset edellytykset. Kommandiittiyhtiön äänettömiä yhtiöosuuksia on Suomessa tarjottu yleisölle kiinteistörahastolain (1173/1997) mukaisina arvopapereina. Yhtiöosuus ei ole siviilioikeudellisesti oikeus, jonka luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien säännösten perusteella. Yhtiöosuuteen voi kuitenkin liittyä taloudellisia oikeuksia ja niitä on kuitenkin voitu saattaa yleiseen liikkeeseen tietyin niiden vaihdettavuuteen liittyvin edellytyksin. Osuuksien yleiseen liikkeeseen laskemiseen on sovellettu arvopaperimarkkinalakia. Mikäli kiinteistö- sijoitusrahastolainsäädännössä on säännöksiä, jotka poikkeavat arvopaperimarkkinalaista, kyseistä lainsäädäntöä on erityislakina sovellettava. Direktiivin mukaan yhteissijoitusyritysten osuudetkin voivat olla sellaisia, jotka eivät täytä siirtokelpoisen arvopaperin edellytyksiä eivätkä kuulu tämän lain soveltamisalaan. Ne mainitaan sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:n 2 kohdassa. 

Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin siirtokelpoisia arvopapereita koskeva esimerkkiluettelo on kirjoitettu avoimeksi ja esimerkkiluettelon alaryhmien sisällöt ovat keskenään päällekkäisiä. Arvopaperi voi olla muun kuin Suomen siviilioikeuden alainen ja silti kuulua arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan lain tarkempien lukukohtaisten soveltamisalasäännösten mukaisesti. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säilytettävän voimassa olevaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 2 momenttiin sisältyvä rajaus asunto-osakeyhtiön osakkeista ja keskinäisten kiinteistöosakeyhtiöiden osakkeista, jotka yksin tai yhdessä muiden arvopaperien kanssa tuottavat oikeuden hallita määrättyä huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistöä taikka kiinteistön osaa. Nämä eivät täytä ehdotetun 1 momentin mukaan lajiesinemäisyyden kriteeriä eikä niitä ole tarkoitettukaan vaihdannan kohteeksi pääomamarkkinoille, vaikka ne ovatkin siviilioikeudellisesti arvopapereita. 

Edellä mainitun, saman voimassa olevan lainkohdan ehdoton rajaus kulutushyödykkeisiin ja palveluihin kytketyistä arvopapereista ehdotetaan kumottavaksi tarpeettomana. Vaikka jälkimmäiset eivät yleensä edelleenkään täytä arvopaperin lajiesineluonteisuuden ja pääomamarkkinoilla vaihdantakelpoisuuden edellytyksiä, ei ole mahdotonta saattaa yleiseen liikkeeseen kulutushyödykkeisiin ja palveluihin kytkettyjä oikeuksia lajiesineinä, jolloin niille voisi kehittyä yleistä vaihdantaa jälkimarkkinoilla, liikkeeseenlaskun jälkeen. 

Esimerkkeinä kulutushyödykkeisiin kytketyistä arvopapereista voidaan mainita golf- tennis- viinitarha-, urheiluseura- tai lomaosakkeet, joita yleensä tarjotaan yleisölle tarkoituksin, että ostaja saa haltuunsa tai käyttöönsä arvopaperin liikkeeseenlaskijan tarjoamia kulutushyödykkeitä — tavaroita, palveluja tai niiden yhdistelmiä. Arvopaperin alkuperäinen myyntihinta vastaa yleensä arvopaperin omistamiseen liittyvien kulutushyödykkeiden käypää arvoa jollakin aikavälillä. Sijoituksen luonne voi kuitenkin myöhemmin muuttua esimerkiksi liikkeeseenlaskijan toiminnan hyvän menestymisen, toiminnan laajentumisen tai yritysjärjestelyjen johdosta. Kyseiselle arvopaperille voi tällöin kehittyä omistajalle tulevien kulutushyödykkeiden käyvän arvon lisäksi muutakin taloudellista odotus- tai substanssiarvoa, mikä mahdollistaa arvopaperille ominaisen lajiesinemäisen vaihdannan syntymisen myös kulutushyödykkeisiin sidotulle arvopaperille. Tästä syystä lakiin ei ehdoteta muodollista estettä sille, että kulutushyödykkeisiin kytketyt arvopaperit voisivat olla tämän lain soveltamisen piirissä ja kaupankäynnin kohteina pääomamarkkinoilla. Myös arvopapereihin, jotka ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai muussa monenkeskisessä kaupankäyntimenettelyssä, voi, kuten voimassa olevassa laissa, liittyä jokin kulutushyödyke-etuus muun voitonjaon lisäksi.

2 §. Rahoitusväline. Pykälässä säädettäisiin rahoitusvälineen määritelmä. Määritelmä perustuu rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin ja sisältyy sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:ään. johon säännöksessä viitataan. Rahoitusvälineiden määritelmä kattaa myös rahoitusvälineitä, jotka eivät ole 2 luvun 1 §:n tarkoittamia siirtokelpoisia arvopapereita. Tämän luvun 2 ja 3 §:n yleissäännökset, 12—14 luvussa olevat markkinoiden väärinkäyttöä koskevat säännökset sekä 17 luvun 2 ja 3 §:n valtuussäännökset kohdistuvat myös rahoitusvälineisiin, jotka eivät täytä siirtokelpoisen arvopaperin tunnusmerkkejä. 

3 §. Liikkeeseenlaskija. Pykälässä säädettävä liikkeeseenlaskijan määritelmä lisää lain selkeyttä. Määritelmällä tarkoitetaan arvopaperin liikkeeseen laskenutta yhteisöä. Säännöksessä ei rajata liikkeeseenlaskijan yhteisömuotoa, yhtiöoikeudellista kotipaikkaa, kotivaltiota eikä liikkeeseen lasketun arvopaperin lajia. Määritelmän piiriin voivat kuulua niin Suomen lain alaiset yksityisoikeudelliset ja julkisoikeudelliset yhteisöt kuin vastaavat ulkomaiset yhteisöt. 

4 §. Määräysvallassa oleva yhteisö. Pykälässä määriteltäisiin määräysvaltayhteisö. Säännös vastaa voimassaolevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ää lukuun ottamatta ehdotettua 4 momenttia, joka on uusi. Määritelmällä on merkitystä 9 luvussa säädetyn liputusvelvollisuuden, 12 luvun 4 §:ssä säädetyn lähipiirin määritelmän ja 11 luvussa säädetyn tarjousvelvollisuuden kannalta. 

Säännös vastaa kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 5 §:n 1—3 momenttia ja 4 momentin 1 virkettä kuitenkin siten, että määräysvaltasuhde voi nyt ehdotetun pykälän mukaan syntyä myös luonnollisen henkilön ja yhteisön sekä minkä tahansa oikeushenkilön ja yhteisön välille. Toisin kuin kirjanpitolaissa kirjanpitovelvollisuus ei ole ehdotetun määräysvaltasuhteen syntymisen edellytys. Kirjanpitolaissa ja myös osakeyhtiölaissa on lisäksi säädetty, että yhteisöön rinnastetaan ulkomainen yhteisö, mitä ei ole tarpeen nimenomaisesti todeta arvopaperimarkkinalaissa. Kirjanpitolain 1 luvun 5 §:n 5 momentissa on lisäksi säännös siitä, että omissa nimissä toisen lukuun hallinnoitu äänimäärä luetaan kuuluvaksi sille, jonka lukuun toimitaan. Säännös on lisätty kirjanpitolakiin konsernitilinpäätösdirektiivin (83/349/ETY) voimaan saattamiseksi. Säännöksen ottamista nimenomaisesti arvopaperimarkkinalakiin ei kuitenkaan ole katsottu tarpeelliseksi, koska omissa nimissä toisen lukuun hallinnoidun omistusosuuden tai muun oikeuden katsotaan ilman nimenomaista säännöstäkin kuuluvan sille, jonka lukuun hallinnoiminen tapahtuu. 

Nyt ehdotettuun 2 momenttiin soveltuen hallituksen esityksessä (HE 209/1998), joka koskee voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ää, todetaan:” Määräysvalta katsotaan olevan, jos edellä mainitulla henkilöllä on ääntenenemmistö yhteisössä taikka oikeus nimittää tai erottaa yhteisön säännöksessä tarkoitettujen johtoelinten jäsenten enemmistö. Yhteisön ääntenenemmistö voi syntyä osakkeenomistajalle, osakkaalle tai jäsenelle joko omistuksen nojalla tai muun oikeusperusteen nojalla. Muita oikeusperusteita voivat olla jäsenyys, yhtiöjärjestys, yhtiösopimus tai niihin verrattavat säännöt taikka muu sopimus. Nimittämis- tai erottamisoikeuden täytyy lisäksi perustua momentin 1 kohdassa tarkoitettuun perusteeseen. 

Pykälän 3 momentti koskee ääniosuuden laskemista. Säännöksen mukaan ääniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhteisön yhtiöjärjestykseen, yhtiösopimukseen tai niihin verrattaviin sääntöihin taikka muuhun sopimukseen sisältyvää äänestysrajoitusta. Lisäksi yhteisön kokonaisäänimäärää laskettaessa vähennetään ne äänet, jotka liittyvät yhteisölle itselleen tai sen määräysvallassa olevalle yhteisölle kuuluviin osakkeisiin tai osuuksiin. 

Pykälän 4 momentti on uusi ja vastaa kirjanpitolain 1 luvun 5 §:n 3 momenttia, joka lisättiin kirjanpitolakiin vuonna 2004 konsernitilinpäätösdirektiivin muutetun 1 artiklan 2 kohdan täytäntöön panemiseksi. Tuolloin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ää ei muutettu. Sen lisäksi, mitä edellä 2—4 momentissa säädetään, yhteisön katsotaan olevan toisen yhteisön määräysvallassa, jos sitä johdetaan yhteisesti viimeksi mainitun yhteisön kanssa tai jos viimeksi mainittu yhteisö muulla tavoin tosiasiallisesti käyttää siinä määräysvaltaa.

Pykälän 5 momentissa säädetään konsernityyppisistä määräysvaltasuhteista. Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jäsenellä yhdessä hänen määräysvallassaan olevien yhteisöjen kanssa tai näillä keskenään on pykälän 2 momentissa tarkoitettu määräysvalta jossakin yhteisössä, on myös viimeksi mainittu yhteisö hänen määräysvallassaan oleva yhteisö. Ehdotettu momentti on samansisältöinen osakeyhtiölain 8 luvun 12 §:n 2 momentin kanssa.

Pykälän 6 momentissa rinnastetaan määräysvallassa olevat säätiöt määräysvallassa oleviin yhteisöihin soveltuvin osin. 

5 §. Säännelty markkina ja säännellyn markkinan ylläpitäjä. Pykälässä määriteltäisiin säännelty markkina ja säännellyn markkinan ylläpitäjä. Määritelmä käsittää kaikki Euroopan talousalueella toimivat säännellyt markkinat ja niiden ylläpitäjät. Säännelty markkina ja 8 §:ssä määritelty monenkeskinen kaupankäyntijärjestelmä ovat molemmat niin kutsuttuja monenkeskisiä kaupankäyntimenettelyjä. 

6 §. Pörssi. Pykälässä säädettäisiin pörssin määritelmä viittaamalla rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annetun lain 1 luvun 2 §:ään. Säännöksen mukaan pörssillä tarkoitetaan suomalaista säännellyn markkinan ylläpitäjää. 

7 §. Pörssiyhtiö. Pykälässä säädettäisiin pörssiyhtiön määritelmä, jolla lisättäisiin lain selkeyttä. Merkittävä osa tämän lain säännöksistä koskee ainakin liikkeeseenlaskijaa, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomi ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. Määritelmä on yhdenmukainen osakeyhtiölain 5 luvun 1 a §:n kanssa. 

8 §. Monenkeskinen kaupankäyntijärjestelmä ja monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjä. Pykälässä säädettäisiin monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän ja monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjän määritelmä viittaamalla rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annettavan lain 1 luvun 2 §:ään. Määritelmässä tarkoitetaan Suomessa tai muussa ETA-valtiossa toimivaa monenkeskistä kaupankäyntijärjestelmää ja suomalaista tai ETA-valtiossa toimiluvan saanutta kaupankäyntijärjestelmän ylläpitäjää. Tämän lain 6 luvun 9 §:ssä tarkoitettu tiedonantovelvollisuus liittyy tällaiseen suomalaiseen markkinapaikkaan.

9 §. Sijoituspalvelun tarjoaja. Pykälässä säädettäisiin sijoituspalvelun tarjoajan määritelmä. Määritelmä käsittää ne yhteisöt, jotka voivat lain mukaan tarjota sijoituspalveluja. Määritelmä ei rajaa yhteisön kotipaikkaa Euroopan talousalueelle.

10 §. Julkistaminen. Pykälässä määriteltäisiin julkistaminen. Määritelmän tarkoituksena on lisätä lain selkeyttä, kun laissa usein käytettyyn tietojen antamiseen ja toimittamiseen sijoittajien saataville voidaan viitata lyhyemmällä tavalla verrattuna voimassa olevan lain tapaan ”on toimitettava keskeisille tiedotusvälineille, Finanssivalvonnalle ja julkisen kaupankäynnin järjestäjälle”. Pykälässä viitattaisiin julkistettavien tietojen toimittamista koskeviin 10 luvun 3 ja 4 §:n vaatimuksiin, jotka perustuvat avoimuusdirektiiviin. 

Tämän lain 6 luvun 9 §:ssä tarkoitettu tiedonantovelvollisuus, joka koskee monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, on kuitenkin kansallinen eivätkä 10 luvun säännökset koske kyseessä olevaan pykälään perustuvaa tiedonantovelvollisuutta. Kyseessä olevan kaupankäyntijärjestelmän säännöt määräävät, miten tiedotteiden jakelu ja saatavilla pito on järjestettävä ja toteutettava. Säännellyillä tiedoilla tarkoitetaan 6—9 ja 11 luvussa tarkoitettuja julkistettavia tietoja. Voimassa olevassa laissa esitteistä käytetään verbiä julkistaa. Termi ehdotetaan selvyyden vuoksi vaihdettavaksi 3—5 luvussa verbiin julkaista. 

11 §. Yleisölle tarjoaminen. Lainkohta sisältää arvopaperien yleisölle tarjoamisen määritelmän, joka perustuu esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohtaan. Esitedirektiivin sääntely sisältyy 3—5 lukuun. Riippumatta esitedirektiivin soveltamisalasta arvopaperien yleisölle tarjoaminen kuuluu koko tämän lain soveltamisalaan, minkä vuoksi määritelmä on jo lain yleiset määritelmät sisältävässä 2 luvussa. 

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa arvopaperien yleisölle tarjoamisella tarkoitetaan missä tahansa muodossa ja mitä tahansa tiedonvälityskanavaa käyttäen luonnollisille tai oikeushenkilöille suunnattua viestintää, jossa arvopapereita koskevan tarjouksen ehdoista sekä tarjottavista arvopapereista annetaan siinä määrin riittävät tiedot, että niiden perusteella sijoittaja voi objektiivisesti arvioiden tehdä päätöksen arvopaperien ostamisesta, merkitsemisestä tai muusta tarjoukseen yhtymisestä. Tarjoaminen on siten aina tavoitteellista arvopaperien myyntiin tai muuhun omistajalta toiselle siirtämiseen tähtäävää toimintaa. Nyt ehdotetun pykälän mukaan riittää, että viestinnän tarkoituksena on antaa sijoittajalle riittävät tiedot eli kynnys on matalammalla kuin 4 luvun mukainen esitteessä olevien riittävien tietojen vaatimus. Vaikka viestinnästä puuttuisi tietoisesti tai vahingossa joitakin yksittäisiä sijoittajan kannalta olennaisia tietoja arvopaperista, kyseessä on yleisölle tarjoaminen, kunhan viestinnän tarkoitus on, että kohteena oleva henkilö voi tehokkaasti hyväksyä tarjouksen. 

Yleisön käsitettä ei ole määritelty direktiivissä eikä käsitettä myöskään ehdoteta lakiin. Direktiivin 3 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukainen esitteen laatimisvelvollisuuden rajaus vain sellaisiin tarjouksiin, joissa kohderyhmänä on vähintään 150 muuta kuin kokenutta sijoittajaa, ei merkitse ehdotonta yleisön käsitteen vähimmäisrajaa. Raja-arvo määrittää sen, milloin esitedirektiiviä ei voida soveltaa. Kynnysarvoa voidaan kuitenkin pitää lähtökohtana, vaikka se, onko kyseessä yleisölle tarjoaminen, on ratkaistava tapauskohtaisesti ja arviointi riippuu esimerkiksi tarjoamisen toteuttamistavasta ja kohderyhmästä. Yleisö on kyseessä, kun kohderyhmä on ennalta määräämätön tai määritelty, mutta hyvin suppea. 

12 §. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen. Lainkohta sisältää Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen määritelmän. Viranomainen on perustettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (1095/2010/EU).

13 §. Kolmas maa. Lainkohta sisältää ETA-valtion ja kolmannen maan määritelmän. Kolmannen maan määritelmää käytetään vakiintuneesti rahoitusmarkkinoita koskevissa EU-säädöksissä. 

II OSA

ESITE 
3 luku

Soveltamisala ja määritelmät

1 §. Soveltamisala. Pykälä sisältää informatiivisen säännöksen luvun soveltamisalasta. Esitettä koskeva sääntely 3—5 luvussa perustuu pääosin esitedirektiiviin. Sääntelyä sovelletaan myös esitedirektiivin soveltamisalan ulkopuolella, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle, vaikka esitettä ei ole lainkaan laadittava tai, jos riittää, että laaditaan kansalliseen sääntelyyn perustuva esite. 

2 §. Soveltamisalan rajaus. Säännöksen 1 momentin 1 ja 2 kohdat sekä 2 momentti vastaavat voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta esitteestä annetun valtiovarainministeriön asetuksen (452/2005, jäljempänä VM:n esiteasetus) 3 luvun 7 §:n 1 momentin alakohtaa 1, 2, 4 ja 5. Pykälässä mainitaan ne esitedirektiivin kohdat, joihin direktiiviä ei sovelleta direktiivin 1 artiklan a, c, f alakohdan mukaan, ja joissa direktiivin 1 artiklan 3 kohdan mukaan kansallisesti ei voida vaatia direktiivin mukaisen esitteen julkaisemista eikä sellaista voida julkaista vapaaehtoisestikaan. Pykälän 1 momentin 3 kohdassa mainitaan rahamarkkinavälineet, alle 12 kuukauden pituiset velkasitoumukset, jotka esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan a alakohta rajaa direktiivin arvopaperin määritelmän ulkopuolelle. Tällaisissa tapauksissa jäsenvaltio voi säätää esitteen julkaisemisvelvollisuudesta kansallisesti, mitä ei ole säädetty voimassa olevassa arvopaperimarkkinalaissa eikä ehdoteta tässäkään yhteydessä. 

Lainkohdan 2 momentin mukaan, esitedirektiivin 1 artiklan a alakohdan sekä komission esiteasetuksen mukaisesti 3—5 luvun säännöksiä sovelletaan ainoastaan suljettujen yhteissijoitusyritysten osuuksiin. Siten lukujen soveltamisalan ulkopuolelle jäävät suomalaiset sijoitusrahastot ja muut avointen yhteissijoitusyritysten osuudet. Sijoitusrahastoja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta säädetään sijoitusrahastolaissa. 

3 §. Suhde Euroopan unionin lainsäädäntöön. Pykälässä on yleinen viittaus sitovaan komission esiteasetukseen. Asetus on määritelty 1 luvun 5 §:ssä. Kansallisen esitteen tarkemmat sisältövaatimukset säädettäisiin 5 luvun 11 §:n mukaisesti valtiovarainministeriön esiteasetuksessa kuten nykyisin. 

4 §. Osakesidonnainen arvopaperi. Määritelmä perustuu esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan a—c alakohtaan. Osakesidonnainen arvopaperi ja sen vastakohta ovat keskeiset käsitteet esitedirektiivin soveltamisessa. Määritelmä sisältyy asiasisällöltään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 7 momenttiin muodossa ’oman pääomanehtoinen’ ja sen vastakohta muodossa ’muu kuin oman pääomanehtoinen’. Esitteitä koskevien vaatimusten sisältö määräytyy kuitenkin ensisijaisesti sen mukaan, onko arvopaperi osake tai onko arvopaperilla liitännäisyys osakkeeseen eikä siihen, mikä on arvopaperin pääoman etuoikeusasema liikkeeseenlaskijan konkurssissa. Osakeyhtiölaissa oman pääoman käsite on uudessa osakeyhtiölaissa laajentunut aiempaan lakiin verrattuna. Ehdotettu termi on sisällöltään esitedirektiivin mukainen ja vastaa myös ruotsin kielessä käytössä olevaa käsitettä. Vastakohdasta käytetään tässä laissa termiä ’muu kuin osakesidonnainen arvopaperi’. 

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan osakesidonnaisella arvopaperilla tarkoitetaan osakkeita tai yritysten osakkeita vastaavia muita arvopapereita. Osakkeet ovat pääomamarkkinoilla tavallisimpia, mutta käsite voi sisältää myös muunlaisten yhteisömuotojen osuuksia. Esitedirektiivin muutosdirektiivin (2010/73/EY) johdosta osakkeista annetut talletustodistukset sisältyvät myös osakesidonnaisiin arvopapereihin. 

Kuten voimassa olevassa laissa, pykälän tarkoittamien arvopaperien piiriin kuuluisi muitakin kuin perinteisesti oman pääomanehtoiseksi katsottuja arvopapereita. Näitä ovat esimerkiksi warrantit, joiden liikkeeseenlaskija on kohde-etuusosakkeen liikkeeseenlaskija tai kuuluu sen kanssa samaan konserniin. Ne ovat direktiivin mukaan osakesidonnaisia arvopapereita riippumatta siitä, oikeuttaako warrantti osakkeeseen vai osakkeen arvonkehitykseen perustuvaan käteissuoritukseen. 

5 §. Kokenut sijoittaja. Pykälässä viitattaisiin ehdotetun sijoituspalvelulain 1 luvun 18 ja 19 §:ään. Määritelmä vastaa asiasisällöltään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 6 momenttia ja vastaa rahoitusvälineiden markkinat -direktiivissä olevia kokeneen sijoittajan ja hyväksytyn vastapuolen määritelmiä. Esitedirektiivin muutosdirektiivissä 2 artiklan 1 kohdan e alakohtaan sisältyvä kokeneiden sijoittajien luettelo on kumottu ja korvattu viittauksella rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin. Määritelmät sisältyvät ehdotetun sijoituspalvelulain 1 luvun 18 ja 19 §:ään. Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan (i) alakohdan e kohdan mukaan sijoituspalvelun tarjoajalla on velvollisuus ilmoittaa asiakkaan luokittelusta liikkeeseenlaskijalle tietosuojaa koskevien säännösten estämättä. Koska asiakkaan luokittelu on pankkisalaisuuden alaista tietoa, sijoituspalvelun tarjoaja saa ilmoittaa tiedon vain kyseessä olevan asiakkaan pyynnöstä tai hänen suostumuksellaan. Ilmoitusvelvollisuudesta säädettäisiin sijoituspalvelulain 10 luvun 1 §:n 6 momentissa. 

6 §. Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio. Pykälä vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 8, 9 ja 10 momentteja, jotka perustuvat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m alakohtaan. Säännös määrittää esitettä koskevissa asioissa toimivaltaisen viranomaisen. Pykälän 1 ja 2 momentti koskevat osakesidonnaisten arvopaperien ja 3 momentti muiden arvopaperien liikkeeseen saattamista. Esitedirektiivin mukaan arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltioksi voi tulla Suomi paitsi liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellisen kotipaikan perusteella, myös esitedirektiivin mukaisin, pykälässä mainituin edellytyksin. 

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltiolla tarkoitetaan valtiota, jonka lakia sovelletaan esitteen julkaisemisvelvollisuuteen tarjottaessa arvopapereita yleisölle tai haettaessa niitä kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Kotivaltio määräytyy kunkin yleisölle tarjottavan tai listalle haettavan arvopaperierän osalta erikseen. Saman liikkeeseenlaskijan tiettyyn arvopaperilajiin kuuluvilla erillä voi siten olla eri kotivaltiot, jos tätä koskeva valintamahdollisuus on käytettävissä pykälässä säädetyllä tavalla. Tällöin kuhunkin arvopaperierään ja tarjoamiseen sovellettaisiin eräkohtaisesti valitun tai määräytyvän valtion lakia. Suomalaisen liikkeeseenlaskijan osakkeiden ja muiden osakesidonnaisten arvopaperien kotivaltio olisi aina Suomi, jolloin tämän lain ja sen nojalla annetut säännökset tulisivat sovellettaviksi kaikkiin sellaisiin arvopapereihin ja niiden tarjoamisiin yleisölle.

Pykälässä viitataan liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudelliseen kotipaikkaan. Tämä määrittää valtion, jonka yhtiöoikeutta sovelletaan kyseessä olevaan liikkeeseenlaskijaan. Valtio voi määräytyä rekisteröinnin perusteella tai tosiasiallisten liittymien, kuten kiinteän toimipaikan sijainnin perusteella. Kotivaltio voi määräytyä ilman valtion alueella olevaa nimettyä paikkakuntaa, kuten esimerkiksi suomalaisilla julkisyhteisöillä. 

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan n alakohta määrittelee erotukseksi liikkeeseenlaskun kotivaltiosta lisäksi vastaanottavan valtion, jolla tarkoitetaan valtiota, jossa arvopaperien tarjoaminen tapahtuu tai jossa haetaan arvopaperien ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, mikäli kyseessä on eri valtio kuin kotivaltio. Vastaanottavalla valtiolla on esitedirektiivin nojalla tiettyjä oikeuksia, esimerkiksi oikeus saada 4 luvun 10 §:n mukaiset ilmoitukset, 4 luvun 12 §:n nojalla oikeus esittää vaatimuksia esitteen kielestä ja 5 luvun 5 §:ssä nojalla mahdollisuus kieltää esitteen hyväksymisen siirtäminen toisen maan viranomaiselle.

4 luku

Esitteen julkaiseminen ja sisältö

1 §. Velvollisuus julkaista esite. Säännös vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 1 momenttia ja esitedirektiivin 3 artiklan 1 kohtaa. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jäsenvaltiot eivät saa sallia, että yleisölle tarjotaan niiden alueella arvopapereita ilman, että tarjottavista arvopapereista julkaistaan esite. Tässä osassa esitteestä voimassa olevassa laissa käytetty termi ’julkistaa’ on kuitenkin vaihdettu direktiivin mukaiseen termiin ’julkaista’. 

Yleisölle tarjoamisen määritelmä sisältyy 2 luvun 11 §:ään. 

Pykälän 2 momentissa säädetään voimassaolevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mukaisesti, että esitteeseen liittyy määritelmällisesti edellytys sen viranomaishyväksynnästä ja voimassaolosta. Vaikka laadittaisiin esitteen sisältövaatimukset täyttävä asiakirja, se ei ole esite tämän luvun tarkoittamalla tavalla, ellei esitettä ole hyväksytty ja ole voimassa 5 luvun mukaisesti. Momentti on yhtenevä 16 §:ssä olevan esitteen voimassaoloa koskevan säännöksen kanssa.

Pykälän 3 momentti on siirretty lakiin VM:n esiteasetuksen 2 §:stä ja perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 6 kohtaan. 

Lainkohdan 4 momentti vastaa voimassaolevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 1 momentin viimeistä virkettä ja perustuu esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohtaan. Vastuu esitteen julkaisemisesta koskee ehdotetun pykälän mukaan myös tahoa, joka liikkeeseenlaskijan toimeksiannosta tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Tämän lain 1 luvun 4 §:ssä säädetty riittävien tietojen saatavilla pitoa koskeva yleissäännös täydentää esitteen sisältöä koskevia 3—5 luvun säännöksiä.

2 §. Eräitä arvopapereita koskevat poikkeukset. Säännöksen 1 momentti vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 2 momentin ensimmäistä ja toista virkettä. Momenttiin on sisällytetty esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan soveltamisalan rajoituksista b, d ja h alakohdat. Pykälän 2 momentti on uusi ja perustuu direktiivin edellä mainitun artiklan j alakohtaan, jota ei pantu kansallisen valintaoikeuden mukaisesti täytäntöön lailla (448/2005). Kyseessä olevassa j alakohdassa oleva raja-arvo on esitedirektiivin muutosdirektiivillä nostettu 50 000 000 eurosta 75 000 000 euroon laskettuna Euroopan unionin alueella, 12 kuukauden aikana tehtyjen arvopaperitarjousten yhteenlasketusta vasta-arvosta. 

Pykälän 3 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 2 momentin viimeistä virkettä. Esitedirektiivin mukainen esite saa niin sanotun ”europassin” ja on tavallista, että tällainen esite halutaan laatia, vaikka siihen ei ole velvollisuutta. Jos halutaan europassi, esitteen laatimisessa on noudatettava esitedirektiivin mukaista sääntelyä mukaan luettuna esitedirektiivin nojalla annettua komission esiteasetusta kaikilta osin, ellei niistä ole mahdollista poiketa joko tämän luvun säännösten, valtiovarainministeriön asetuksen tai Finanssivalvonnan poikkeusluvan perusteella. Sääntelyyn kuuluvat 3—5 luvun säännökset, niiden nojalla annettu valtiovarainministeriön asetus sekä komission esiteasetus. 

3 §. Poikkeukset tarjottaessa arvopapereita yleisölle. Pykälän 1 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 3 luvun 7 §:n 2 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan 1 kappaleeseen. Pykälään sisältyvät poikkeukset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta tilanteissa, joissa jäsenvaltiot eivät voi vaatia esitteen julkaisemista. Poikkeukset koskevat vain arvopaperien tarjoamista yleisölle. Pykälässä tarkoitettu esitevapaus koskee arvopaperien tarjoamista niin sanotuille tukkumarkkinoille, rajatulle kohderyhmälle tai tapauksia, joissa tarjoukset ovat määrältään vähäisiä. Jos haettaisiin myös tarjottavien arvopaperien ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, esite olisi julkaistava. Pykälän 1 momentin 2 kohtaan sisältyvä raja-arvo on noussut esitedirektiivin muutosdirektiivin nojalla 100 henkilöstä 150 henkilöön ja 3 kohtaan sisältyvä raja-arvo 50 000 eurosta 100 000 euroon. Pykälän 1 momentin 4 kohdassa ehdotetaan esitteen julkaisemisvelvollisuuden alarajan nostamista 100 000 eurosta 1 500 000 euroon laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta tarjottaessa arvopapereita yleisölle ilman, että tarjoamiseen liittyy hakemus arvopaperin ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Säännös perustuu esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan h alakohdan sisältämään kansalliseen toimivaltaan. Kohdan mukaan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jäävät arvopaperien tarjoaminen yleisölle, jossa tarjouksen yhteenlaskettu vastike on yhteensä Euroopan talousalueella alle 5 000 000 euroa laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta. Esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan e alakohdan mukaan jäsenvaltiot eivät saa vaatia esitteen julkaisemista 100 000 euron kynnysarvon alittavasta tarjoamisesta yleisölle. Jäsenvaltio voi siis päättää esitteen julkaisemisvelvollisuuden kynnysarvosta 100 000 euron ja 4 999 999 euron välillä.

Ehdotetun kynnysarvon nostamisen tavoitteena on vähentää euromäärältään pieniin arvopaperitarjouksiin liittyviä hallinnollisia kustannuksia esitteen laatimisesta. Tarjoamisessa, jossa esitettä ei ole ehdotuksen mukaan laadittava, on kuitenkin noudatettava 1 luvun 2—4 §:n säännöksiä hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta, totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta sekä riittävien tietojen pitämisestä sijoittajien saatavilla. 

Pykälän 2 momentin ensimmäinen virke vastaa asiasisällöltään VM:n esiteasetuksen 3 luvun 7 §:n 3 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan 2 kappaleeseen. Momentin mukaan esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei voida kiertää esimerkiksi käyttämällä kokeneita sijoittajia välikätenä arvopaperin tarjoamisessa ja sen jälkeen toimittaa arvopaperit laajemmalle kohderyhmälle tai muille kuin kokeneille sijoittajille ilman, että pykälän edellytykset täyttyvät. Pykälän 2 momentin toinen virke perustuu muutetun esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohtaan lisättyyn uuteen toiseen kappaleeseen. Sen tarkoitus on täsmentää sitä, ettei uutta esitettä ole julkaistava sellaisissa tilanteissa, joissa arvopaperin tarjoaja myy edelleen tai välittää samoja arvopapereita kuin alkuperäisessä tarjouksessa loppusijoittajille. Edellytyksenä saman esitteen käyttämiselle on lisäksi, että sijoittajan saatavilla on voimassa oleva esite, jonka käyttämiseen kyseessä olevaan arvopaperien edelleen myyntiin liikkeeseenlaskija tai muu esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva on kirjallisesti suostunut. Säännöksellä suojataan liikkeeseenlaskijaa sellaiselta esitteeseen perustuvalta vastuulta, mihin se ei ole tarkoittanut sitoutua. 

Säännöksen tarkoituksena on myös estää esitteen julkaisemisvelvollisuuden kiertäminen. Jos edelleen myynti tai välitys katsotaan erilliseksi tarjoukseksi, esite on julkaistava edelleen myyntiä varten samoin edellytyksin kuin alkuperäisessä tarjouksessa. Esimerkiksi tarjottaessa arvopapereita vain kokeneille sijoittajille tai tarjottaessa tietty määrä tai tietynlaisia velka-arvopapereita, esitedirektiivin mukaista esitettä ei tarvitse lainkaan julkaista, mutta käytännössä laaditaan sijoitusmuistio, jossa on esitettä suppeampi sisältö. Esite on kuitenkin julkaistava tällaisissa tapauksissa, jos arvopapereita tarjotaan esimerkiksi myöhemmin myös muille kuin kokeneille sijoittajille tai tarjotaan samoja tai muita arvopapereita siten, ettei esitevapautta ei enää voida soveltaa. 

Pykälän 3 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 3 luvun 8 §:n 1, 4 ja 5 kohtaa ja perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan a, d ja e alakohtaan. Poikkeukset koskevat vain arvopaperien tarjoamista yleisölle ilman hakemusta arvopaperin ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. VM:n esiteasetuksesta poiketen näiden poikkeusten soveltamiseen ei enää edellytettäisi Finanssivalvonnan lupaa.

Uusi 4 momentti perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan laajennukseen. Momentti laajentaa 3 kohdan henkilöstölle tarjoamista koskevan esitevapauden myös sellaisen yhtiön, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, tarjouksiin. 

4 §. Poikkeukset haettaessa arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Pykälä vastaa asiasisällöltään VM:n esiteasetuksen 3 luvun 9 §:ää ja perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 2 kohdan a, b, e, f ja g alakohtaan. Lainkohtaan on voimassa olevaan säännöksiin verrattuna tehty kielellisiä täsmennyksiä esitedirektiivin mukaisesti siten, että pykälässä tarkoitettu ehdoton poikkeus esitteen julkaisemisesta koskee osakkeista laadittavaa esitettä. Poikkeukset koskevat tarjottavien arvopaperien hakemista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Pykälään sisältyvissä tilanteissa jäsenvaltiot eivät saa esitedirektiivin mukaan vaatia esitteen julkaisemisesta. VM:n esiteasetuksesta poiketen näiden poikkeusten soveltamiseen ei enää edellytettäisi Finanssivalvonnan lupaa. Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 40 artiklan 2 kohdan mukaisesti säännellyn markkinan ylläpitäjän on valvottava, että kaupankäynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskija täyttää Euroopan unionin lainsäädännössä asetetut velvoitteet. Päättäessään arvopaperien tai niiden lisäerän ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle pörssin on siten varmistuttava siitä, että pykälässä säädettyjen poikkeusten edellytykset täyttyvät.

5 §. Finanssivalvonnan poikkeuslupa. Pykälään sisältyvät ne tilanteet, joissa edellytetään Finanssivalvonnan lupaa saada olla julkaisematta esitettä. Kuten voimassa olevassa laissa, lupa olisi hankittava ennen tarjouksen tai arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi koskevan hakemuksen julkistamista. Pykälän 1 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 3 luvun 8 §:n 2 ja 3 kohtaa ja perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan b ja c alakohtaan sekä 4 artiklan 2 kohdan c ja d alakohtaan. Poikkeuksen myöntämisen edellytyksenä on, että Finanssivalvonta arvioi ja hyväksyy laadittavassa muussa asiakirjassa olevien tietojen vastaavuuden esitteen sisältövaatimuksiin verrattuna. Finanssivalvonnan on arvioinnissa otettava huomioon Euroopan unionin lainsäädännön vaatimukset.

Pykälän 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan on arvioitava kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla jo olevaan arvopaperiin liittyvien liikkeeseenlaskijan velvollisuuksien noudattamista. Momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 3 luvun 9 §:n 8 kohtaa ja perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 2 kohdan h alakohtaan. 

Lainkohdan 3 momentti on uusi. Finanssivalvonnalla on oikeus myöntää yleishyödyllisille yhteisöille poikkeuslupa olla julkaisematta esite. Momentti perustuu esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan e alakohdan kansalliseen toimivaltaan. Jäsenvaltio voi olla vaatimatta esitettä tai vaatia muunlainen esite kuin esitedirektiivin mukaisen esitteen julkaisemista. Poikkeusperustetta ei voida soveltaa, jos tällaisen yhteisön liikkeeseen laskema arvopaperi haetaan otettavaksi kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla. 

6 §. Esitteen sisältö ja rakenne. Pykälässä ovat esitteen sisältöä koskevat keskeiset periaatteet. Ehdotettu 1 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 1 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 1 kohtaan. Esitteen tulee antaa sijoittajalle riittävät tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja tarjouksesta kokonaisuudessaan. Riittäviä tietoja on arvioitava lähtökohtaisesti samoin kuin 1 luvun 4 §:ssä. Esite ei saa myöskään sisältää totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 1 luvun 3 §:n vastaisesti. Koska esite kuitenkin laaditaan arvopaperien myymiseksi ensimarkkinalla, esitteessä olevat riittävät tiedot sisältävät paitsi liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot myös tarjottavia arvopapereita koskevat erityispiirteet ja tarjouksen ehdot. Jälkimarkkinoilla saatavilla pidettävät riittävät tiedot liittyvät liikkeeseenlaskijaan sekä käsittävät sijoittajan hallussa jo olevan arvopaperin arvon muuttumiseen vaikuttavia tietoja.

Pykälän 2 momentti on uusi ja perustuu muutetun esitedirektiivin 8 artiklaan lisättyyn uuteen 3 a kohtaan. Säännös vapauttaa esittämästä arvopaperin takaajaa koskevia takaajakohtaisia tietoja, jos takaaja on Suomen valtio tai jokin muu ETA-valtio. 

Pykälän 3 momentti vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 3 momenttia ja koskee esitedirektiiviin perustuvan ja kansallisen esitesääntelyn välistä suhdetta. Muutetun esitedirektiivin mukaan vain arvopaperitarjousten, joiden Euroopan unionin alueella 12 kuukauden aikana yhteenlaskettu vasta-arvo on vähintään 5 000 000 euroa, on täytettävä esitedirektiivin ja sen nojalla annettujen säädösten vaatimukset. Raja-arvo sisältyy esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan h alakohtaan. Kansallisia esitteitä koskevista tarkemmista sisältövaatimuksista, joihin ei sovelleta Euroopan unionin sääntelyä, säädettäisiin valtiovarainministeriön asetuksella. 

Ehdotettu 4 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin ensimmäistä ja toista virkettä ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 3 kohtaan. Lainkohdassa luetellaan esitedirektiivissä säädetyt esitteen osat, joista säädetään tämän luvun 7—9 §:ssä. Osien sisältöä on täsmennetty komission esiteasetuksessa. Moniosaista esitettä voidaan käyttää esimerkiksi tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskijalla on vuoden aikana useampi kuin yksi esitettä edellyttävä liikkeeseenlasku. Se mahdollistaa eri osien laatimisen ja päivittämisen erikseen. Juridisesti esite on kuitenkin yksi kokonaisuus, johon sisältyy myös esitteen tiivistelmä.

7 §. Rekisteröintiasiakirja. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin kolmatta virkettä. Mikäli esite laaditaan esitedirektiivin 5 artiklan 3 kohdan sallimalla tavalla kolmiosaisena, siihen sisältyy ehdotetun 6§:n 4 momentin mukaisesti rekisteröintiasiakirja, josta voimassa olevassa laissa käytetään nimitystä perusesite. Esitedirektiivin muutosdirektiivissä suomenkielinen käännös on muutettu rekisteröintiasiakirjaksi useiden muiden jäsenvaltioiden valinnan mukaisesti. Rekisteröintiasiakirjassa on oltava tiedot liikkeeseenlaskijasta Euroopan unionin esitesäädösten mukaisina (esitedirektiivin mukaiset esitteet) tai valtiovarainministeriön asetuksen mukaisina (kansalliset esitteet).

Ehdotettujen 2 ja 3 momenttien mukaan esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva voi hakea yksinomaan rekisteröintiasiakirjan hyväksymistä tämän luvun mukaisesti, mutta pelkän rekisteröintiasiakirjan perusteella ei voida tarjota arvopapereita yleisölle tai hakea niitä kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Säännös perustuu voimassa olevaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 a §:ään.

8 §. Arvopaperiliite. Säännöksen ensimmäinen virke vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin kolmatta virkettä. Ehdotetun pykälän toinen virke on uusi. Arvopaperiliite sisältyy tämän luvun 6 §:n 4 momentin mukaisesti kolmiosaisena julkaistavaan esitteeseen. Siinä on esitettävä tiedot tarjottavista tai kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle haettavista arvopapereista. Ehdotettu säännös perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 3 kohtaan ja 12 artiklan 2 kohtaan. 

Liite laaditaan yleensä rekisteröintiasiakirjan laatimisen jälkeen vasta, kun arvopaperien tarjoaminen alkaa. Ehdotetun säännöksen toinen virke koskee arvopaperiliitteessä esitettäviä täydentäviä tietoja. Kuten yksiosaista esitettä, kolmiosaistakin esitettä on täydennettävä sijoittajien kannalta olennaisilla muutoksilla, jotka tulevat ilmi esitteen hyväksymisen jälkeen, tämän luvun 20 §:n ja vastaavasti 21 §:n mukaisesti.

9 §. Tiivistelmä. Säännöksen 1 momentti korvaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin neljännen virkkeen ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 1 kohtaan, jota on muutettu esitedirektiivin muutosdirektiivillä. Tiivistelmässä on esitettävä ytimekkäästi ja yleiskielellä keskeiset tiedot, jotka yhdessä muun esitteen kanssa auttavat perustellun arvion tekemistä kyseisistä arvopapereista. Tiivistelmän tietojen ja niiden esittämistavan on autettava samankaltaisista arvopapereista laadittujen tiivistelmien vertailua. Esitteen tiivistelmään kohdistuvat vaatimukset ovat voimassa olevaan lakiin verrattuna suuremmat. Esitedirektiivin mukaisesti keskeistä on esittämistavan selkeys, olennaisten tietojen poiminta sekä vertailtavuus muihin samantyyppisiin arvopapereihin. Jos arvopaperiin ei liity mitään tavallisuudesta poikkeavia piirteitä, siihen tavanomaisesti liitettävät olennaiset piirteet on esitettävä tiivistelmässä. Jos arvopaperi on jossakin suhteessa epätavallinen, erityispiirteet on esitettävä selkeästi. Muutetun esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan uuteen s alakohtaan sisältyy luettelo olennaisista seikoista eli niin sanotut keskeiset tiedot (englanniksi key information), jotka on esitettävä tiivistelmässä. Kyseessä olevan artiklakohdan mukaan keskeiset tiedot helpottavat kyseisiin arvopapereihin sijoittamista koskevaa harkintaa. Artiklakohta on tarkoitus panna täytäntöön valtionvarainministeriön asetuksella. Komissio päivittää tulevaisuudessa myös esiteasetustaan muuttuneen tiivistelmäsäännöksen mukaisesti.

Lainkohdan 2 momentissa säädettäisiin esitedirektiivin 5 artiklan 2 kohdan 2 kappaleen mukaisesti, ettei tiivistelmää kuitenkaan tarvitse laatia, jos kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle haetaan arvopapereita, joiden nimellis- tai vasta-arvo on vähintään 100 000 euroa. Esitedirektiivin muutosdirektiivissä raja-arvo on aiemman 50 000 euron sijasta 100 000 euroa.

10 §. Ohjelmaesite. Pykälän 1 momentti sisältää uuden säännöksen ohjelmaesitteestä, joka voidaan julkaista tarjottaessa arvopapereita osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, niin sanottuna jatkuvana liikkeeseenlaskuna. Se vastaa VM:n esiteasetuksen 2 luvun 3 §:n 1 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan 1 kappaleeseen. Direktiivin kyseisen kohdan mukaan ohjelmaesitettä (englanniksi base prospectus) voidaan käyttää vain muiden kuin osakesidonnaisten arvopaperien, mukaan luettuina warrantit, liikkeeseen saattamiseen ohjelmana. Pykälän mukaan ohjelmaesitteen on sisällettävä, vastaavasti kuin kolmiosaisena julkaistavan esitteen, rekisteröintiasiakirjan, arvopaperiliitteen ja tiivistelmän tiedot edellä tämän luvun 7—8 §:n mukaisesti. 

Pykälän 2 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 c §:ää ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan viimeiseen kappaleeseen, joka viittaa niin sanottujen lopullisten ehtojen julkaisemiseen (englanniksi final terms). Kappaleessa viitataan myös hintatietojen täydentämistä koskevaan esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohtaan. 

Säännöksen 3 momentti sisältää uuden informatiivisen viittauksen tämän luvun 14 §:n mukaiseen esitteen täydentämisvelvollisuutta koskevaan säännökseen, joka koskee myös ohjelmaesitettä. Täydentämisvelvollisuus perustuu esitedirektiivin 16 artiklaan.

Pykälän 4 momentti on uusi ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan 3 kappaleeseen, jota on muutettu esitedirektiivin muutosdirektiivillä. Direktiivin muutetun kohdan viimeisessä virkkeessä säädetään, ettei lopullisissa ehdoissa saa olla muita tietoja kuin sellaisia, jotka voivat sisältyä arvopaperiliitteeseen. Koska lopullisilta ehdoilta ei edellytetä viranomaisen hyväksymistä, liitteeseen on käytännössä voitu lisätä sellaisiakin tietoja, jotka kuuluisivat esimerkiksi esitteen tiivistelmään tai rekisteröintiasiakirjaan. Säännöksen tarkoitus on kieltää tällainen menettely. Lopullisiin ehtoihin sovelletaan myös tämän luvun 15 §:ää arvopaperien määrä ja hintaa koskevien tietojen täydentämisestä, jos kyse on arvopaperin kyseessä olevassa pykälässä tarkoitetuista tiedoista. 

Momenttiin on lisätty velvollisuus toimittaa ehdot myös Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle niin kutsutun Omnibus II direktiivin (----/--/EU) mukaisesti, jolla esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohtaa on uudelleen muutettu. 

11 §. Tietojen sisällyttäminen esitteeseen viittaamalla. Pykälässä säädetään, millaisia asiakirjoja ei tarvitse liittää osaksi esitettä, vaan viittaaminen niihin riittää. Säännös vastaa VM:n esiteasetuksen 2 luvun 11 §:ää ja perustuu esitedirektiivin 11 artiklaan. Lainkohtaa täsmennetään kuitenkin siten, että viitatun kohdeasiakirjan ei tarvitse olla ETA-valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymä esite, vaan riittää, että asiakirja on toimitettu Finanssivalvonnalle ja se on julkaistu tai julkaistaan esitteen kanssa 10 luvun mukaisesti.

12 §. Esitteen kieli. Pykälän 1 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 d §:n 1 momenttia, 2—4 momentit VM:n esiteasetuksen 2 luvun 5 §:ää ja 5 momentti arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 e §:ää. Säännös perustuu esitedirektiivin 19 artiklaan. 

13 §. Finanssivalvonnan toimivalta antaa suostumus tietojen jättämiseen pois esitteestä. Pykälän vastaa VM:n esiteasetuksen 3 luvun 10 §:ää ja perustuu esitedirektiivin 8 artiklan 1 ja 2 kohtaan. Finanssivalvonnalla on oikeus suostua siihen, että jokin tieto yksittäistapauksissa jätetään sisällyttämättä esitteeseen. Pykälässä luetellaan esitedirektiivin mukaiset edellytykset, jotka rajaavat kansallisen viranomaisen liikkumavaran. Finanssivalvonta antaa käytännössä suostumuksen samalla, kun se antaa esitteen hyväksymistä koskevan päätöksen. 

14 §. Esitteen korjaaminen ja täydentäminen. Säännös vastaa suurelta osin voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 b §:ää ja perustuu esitedirektiivin 16 artiklaan.

Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan lisättäväksi esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohdan mukaisesti maininta siitä, että esitettä on täydennettävä paitsi ilmi tulleen virheen tai puutteen johdosta, myös olennaisella uudella tiedolla. Täydennyksen vaatiman seikan on käytävä ilmi viimeistään ennen tarjouksen voimassaolon päättymistä tai kaupankäynnin alkamista arvopapereilla sen mukaan, kumpi ajankohta on myöhäisempi. Viimeksi mainittu tarkennus on lisätty esitedirektiivin muutosdirektiivillä esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohtaan. 

Pykälän 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi esitedirektiivin muutosdirektiivillä sen 16 artiklan 2 kohtaan tehdyn muutoksen johdosta siten, että sijoittajan perumisoikeuden vähimmäisajaksi säädetään kaksi pankkipäivää. Tarjoaja voi suostua pidempäänkin perumisaikaan. Lisäksi säädettäisiin edellytykseksi, että 1 momentissa tarkoitetun, esitteen täydennyksen aiheuttavan seikan pitää tulla ilmi ennen kyseisten arvopaperien toimittamista sijoittajille. Tällä edellytyksellä on merkitystä erityisesti tarjouksissa, jotka ovat niin sanotusti jatkuvia, sekä tilanteissa, joissa tarjottuja arvopapereita ei toimiteta sijoittajille heti merkinnän tapahduttua tai tarjouksen päätyttyä. 

15 §. Arvopaperien määrää ja hintaa koskevien tietojen täydentäminen. Pykälän 1 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 2 luvun 3 §:n 4 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin kohta sääntelee menettelyn arvopaperien hintaa ja määrää koskevien täydennysten tekemisessä ja sijoittajan oikeudesta perua sijoitus määrää ja hintaa koskevien tietojen tultua julkistetuiksi. Säännöksen tarkoittamissa tilanteissa sijoittajalla on jo sijoituspäätöstä tehdessään tiedossa, ettei kaikkia tietoja ole sisällytetty esitteeseen ja, että tarjoajan on täydennettävä puuttuvat tiedot. Kyse voi olla ohjelma- tai muusta esitteestä. Sijoittajan perumisoikeus liittyy erikseen sekä esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohdan b alakohtaan että 16 artiklaan, josta säädetään edellä 14 §:ssä. 

Pykälän 2 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 c §:ää.

16 §. Esitteen voimassaolo. Pykälässä säädettäisiin siitä, kuinka kauan esitteen hyväksymisen jälkeen esitettä voidaan käyttää tarjottaessa arvopapereita tai haettaessa niitä julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 d §:n 1—3 momentteja ja on yhdenmukainen esitedirektiivin 9 artiklan kanssa. Lainkohdan 1 momentissa säädettäisiin perusedellytyksestä, että esitteen voimassaolo alkaa vasta, kun Finanssivalvonta tai muu toimivaltainen viranomainen on hyväksynyt sen.

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin esitteen voimassaolon pääsäännöstä. Esite laaditaan arvopaperien tarjoamista tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamista varten. Arvopaperien tarjoaminen tapahtuu joko rajatun ajanjakson kuluessa tarjouksen ja esitteen julkaisemisesta tai jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa, jolloin arvopapereita tarjotaan jatkuvasti pitkänkin ajanjakson kuluessa, esitteen voimassaoloaikana. Tämän jälkeen päättyy tämän luvun 14 §:n mukainen esitteen täydennysvelvollisuus. 

Esite on voimassa enintään 12 kuukautta sen hyväksymisestä. Tämän jälkeen on hyväksytettävä uusi esite, vaikka kyseessä olisikin edelleen sama liikkeeseenlasku. Direktiiviin perustuva enimmäisvoimassaoloaika liittyy tavanmukaiseen tilikauden pituuteen, jolta liikkeeseenlaskijan on laadittava tilinpäätös. Mitä pidemmän ajan esite on voimassa, sitä enemmän alun perin hyväksyttyyn esitteeseen kertyy lain vaatimia täydennyksiä, muun muassa osavuosikatsauksista sekä muista esitteeseen sisällytettävien tietojen olennaisista muutoksista. Lukuisat täydennykset tekisivät esitteen muodostaman kokonaisuuden sijoittajan kannalta hankalaksi lukea. 

Momentti on yhtenevä myös 4 luvun 1 §:n 2 momentin kanssa, jonka mukaan esitettä ei saa julkaista, ennen kuin viranomainen on hyväksynyt sen. 

Pykälän 3 momentin mukaan, jos esitteen julkaisemista seuraavan 12 kuukauden aikana syntyy tarve laatia uusi esite, liikkeeseenlaskija voi käyttää aiemmin julkaistua esitettä arvopaperien tarjoamiseen tai hakemiseen kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, kunhan esitettä tätä ennen tarvittaessa täydennetään ajantasaisilla tiedoilla. Vanhaa esitettä voi käyttää joko sellaisenaan yhdessä täydennyksen kanssa tai sen tiedot voi sisällyttää tarjouksen tai kaupankäynnin kohteeksi hakemisen yhteydessä laadittavaan uuteen esitteeseen viittaamalla aiemmin hyväksyttyyn esitteeseen. 

Pykälän 4 momentissa säädetään 10 §:ssä tarkoitetun ohjelmaesitteen ja 5 momentissa 7 §:ssä tarkoitetun rekisteröintiasiakirjan voimassaolosta. 

17 §. Kiinnitysluottopankkilaissa tarkoitettujen esitteiden voimassaolo. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetussa laissa (688/2010) tarkoitettujen katettuja joukkolainoja tai niitä vastaavia ulkomaisia arvopapereita koskevan esitteen voimassaoloajasta. Pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 d §:n 4 momenttia kuitenkin niin, että säännöksessä käytetty käsite kiinteistövakuudellinen joukkovelkakirja on muutettu kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetun lain mukaisesti katetuksi joukkolainaksi. Säännös perustuu esitedirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan ja viittauksin sen 5 artiklan 4 kohdan b alakohtaan. 

Pykälän mukaan sama esite on voimassa niin kauan kuin pykälässä tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskuja tapahtuu jatkuvasti tai toistuvasti. Direktiivin kohdan tarkoituksena on ollut vähentää esitteen laatimisesta aiheutuvia kuluja, kun lasketaan liikkeeseen kiinteistövakuudellisia velka-arvopapereita toistuvissa emissioissa, joissa ilman säännöstä vaadittaisiin uuden esitteen julkaiseminen jokaisessa emissiossa. Tarjottavat arvopaperit on yksilöitävä esitteessä ja niiden on oltava keskenään samanlajisia tai -tyyppisiä. Jos kiinteistövakuudellisia joukkovelkakirjoja sen sijaan lasketaan liikkeeseen osana joukkovelkakirjaohjelmaa, sovelletaan julkaistavan ohjelmaesitteen voimassaoloon 16 §:n 4 momenttia.

5 luku

Finanssivalvonnan toimivalta ja menettelyt esitteen hyväksymisessä

1 §. Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely ottaa esite hyväksyttäväksi. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan toimivallasta ottaa käsiteltäväksi esitteen hyväksyminen tapauksissa, joissa Suomi on liikkeeseenlaskun kotivaltio, tai jos toisen ETA-valtion viranomainen on pyytänyt Finanssivalvontaa ottamaan hyväksymisen käsiteltäväkseen. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:ää. 

2 §. Muussa ETA-valtiossa hyväksytyt esitteet. Pykälässä säädetään muussa ETA-valtiossa hyväksytyn esitteen voimassaolosta Suomessa. Pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 e §:n 1 momentin ensimmäistä virkettä ja perustuu esitedirektiivin 17 artiklan 1 kohtaan ja 18 artiklaan.

3 §. Kolmannessa maassa hyväksytyt esitteet. Pykälässä säädetään kolmannen maan lainsäädännön mukaan laaditun esitteen hyväksymisestä Suomessa, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa. Pykälä vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 b §:ää ja perustuu esitedirektiivin 20 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin artiklakohdan a alakohta mainitsee esimerkkinä kansainvälisestä sääntelyjärjestöstä kansainvälisen arvopaperimarkkinavalvontaviranomaisten järjestön IOSCO:n (International Organisation of Securities Commissions). 

4 §. Markkinointiaineiston toimittaminen Finanssivalvonnalle. Pykälä korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 c §:n ja perustuu esitedirektiivin 15 artiklaan. Voimassa olevasta laista poiketen ehdotetun säännöksen mukaan riittäisi, että markkinointiaineisto toimitetaan Finanssivalvonnalle ennen markkinoinnin aloittamista. 

5 §. Esitteen hyväksymisen siirtäminen muun ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan oikeudesta siirtää esitteen hyväksyminen muun ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. Pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n 6 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 13 artiklan 5 kohtaan. Siirtämisen edellytyksenä on myös ennakkoilmoitus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Edellytys perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin (2010/78/EU) direktiivien 98/26/EY, 2002/87/EY, 2003/6/EY, 2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY, 2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2009/65/EY muuttamisesta Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen), Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisäeläkeviranomainen) ja Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toimivaltuuksien osalta, niin kutsuttuun Omnibus I -direktiiviin, jolla esitedirektiivin 13 artiklan 5 kohtaa on muutettu. 

6 §. Finanssivalvonnan ilmoitus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle esitteen hyväksymisestä. Pykälä on uusi, mutta perustuu voimassa olevan esitedirektiivin 13 artiklan 2 kohtaan. Omnibus I direktiivi on muuttanut kyseistä direktiivin artiklaa siten, että Finanssivalvonnan on ilmoitettava esitteen hyväksymisestä myös Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle samanaikaisesti, kuin se ilmoittaa hyväksymisestä liikkeeseenlaskijalle ja sille, joka on pyytänyt hyväksymistä. Omnibus I -direktiivillä esitedirektiiviä on muutettu myös siten, että ilmoitusvelvollisuus koskee myös esitteen hyväksyttyjä täydennyksiä.

7 §. Finanssivalvonnan ilmoitus muun ETA-valtion viranomaiselle esitteen hyväksymisestä. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa vastaanottavan ETA-valtion viranomaiselle esitteen hyväksymisestä Suomessa. Pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 f §:ää ja perustuu esitedirektiivin 18 artiklaan.

8 §. Finanssivalvonnan pyyntö muun ETA-valtion viranomaiselle vaatia esitteen täydentämistä. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta pyytää vastaanottavan valtion toimivaltaisena viranomaisena liikkeeseenlaskun kotivaltion viranomaista vaatimaan esitteen täydentämistä, jos Finanssivalvonta havaitsee esitteessä virheen tai puutteen, joka on oikaistava. Puutteeseen sisältyy 4 luvun 14 §:ää vastaavasti myös Finanssivalvonnan mahdollisesti havaitsema olennainen uusi tieto, joka olisi selostettava esitteessä. Lainkohta on uusi, mutta se perustuu esitedirektiivin 17 artiklaan. 

9 §. Finanssivalvonnan velvollisuus julkaista esite internetsivuillaan. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan velvollisuudesta pitää saatavilla internetsivustollaan viimeistään 12 kuukauden aikana hyväksymänsä esitteet tai luettelon niistä. Pykälä korvaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n 7 momentin toisen virkkeen ja perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 4 kohtaan. Omnibus I -direktiivi on muuttanut esitedirektiivin 14 artiklaa uuden 4 a kohdan kautta siten, että myös Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen on pidettävä esitteet saatavilla omilla internet-sivuillaan liikkeeseenlaskun kotivaltion myötävaikutuksella vastaavan ajan kuin kotivaltion viranomainen.

10 §. Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan talousalueella. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta ilmoittaa kotivaltion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos se havaitsee 3—5 lukua rikottavan. Lainkohta on uusi, mutta se perustuu esitedirektiivin 23 artiklaan. Omnibus I -direktiivi on muuttanut artiklaa siten, että ilmoitus on myös tehtävä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Pykälän 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on velvollisuus ryhtyä tarpeellisiin toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi pykälässä mainituin edellytyksin.

11 §. Asetuksenantovaltuus. Lain säännösten lisäksi esitteistä on edelleen tarpeen antaa tarkempia säännöksiä valtiovarainministeriön asetuksella. Kaikki esitteisiin liittyvät asetuksenantovaltuudet ehdotetaan sisällytettäviksi yhteen lainkohtaan 5 luvun lopussa. Ehdotetut muutokset valtuuksien kirjoittamistapaan lisäävät lain selvyyttä. Säännös korvaisi voimassa oleviin arvopaperimarkkinalain 2 luvussa olevat esitteisiin liittyvät valtuudet. Valtuuksia ehdotetaan tiivistettäviksi ja muutettaviksi siten, että niihin eivät enää sisältyisi säännökset, jotka ehdotetaan siirrettäviksi asetuksesta lakiin. Tällaisia ovat esimerkiksi poikkeukset esitteen julkaisemisesta (4 luvun 2—5 §), esitteen kieli (4 luvun 12 §) ja Finanssivalvonnan oikeus myöntää poikkeuksia tiettyjen tietojen sisällyttämisestä esitteeseen (4 luvun 13 §). Kielestä voidaan edelleen antaa tarkempia säännöksiä asetuksessa, mikäli tarpeen, sillä ehdotettu asetuksenantovaltuus sisältää muun muassa esitteen sisällön ja julkaisemistavat, mihin kieli sisältyy.

Valtuussäännöksessä viitattaisiin esitedirektiiviin vain siten, että pykälän 3 ja 4 kohdan valtuus on tarkoitettu koskemaan esitedirektiivin soveltamisalan ulkopuolella koskevia kansallisia esitteitä ja muuta kansallista sääntelyn alaa. 

Ehdotettu pykälä kirjoitettaisiin muotoon ’voidaan antaa’, jotta valtiovarainministeriö voi harkita asetuksen antamisen ja annettavien asetuksen laajuuden tarpeellisuutta tulevaisuudessa. Esitteitä koskevat suoraan sitovat EU-säädökset, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeistus tai vakiintunut pääomamarkkinakäytäntö voivat aiheuttaa sen, ettei asetustason sääntelyä tarvita niin laajasti kuin tällä hetkellä. 

Valtiovarainministeriön antamat kaksi esiteasetusta ehdotetaan kumottaviksi ja niiden sijaan ehdotetaan annettavaksi yksi uusi esiteasetus, johon sisältyvät ne voimassa olevien esiteasetusten säännökset, joita ei ehdoteta siirrettäviksi lakiin.

III OSA

TIEDONANTOVELVOLLISUUS

6 luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

1 §. Soveltamisala. Pykälä sisältää uuden informatiivisen säännöksen luvun soveltamisalasta. Säännös korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 7 momentin. 

Ehdotetun säännöksen 2 momentin 1 ja 2 kohdan mukaan tämän luvun säännökset koskevat paitsi sellaisia Suomessa yhtiöoikeudellisen kotipaikan omaavia yhtiöitä, joiden liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla jossakin ETA-valtiossa, myös yhtiöitä riippumatta niiden yhtiöoikeudellisesta kotipaikasta, joiden liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla Suomessa eli pörssissä. Lukua ei 9 §:ää lukuun ottamatta kuitenkaan sovelleta liikkeeseenlaskijaan, jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on hakemuksesta otettu kaupankäynnin kohteeksi monenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään Suomessa. Luvun soveltamisala ja sen rajaukset 2 §:ssä ovat yhdenmukaiset markkinoiden väärinkäyttödirektiivin soveltamisalan kanssa. 

2 momentin 3 kohdan mukaan luvun säännökset koskevat myös liikkeeseenlaskijaa, jonka arvopaperit on vasta haettu otettavaksi kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Tämän lain 8 luvun 7 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan, joka on hakenut arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi, on julkistettava hakemuksen jättäminen säännellylle markkinalle. 

Kuten voimassa olevassa laissa, jatkuva tiedonantovelvollisuus koskee kaikentyyppisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin mukaisesti sääntely koskee myös liikkeeseenlaskijaa, joka on laskenut liikkeeseen esimerkiksi warrantteja tai optioita taikka rahoitusvälineitä, joiden arvo riippuu kohde-etuutena olevan, säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin arvosta. Tällöin tiedonantovelvollisuuden sisältö määräytyy kyseessä olevan rahoitusvälineen laadun ja kyseistä välinettä koskevan mahdollisen erityissääntelyn mukaan. 

2 §. Soveltamisalan rajaus. Pykälään sisältyvät poikkeukset luvun soveltamisalasta. Säännöksen 1 momentti vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 b §:ää ja 2 momentti arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 4 momenttia. 

3 §. Suhde Euroopan unionin lainsäädäntöön. Säännös sisältää informatiivisen viittauksen markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annettuun komission takaisinostoasetukseen, jota tiedonantosäännöksineen sovelletaan asetuksessa määriteltyihin omien osakkeiden takaisinosto-ohjelmiin. Euroopan unionin komissio on esittänyt lokakuussa 2011 markkinoiden väärinkäyttödirektiivin korvaamista markkinoiden väärinkäyttöasetuksella, jota sen voimaantultua on suoraan sovellettava tässä luvussa tarkoitettuun jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen.

4 §. Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot. Pykälässä säädettäisiin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella pyritään turvaamaan markkinoilla toimivien sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedon saantiin. Säännöksen 1 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentin ensimmäistä virkettä. Säännös on yhdenmukainen markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 1 kohdan kanssa. 

Sisäpiirintieto määritellään 12 luvun 2 §:ssä. Säännös perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 artiklaan ja komission määritelmädirektiivin (2003/124/EY) 1 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin määritelmän mukaan sisäpiirintiedolla tarkoitetaan luonteeltaan täsmällistä ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai välillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvälineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaissopimusten hintaan. 

Tässä pykälässä tarkoitettu julkistamisvelvollisuus kohdistuu aina sisäpiirintietoon, mutta julkistamisvelvollisuus voi kohdistua sisäpiirintiedon käsitteeseen verrattuna suppeampaan osaan informaatiota tai alkaa ajallisesti myöhemmin. Esimerkiksi valmisteltavana olevaa asiaa ei yleensä ole vielä julkistettava, mutta tieto voi siitä huolimatta olla sisäpiirintietoa, jota ei saa käyttää eikä ilmaista 14 luvun 2 §:n nojalla. Hallituksen esityksessä (HE 137/2004), jolla pantiin täytäntöön markkinoiden väärinkäyttödirektiivi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ään ja 5 luvun 1 §:ään, selostetaan laajasti tässä pykälässä tarkoitettua julkistamisvelvollisuutta sekä sisäpiirintiedon sisältöä. Tieto voi myös olla olennainen kokonaisnäkemys, jonka tiedon vastaanottaja muodostaa useista vähäisemmistä yksittäisistä seikoista. 

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ää koskevissa yksityiskohtaisissa perusteluissa (HE 137/2004 vp) todetaan julkistamisvelvollisuuden ja sisäpiirintiedon välisestä suhteesta muun muassa: ”Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava sitä välittömästi koskeva, luonteeltaan täsmällinen ja julkistamaton tieto, jolla, jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus kyseisen arvopaperin hintaan. Julkistamisen on tapahduttava mahdollisimman nopeasti. Direktiivi yhdistää täten sisäpiirintiedon ja julkistettavan tiedon toisiinsa, mutta kuitenkin säätäen vain liikkeeseenlaskijaan välittömästi liittyvän tiedon julkistettavaksi. Sisäpiirintiedon käyttöä koskeva kielto sen sijaan ulottuu kaikkeen suoraan tai välillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen liittyvään tietoon”. 

Säännöksessä tarkoitetut tiedot on julkistettava ilman aiheetonta viivytystä. Mikäli tilinpäätöstiedotetta tai osavuosikatsausta laadittaessa ilmenee, että tiedote tai katsaus tulee sisältämään yksittäisiä tietoja, jotka poikkeavat olennaisesti yhtiön julkistamasta ennusteesta tai yhtiön julkistamien tietojen pohjalta tehtävästä perustellusta arviosta, yhtiön on julkistettava ne ilman aiheetonta viivytystä. Yhtiön on arvioitava kyseessä olevan tiedon olennaisuutta suhteessa markkinoilla vallitseviin perusteltuihin arvioihin kyseessä olevan arvopaperin arvosta sekä sitä vastaan, olisiko välitön tiedottaminen harhaanjohtavaa ilman katsauksen antamaa kokonaiskuvaa. Tällaisessa tapauksessa voi olla käsillä tämän luvun 5 §:ssä tarkoitettu peruste lykätä tiedon julkistamista.

Jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta Helsingin Pörssi on antanut Suomessa toimivaa säänneltyä markkinaa koskevat säännöt, joihin sisältyy jatkuva tiedonantovelvollisuus (NASDAQ OMX Helsinki Yhtenäiset tiedottamissäännöt 1.9.2011, jakso 3 ja Arvopaperipörssin säännöt 1.7.2010, jakso 3.3.). Lisäksi Finanssivalvonta on antanut ohjeita standardissaan Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus (5.2b, jakso 5).

Pykälän 2 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 5 momenttia ja alkuperäisen arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ää. Säännellyn markkinan ylläpitäjän velvollisuuden sisältävä säännös on myös yhdenmukainen markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 9 artiklan kanssa. 

5 §. Tiedon julkistamisen lykkääminen. Säännös koskee liikkeeseenlaskijan oikeutta lykätä olennaisen tiedon julkistamista pykälässä mainituin edellytyksin. Ehdotettu säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 2 momenttia ja perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 2 kohtaan sekä komission määritelmädirektiiviin. Liikkeeseenlaskija voi pykälässä mainituin edellytyksin omalla vastuullaan lykätä 5 §:ssä tarkoitetun tiedon julkistamista. 

Liikkeeseenlaskijan oikeudesta päättää lykätä julkistamista ”ollakseen vaarantamatta oikeutettuja etujaan” säädetään komission määritelmädirektiivin 3 artiklassa. Hallituksen esityksessä (HE 137/2004 vp) selostetaan kyseisen komission direktiivin 3 artiklan 1 kohtaa: ”markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 2 kohdan tarkoittamat liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut voivat liittyä muun muassa käynnissä oleviin neuvotteluihin tai niihin liittyviin seikkoihin silloin, kun tietojen julkistaminen todennäköisesti vaikuttaisi neuvottelujen tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun”. Lisäksi on mahdollista, että olennaisenkin tiedon julkistaminen voidaan lykätä, jos se julkistettuna erillisenä muusta, samalla hetkellä keskeneräisestä informaatiosta, olisi sijoittajien kannalta harhaanjohtavaa.

Komission määritelmädirektiivin 3 artiklan 3 kohdan a–c alakohdan mukaan jäsenvaltioiden on edellytettävä, että liikkeeseenlaskija valvoo organisaatiossaan sisäpiirintietoon pääsyä tehokkaasti voidakseen varmistaa tiedon säilyminen luottamuksellisena. Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, että kaikki sisäpiiriläiset ”tunnustavat tähän liittyvät oikeudelliset ja lakisääteiset velvollisuutensa sekä ovat tietoisia kyseisten tietojen väärinkäytön tai niiden perusteettoman levittämisen seuraamuksista, ja että liikkeeseenlaskija soveltaa toimenpiteitä, joiden avulla tiedot voidaan julkistaa välittömästi, jos liikkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmistamaan sisäpiirintietojen luottamuksellisuutta”. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 2 kohdan sallimalla tavalla säädettäisiin voimassa olevan 2 luvun 7 §:n 2 momentin viimeisen virkkeen mukaisesti, että liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle päätöksestään lykätä julkistamista tämän pykälän nojalla. 

6 §. Julkistettavan seikan ilmaisemisesta johtuva julkistamisvelvollisuus. Pykälä sisältää velvollisuuden julkistaa välittömästi tai ilman aiheetonta viivytystä tieto, joka on tämän lain vastaisesti vuotanut. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 3 momenttia ja perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 3 kohtaan. Voimassa olevassa laissa käytetty termi ”välittömästi”, joka koskee tahallisen ilmaisemisen tilannetta, on korvattu direktiivin mukaisella termillä ”samanaikaisesti”. Esimerkiksi, jos yhtiö suunnittelee yhtiökokouksessa tai analyytikkotapaamisessa antavansa tällaista tietoa, yhtiön tulee julkistaa viimeistään samanaikaisesti tilaisuuden kanssa uuden olennaisen tiedon 10 luvun mukaisesti. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahattomasti, tieto on julkistettava ilman aiheetonta viivytystä. Tiedon ilmaiseminen voi tapahtua esimerkiksi analyytikko- tai sijoittajatapaamisessa, emission myyntitilaisuudessa tai yhtiökokouksessa. Julkistamisvelvollisuutta ei ole, jos tiedon saanut henkilö on velvollinen pitämään sen salassa. Salassapitovelvollisuus voi perustua lakiin tai sopimukseen taikka muuhun vastaavaan velvoitteeseen. Tiedon ilmaisemista saattaa kuitenkin koskea ehdotetun 14 luvun 2 §:n 2 momentin mukainen sisäpiirintiedon ilmaisemiskielto. 

7 §. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kieli. Uusi pykälä sisältää informatiivisen viittauksen säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koskevaan 10 luvun 4 §:n säännökseen, jota sovelletaan myös jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kieleen.

8 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus. Pykälä vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 6 momenttia ja perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiiviin. 

9 §. Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä. Pykälässä säädetään jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta, joka koskee arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankäynnin kohteena monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa. Säännös on kansallinen. Se vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 3 a §:n 13 §:ää ja koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat hakemuksesta kaupankäynnin kohteena monenkeskisessä kaupankäyntijärjestyksessä Suomessa. Pykälän sanamuotoa ehdotetaan tarkennettavaksi siten, että se olisi yhdenmukainen 4 §:n kanssa, joka koskee säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta.

7 luku

Säännöllinen tiedonantovelvollisuus
Yleiset säännökset 

1 §. Soveltamisala ja kotivaltio. Pykälä sisältäisi informatiivisen säännöksen luvun soveltamisalasta. Pykälän 2 momentissa viitattaisiin 2 ja 3 §:n säännöksiin, joissa määritellään osakkeiden, osakkeisiin oikeuttavien ja näihin rinnastettavien arvopaperien sekä velka-arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio sekä mahdollisuudet valita kotivaltio. Luvun soveltamisala olisi yhdenmukainen avoimuusdirektiivin soveltamisalan kanssa, josta säädetään avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohdassa. 

2 §. Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 3 momenttia.

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin sellaisen liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, oikeudesta valita säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio Euroopan talousalueella. Momentti vastaa voimassaolevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 11 momenttia. 

Pykälässä tarkoitettu arvopaperien ryhmä määritellään avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b alakohdassa epäsuorasti siten, että direktiivin mukaan velka-arvopapereilla tarkoitetaan ”joukkovelkakirjoja ja muita siirtokelpoisia arvopaperistettuja velan muotoja, lukuun ottamatta arvopapereita, jotka vastaavat yritysten osakkeita tai jotka antavat oikeuden hankkia osakkeita tai osakkeita vastaavia arvopapereita, jos ne vaihdetaan tai jos niihin liittyviä oikeuksia käytetään”. Tässä pykälässä tarkoitetaan osakkeita sekä direktiivin edellä mainitun virkkeen loppuosan tarkoittamia muita arvopapereita. 

Pykälän 2 momentin mukaan Suomi on sellaisen liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio, jonka yhtiöoikeudellinen kotivaltio on kolmannessa maassa, jos osakkeita on tarjottu tai haettu kaupankäynnin kohteeksi ensimmäisen kerran Suomessa. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassaolevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 3 momentin 2 kohtaa. Kolmannesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan kotivaltion määräytyminen Euroopan talousalueella on ollut kytkettynä vuosikoosteen toimittamisvelvollisuuteen sekä liikkeeseenlaskun kotivaltioon, josta säädetään voimassa olevassa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 c §:n 4 momentissa. Esitedirektiivin muutosdirektiivin mukaan vuosikoostetta ei enää tarvitse laatia, mutta muutosdirektiivin mukaan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio kytkeytyisi edelleen liikkeeseenlaskun kotivaltioon nykyisellä tavalla. Tämä perustuu samassa yhteydessä muutettuun avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan (i) alakohdan alakohtaan i.

3 §. Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio. Pykälässä säädettäisiin muun kuin 2 §:ssä tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta ja oikeudesta valita kotivaltio. Näihin arvopapereihin kuuluvat myös warrantit. Pykälän 1 momentin ensimmäinen virke koskee liikkeeseenlaskijaa, jonka liikkeeseen laskeman velka-arvopaperin nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähemmän kuin 1 000 euroa ja sen yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. Momentin viimeinen virke koskee vastaavien arvopaperien liikkeeseenlaskijaa, jonka yhtiöoikeudellinen kotivaltio on Euroopan talousalueen ulkopuolella, kolmannessa maassa. Momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 4 momentin 1 ja 2 kohtaa. 

Pykälän 2 ja 3 momentissa säädettäisiin velka-arvopaperin, jonka nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vähintään 1 000 euroa, liikkeeseenlaskijan oikeudesta valita säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio ETA-valtioista. Momentit vastaavat voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 11 momenttia ja 1 luvun 1 §:n 5 ja 6 momenttia. 

Lainkohdan 4 momentin mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava kotivaltiovalinta. Säännös perustuu avoimuusdirektiivin täytäntöönpanodirektiivin (2007/14/EY) 2 artiklaan. 

4 §. Soveltamisalan rajaus. Pykälässä säädettäisiin siitä, ettei luvun säännöksiä sovelleta Suomen Pankkiin, Euroopan Keskuspankkiin eikä eräisiin muihin kansainvälisiin julkisyhteisöihin, Suomen valtioon, kuntiin tai kuntayhtymiin. Avoimuusdirektiivin 8 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivin säännöksiä tilinpäätösten, osavuosikatsausten, puolivuotiskatsausten ja johdon osavuotisten selvitysten julkistamisesta (artiklat 4—6) ei sovelleta näihin yhteisöihin. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2 momenttia (osavuosikatsaus), 6 §:n 2 momenttia (tilinpäätös ja toimintakertomus) kuitenkin siten laajennettuna, että rajaus koskisi koko 7 lukua eikä enää sisältyisi osavuosikatsausta ja tilinpäätöstä koskevaan yksittäiseen pykälään, kuten voimassa olevassa laissa. 

Pykälän 2 momentissa todetaan, että säännöksiä sovelletaan vain suljettuihin yhteissijoitusyrityksiin, jotka ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla, eli säännösten ulkopuolelle rajataan suomalaiset sijoitusrahastot ja muut avoimet yhteissijoitusyritykset. Momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 b §:ää ja perustuu avoimuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohtaan. 

Tilinpäätös ja toimintakertomus

5 §. Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin ajallisesta velvollisuudesta julkistaa tilinpäätös ja toimintakertomus ilman aiheetonta viivytystä tilikauden päättymisen jälkeen, viimeistään kolme viikkoa ennen yhtiökokousta, jossa tilinpäätös on esitettävä vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistään kolmen kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 1 momenttia kuitenkin siten muutettuna, että asiakirjat on julkistettava jo viimeistään kolme viikkoa ennen yhtiökokousta entisen yhden viikon sijasta. Säännös olisi näin yhdenmukainen osakeyhtiölain 5 luvun 22 §:ssä olevan määräajan kanssa, joka on säädetty osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (2007/36/EY), jäljempänä osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi, nojalla.

Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen julkistamisvelvollisuus olisi avoimuusdirektiiviin verrattuna laajempi, kuten nykyisessä laissa. Myös 10 §:n 3 momentissa tarkoitetun velka-arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi julkistettava tilinpäätös ja toimintakertomus. Direktiivin 8 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan jäsenvaltio voi päättää, että liikkeeseenlaskijoilta, joilla on ainoastaan velka-arvopapereita kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla ja joiden arvopaperien yksikkökohtainen nimellisarvo on vähintään 100 000 euroa, ei tarvitse julkistaa tilinpäätöstä eikä toimintakertomusta. Avoimuusdirektiivin kansallisen täytäntöönpanon yhteydessä katsottiin aiheelliseksi vaatia näiden asiakirjojen julkistamista tukkumarkkina-arvopaperienkin liikkeeseenlaskijoilta, sillä liikkeeseenlaskijan on kuitenkin laadittava kirjanpitolain mukaan tilinpäätös. Raja-arvo on noussut 50 000 eurosta 100 000 euroon esitedirektiivin muutosdirektiivin nojalla, jolla avoimuusdirektiiviin 8 artiklan 1 kohdan b kohtaa muutettiin yhdenmukaiseksi esitedirektiivin muutettujen säännösten kanssa.

Pykälässä oleva määräaika, kolme kuukautta tilinkauden päättymisestä, säilyisi edelleen avoimuusdirektiiviä tiukempana: direktiivin 4 artiklan 1 kohdan vähimmäisvaatimus on, että tilinpäätös julkistetaan viimeistään neljä kuukautta tilikauden päättymisestä. 

Laissa ei ole nimenomaista säännöstä siitä, että tilinpäätöksen tai 9 §:ssä tarkoitetun tilinpäätöstiedotteen julkistamisajankohta olisi julkistettava ennalta. Helsingin Pörssin säännöt (NASDAQ OMX, Arvopaperipörssin säännöt 1.7.2010, kohta 3.3.12, Tapahtumakalenteri) edellyttävät kuitenkin pörssiyhtiöltä, että se julkaisee ennen tilikauden alkua tapahtumakalenterin, jossa ovat paitsi osavuosikatsausten ja mahdollisten johdon osavuotisten selvitysten julkistamispäivät, myös tilinpäätöstiedotteen julkistamispäivä sekä tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen julkistamisviikko. 

6 §. Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sisältö. Pykälässä säädettäisiin julkistettavan tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen yleisestä sisältövaatimuksesta siltä osin kuin siitä ei ole säännöksiä kirjanpitolaissa. Ehdotetun lainkohdan 1 momentti vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 3 momenttia, 2 momentti arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 b §:ää. Toimintakertomuksen sisällöstä säädetään kirjanpitolain 3 luvun 1 §:ssä. Avoimuusdirektiivi ei sisällä säännöksiä toimintakertomusten sisällöstä lukuun ottamatta direktiivin 5 artiklan 4 kohdan osavuotisen toimintakertomuksen yleistä sisältösäännöstä. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännöllisestä tiedonantovelvollisuudesta annetun valtiovarainministeriön asetuksen (153/2007, jäljempänä VM:n tiedonantovelvollisuusasetus) 5, 5 a ja 6 §:ssä on toimintakertomuksen sisältöä koskevia säännöksiä. Säännös perustuu tilinpäätösdirektiiviin (78/669/EY). Asetuksen 6 § perustuu ostotarjousdirektiiviin. Siinä säädetään toimintakertomuksessa olevista tiedoista, jotka koskevat julkista ostotarjousta. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 5 momenttiin sisältyvä kansallinen, eräiden kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevien kiinteistösijoitusyritysten toimintakertomuksen sisältöä koskeva kansallinen säännös siirrettäisiin laista asetukseen, mikä olisi yhdenmukaista muun toimintakertomuksen sisältöä koskevan sääntelyn kanssa. Lisäksi valtiovarainministeriön asetuksella on edelleen tarkoitus antaa toimintakertomuksen sisällöstä kirjanpitolakia täydentäviä säännöksiä kuten tällä hetkellä.

Asetuksenantovaltuus sisältyy 17 §:ään. Voimassa oleva valtionvarainministeriön asetus ehdotetaan kumottavaksi ja annettavaksi uusi, johon sisältyisivät voimassa olevan asetuksen säännökset.

7 §. Selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä. Pykälässä säädettäisiin voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 3 momentin viimeistä virkettä vastaten liikkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjärjestelmää koskevasta selvityksestä. Voimassa oleva säännös on lisätty lakiin lailla (392/2008) ja se perustuu tilinpäätösdirektiivien muutokseen (2006/46, tilinpäätösdirektiiviin lisätyn 46 a artiklan 1 alakohta). Selvityksen tulee sisältää tietyt vähimmäistiedot hallinto- ja ohjausjärjestelmästä sekä vähintään direktiivin edellä mainitun artiklan mainitsemat kahdeksan asiakohtaa. Hallituksen esityksessä arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (HE 27/2008 vp) selostetaan laajasti voimassa olevan säännöksen perusteluja sekä direktiivin asettamia selvityksen sisältövaatimuksia.

Hallinto- ja ohjausjärjestelmää koskeva selvitys (corporate governance -selvitys) liittyy toimintakertomukseen, koska tilinpäätösdirektiivien muutos edellyttää, että selvitys on joko sisällytettävä toimintakertomukseen tai, että toimintakertomuksessa on viitattava selvitykseen, jos selvitys annetaan erillisenä kertomuksena silloin, kun tietyt tilinpäätösdirektiiviin lisätyn 46 a artiklan 2 kohdan edellytykset täyttyvät. Selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä ei siis tarvitse olla osa toimintakertomusta, vaan selvitys voidaan esittää erillisenä kertomuksena. Selvitys on kuitenkin julkistettava tilinpäätöksen yhteydessä ja selvästi tunnistettavana jaksona. 

VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 5 a §:ssä säädetään hallinto- ja ohjausjärjestelmiä koskevan selvityksen tiedoista. Asetus ehdotetaan kumottavaksi ja annettavaksi uusi asetus, johon sisältyisivät voimassa olevaan asetukseen sisältyvät täydentävät säännökset hallinto- ja ohjausjärjestelmää koskevasta selvityksestä.

8 §. Tilintarkastuskertomus ja sen julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa tilintarkastuskertomus. Säännös korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 4 momentin. Pykälän 1 ja 2 momentti vastaisivat voimassa olevaa lakia. Ehdotetun 3 momentin 1 kohta täsmentäisi ja laajentaisi voimassa olevaa säännöstä siten, että liikkeeseenlaskijan olisi julkistettava tilintarkastuskertomus välittömästi paitsi silloin, kun tilintarkastaja antaa muun kuin vakiomuotoisen lausunnon, myös silloin, kun tilintarkastaja antaa lausunnon ohella tilintarkastuslain (459/2007) 15 §:n 3 momentin mukaisesti lisätietoja. Kyseessä olevassa tilintarkastuslain pykälässä säädetään, että tilintarkastajan lausunto on vakiomuotoinen, ehdollinen tai kielteinen ja, että tilintarkastuskertomuksessa on annettava tarpeelliset lisätiedot.

Uusi tilintarkastuslaki on säädetty voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n 4 momentin asianomaisen kohdan säätämisen jälkeen. Tilintarkastuslaissa on muun muassa muutettu tilintarkastuskertomuksen sisältöä vastaamaan tilinpäätösdirektiivien (yhtiömuodoltaan tietynlaisten yhtiöiden tilinpäätöksistä annettu neljäs neuvoston direktiivi 78/660/ETY ja konsolidoiduista tilinpäätöksistä annettu seitsemäs neuvoston direktiivi 83/349/ETY) tilintarkastuskertomusta koskevia säännöksiä, joiden tarkoituksena on yhdenmukaistaa tilintarkastuskertomusten sisältö yhteisön alueella. 

9 §. Tilinpäätöstiedotteen sisältö ja julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin tilinpäätöstiedotteen julkistamisvelvollisuudesta, joka koskee osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa. Säännös on kansallinen. Säännös korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 a §:n. Voimassa olevasta laista poiketen, tilinpäätöstiedote olisi julkistettava viimeistään kahden kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä, joka olisi sama määräaika kuin osavuosikatsauksessa tämän luvun 10 §:ssä. Tilinpäätöstiedotteen julkistamisen määräaika sidottaisiin tilikauden päättymiseen vastaavalla tavalla kuin 10 §:ssä osavuosikatsauksen julkistamisen määräaika sidotaan kyseisen katsauskauden päättymiseen. Tilinpäätöstiedotteessa on julkistettava tilinpäätöksen pääkohdat, jotka vaikuttavat arvopaperin arvoon vastaavasti kuin edellytetään osavuosikatsaukselta kyseiseltä katsauskaudelta. Tilinpäätös on tilinpäätöstiedotetta laajempi: Se tilintarkastetaan ja julkistetaan toimintakertomuksen ja tilintarkastuskertomuksen kanssa viimeistään kolmea viikkoa ennen yhtiökokousta tämän luvun 5 §:n nojalla. Momenttiin ehdotetaan lisättäväksi velvollisuus julkistaa tilinpäätöstiedotteen julkistamisajankohta vastaavasti kuin osavuosikatsausta koskevassa 10 §:n 4 momentissa.

Pykälän 2 momentin mukaan 11—13 §:n säännöksiä osavuosikatsauksen sisällöstä sovelletaan vastaavasti tilinpäätöstiedotteeseen, mikä vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 a §:n 2 momenttia. 

Osavuosikatsaus

10 §. Osavuosikatsauksen julkistaminen. Ehdotettu pykälä sisältäisi osavuosikatsauksen julkistamista koskevat velvollisuudet. Pykälän 1 momentti vastaisi voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 1 ja 3 momenttia siten muutettuna, että osakkeen liikkeeseenlaskijan tulisi laatia neljännesvuosikatsaus tai johdon osavuotinen selvitys myös silloin, kun tilikausi on tasan kuusi kuukautta, ei ainoastaan silloin, kun tilikausi on yli kuusi kuukautta, kuten voimassa olevassa laissa. Säännöksessä ehdotetaan edelleen pidettäväksi voimassa osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koskeva velvollisuus julkistaa osavuosikatsaus tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta. Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohta edellyttää osakkeidenkin liikkeeseenlaskijalta ainoastaan vähintään puolivuotiskatsausta ja sekä tilikauden ensimmäisen ja toisen vuosipuoliskon aikana julkistettavaa johdon osavuotista selvitystä, josta säädetään avoimuusdirektiivin 6 artiklassa. 

Osavuosikatsausten julkistaminen olisi edelleen ehdotetun lainkohdan mukaan pääsääntö. Vaatimuksen säilyttäminen edelleen lainsäädännössä on perusteltua osakesijoittajien riittävän tiedonsaannin varmistamiseksi. Muilla kuin osakkeiden ja niitä vastaavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla säilyisi 3 momentin mukaan velvollisuus julkistaa osavuosikatsaus ainoastaan tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta.

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin liikkeeseenlaskijan oikeudesta päättää olla julkistamatta osavuosikatsausta kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta. Päätös merkitsee, että sen on julkistettava lisäksi johdon osavuotiset selvitykset, josta säädetään 14 §:ssä. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 4 momenttia. Päätöksen tulee perustua yhtiön koon, toimialan tai muiden vastaavien olosuhteiden huomioon ottamiseen, sillä osavuosiraportointi on lähtökohtaisesti sijoittajien kannalta tarpeellista ja hyödyllistä. Tarkempia edellytyksiä päätökselle asetettaisiin uudella valtiovarainministeriön asetuksella. Mahdollisuus tuo joustavuutta muun muassa osavuosiraportoinnin aiheuttamien hallinnollisten kustannusten pienentämiseen, mikä on tärkeää erityisesti pienille yhtiöille. 

Neljännesvuosikatsauksiin perustuva järjestelmä on ollut voimassa Suomessa vuodesta 1999 ja se on vakiintunut sijoittajien suosimaksi katsauskaudeksi. Säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevalla liikkeeseenlaskijalla on kuitenkin ollut oikeus yhtiön markkina-arvon ollessa VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 4 §:n mukaan enintään 75 miljoonaa euroa ja muin asetuksessa säädetyin edellytyksin päättää julkistaa vain puolivuotiskatsaus. Valtiovarainministeriön uudessa asetuksessa mainittuja edellytyksiä olisivat yhtiön enintään 150 miljoonan euron markkina-arvo nykyisen 75 miljoonan euron sijasta muiden edellytysten pysyessä muuttumattomina. Edellytysten täyttämisen arvioinnin lähtökohtana on toisaalta riittävän tiedonsaannin turvaaminen sijoittajille ja toisaalta liikkeeseenlaskijoiden liiallisten kustannuksien välttäminen. 

Pykälän 3 momentin mukaan muun kuin osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava osavuosikatsaus tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta. Velvollisuus julkistaa osavuosikatsaus ei lainkaan koskisi liikkeeseenlaskijaa, jonka arvopapereista kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla on vain velka-arvopapereita, joiden yksikkökohtainen nimellisarvo on vähintään 100 000 euroa tai tätä liikkeeseenlaskupäivänä vastaava määrä muussa valuutassa. Momentti perustuu avoimuusdirektiivin 8 artiklan 1 kohtaan ja vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2 momenttia. 

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 b §:ää vastaavasti siitä, että osavuosikatsaus tulisi julkistaa ilman aiheetonta viivytystä ja viimeistään kahden kuukauden kuluessa katsauskauden päättymisestä. Lisäksi momentin mukaan vaadittaisiin kuten nykyisin, että liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa osavuosikatsauksen julkistamisajankohta heti, kun siitä on päätetty. Sama velvollisuus ehdotetaan lisättäväksi myös tilinpäätöstiedotetta koskevaan 9 §:ään. Säännöksen perusteella liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava osavuosikatsauksen julkistamisajankohta yksilöimällä päivä, jolloin osavuosikatsaus julkistetaan. Helsingin Pörssin säännöt (NASDAQ OMX, Arvopaperipörssin säännöt 1.7.2010, kohta 3.3.12, Tapahtumakalenteri) edellyttävät pörssiyhtiöltä, että se julkaisee ennen tilikauden alkua tapahtumakalenterin, jossa ovat muiden muassa osavuosikatsausten ja mahdollisten johdon osavuotisten selvitysten julkistamispäivät. Mikäli yhtiön kalenterissa julkaisema aikataulu, esimerkiksi osavuosikatsauksen päivämäärä, muuttuu, muutos on luonnollisesti myös julkistettava.

11 §. Osavuosikatsauksen sisältö ja rakenne. Pykälässä säädettäisiin osavuosikatsauksen sisällön keskeiset periaatteet. Säännös vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:n 1—6 momentteja kuitenkin siten muutettuna, että ehdotetun 2 momentin mukaan osavuosikatsauksen selostusosassa vaadittaisiin selostettavaksi liikkeeseenlaskijan todennäköistä kehitystä kuluvalla tilikaudella ainoastaan sellaisessa osavuosikatsauksessa, joka julkistetaan tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta. Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 3 kohta edellyttää, että liikkeeseenlaskijoiden, joiden tulee laatia konsolidoitu tilinpäätös, on laadittava puolivuosikatsauksensa kansainvälistä IFRS-standardia noudattaen. Direktiivi ei nimenomaisesti sääntele neljännesvuosikatsausten sisältöä. Avoimuusdirektiivi on pantu täytäntöön lailla (152/2007) siten, että kaikkien säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden on laadittava osavuosikatsauksensa kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja noudattaen. Tämä vastaa kirjanpitolain 7 a luvun säännöksiä tilinpäätöksestä eikä sääntelyä tältä osin ehdoteta muutettavaksi. 

Pykälän 1 momentti sisältäisi vaatimuksen esittää tiedot johdonmukaisesti osavuosikatsauksissa säätämällä, että katsauksessa esitettävien tietojen on oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin. Jos liikkeeseenlaskija on muuttanut esittämiään tietoja, katsauksessa on käytävä ilmi, miten tieto ja tiedon esittämistapa ovat muuttuneet verrattuna aikaisempaan, esimerkiksi esittämällä uuden tiedon ja vanhan tiedon välinen ero tai esittämällä sekä vanha että uusi tieto rinnakkain. Momentissa edellytettäisiin lisäksi, että kun liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpäätös, osavuosikatsaus on annettava konsernin tietoina. Tällöin osavuosikatsaus olisi annettava konsernin tietoina myös sellaisen tilikauden aikana, jolloin konsernisuhde syntyy. IAS 34 -standardin 14 kohdan mukaan osavuosikatsaus on laadittava konsernitasolla, jos yrityksen viimeisimmässä vuositilinpäätöksessä esitettiin.

Ehdotetussa 2 momentissa säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:n 3 momenttia vastaavasti osavuosikatsauksen selostusosasta, lukuun ottamatta edellä mainittua kuluvan tilikauden kehityksen arvioimista koskevaa sääntelyä. Momentin toisessa virkkeessä oleva velvollisuus kuvata liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liittyvät merkittävät lähiajan riskit ja epävarmuustekijät olisi nyt yhdenmukainen avoimuusdirektiivin 5 artiklan 4 kohdan kanssa, joka koskee puolivuotiskatsaukseen sisältyvää osavuotista toimintakertomusta. Momenttiin ehdotetaan lisättäväksi uusi virke, joka säilyttää voimassa olevan arvopaperimarkkinalain mukaisen kansallisen lisävaatimuksen vain osavuosikatsauksissa, jotka julkistetaan tilikauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta. Vaatimuksen lieventämistä on pidetty tarpeellisena sen vuoksi, että liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus tulevaisuudennäkymien arviointiin ja arvioiden korjaamiseen 6 luvun 4 §:ssä säädetyn jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla. Nyt ehdotetussa pykälässä ei edelleenkään tarkoiteta velvoittaa sellaisten arvioiden päivittämiseen, jotka eivät täytä 6 luvun 4 §:n olennaisuus- ja muita edellytyksiä. 

Tilinpäätökseen liitettävässä toimintakertomuksessa liikkeeseenlaskijan olisi, kuten voimassa olevassa laissa, edelleen selostettava näkymiään kuluvalla tilikaudella. Niiden sisältö määräytyy kirjanpitolainsäädännön mukaisesti. Yhtiö voi sen lisäksi tai myöhemmin esittää arvioita kehityksestään tilikaudella siten, että sijoittaja perustellusti pohjaa niihin oman arvionsa arvopaperin arvosta. Jos tämä perusteltu arvio poikkeaa myöhemmästä yhtiön omasta arviosta olennaisesti, yhtiön on päivitettävä arvio kuluvan tilikauden näkymistä 6 luvun 4 §:n nojalla. Liikkeeseenlaskijan perustellun arvion saaminen kehityksestä kuluvalla tilikaudella sekä näkymien päivittäminen tilikauden aikana olennaisten muutosten perusteella on sijoittajien edun mukaista, edistää arvopaperin oikeaa ja perusteltua hinnoittelua ja pienentää markkinoiden väärinkäytön riskiä.

Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 4 kohdassa mainittua lähipiirin kanssa tehtyjä liiketoimia koskevaa säännöstä ei ole tarpeen panna täytäntöön erikseen, sillä velvollisuus sisältyy myös IAS 34 standardiin ja nyt ehdotetussa 2 momentissa viitataan kirjanpitolainsäädäntöön. 

Osavuosikatsauksen selostus- ja taulukko-osan tarkemmasta sisällöstä on tarkoitus edelleen säätää uudella valtiovarainministeriön asetuksella kuten voimassa olevan VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 2 ja 3 §:ssä. IFRS-standardi (IAS 34) käsittelee osavuosikatsauksen sisältöä. Sen mukaan yhteisön saatetaan edellyttää esittävän tai se voi päättää esittää osavuosikatsauksessaan vähemmän informaatiota kuin vuositilinpäätöksessään informaation oikea-aikaisuuden ja kustannuskysymysten huomioon ottamiseksi ja aikaisemmin jo esitetyn informaation toistamisen välttämiseksi. Tässä standardissa määritellään osavuosikatsauksen vähimmäissisällöksi lyhennetyt tilinpäätöslaskelmat ja tietyt selventävät liitetiedot. Osavuosikatsaus on tarkoitettu päivittämään viimeisintä vuositilinpäätöskokonaisuutta. Näin ollen se keskittyy uusiin toimintoihin, tapahtumiin ja olosuhteisiin eikä toista aikaisemmin esitettyä informaatiota. IAS 34 -standardissa todetaan edelleen, että standardi ei rajoita liikkeeseenlaskijaa esittämästä enemmän tietoa kuin vuositilinpäätöksessä.

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:n 2 momentin mukaisesti siitä, että osavuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen kirjanpitolaissa tarkoitettuja kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja osavuosikatsauksista. Viimeisessä virkkeessä sallitaan suppea taulukko-osa osavuosikatsauksessa, joka laaditaan tilikauden kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta. Kyseessä on kansallinen lievennys, sillä pääsääntö neljännesvuosittaisista osavuosikatsauksista 10 §:ssä on avoimuusdirektiiviä tiukempi. Uudella valtiovarainministeriön asetuksella on edelleen tarkoitus säätää suppean taulukko-osan tarkemmasta sisällöstä kuten voimassa olevan VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 3 §:ssä.

12 §. Osavuosikatsauksen tarkastus ja tilintarkastajan lausunnon julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin voimassaolevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:n 7 momenttia vastaavasti velvollisuudesta julkistaa tieto siitä, onko osavuosikatsaus tilintarkastettu vai ei. Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkastajan on ilmoitettava lausunnossaan, missä laajuudessa tarkastus on suoritettu ja jos katsausta ei ole tilintarkastettu, tästä on ilmoitettava osavuosikatsauksessa. 

13 §. Pidennetyn tilikauden osavuosikatsaus. Pykälässä säädettäisiin osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuudesta, jos liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty. Säännös korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 d §:n soveltamisalaltaan siten supistettuna, että 2 momentissa tarkoitettu osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus vastaisi tarkemmin tämän luvun 10 §:ää. Jos osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai näihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskija on pidentänyt tilikauttaan yli 15 kuukauden ja jos se on kyseessä olevalla tilikaudella julkistanut tilikauden kolmelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta osavuosikatsauksen, sen on julkistettava 10 §:n mukainen osavuosikatsaus myös tilikauden 15 ensimmäiseltä kuukaudelta. Momentti sallisi johdon osavuotisen selvityksen julkistamisen myös pidennetyltä tilikaudelta, jos liikkeeseenlaskija on aiemmin samalla tilikaudella toiminut näin. 

Johdon osavuotinen selvitys

14 §. Johdon osavuotisen selvityksen sisältö ja julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 c §:n mukaisesti liikkeeseenlaskijan julkistettavasta johdon osavuotisesta selvityksestä, jos se ei julkista osavuosikatsauksia kolmelta ja yhdeksältä kuukaudelta tämän luvun 10 §:n 1 momentin pääsäännöstä poiketen. Niiden osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka antavat vain puolivuotiskatsauksen, tulee antaa tilikaudelta sen lisäksi kaksi johdon osavuotista selvitystä. Säännös perustuu avoimuusdirektiivi 6 artiklan 1 kohtaan. Ehdotetun pykälän 1 momentissa säädettäisiin, että momentissa tarkoitettu päätös sekä perusteet olisi julkistettava ennen tilikauden alkamista. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin johdon osavuotisen selvityksen julkistamisesta. Selvitys edellytettäisiin julkistettavaksi aikaisintaan kymmenen viikkoa asianomaisen puolivuotiskauden alkamisesta ja viimeistään kuusi viikkoa ennen tämän katsauspäättymistä. Liikkeeseenlaskijan tulisi ilmoittaa johdon osavuotisen selvityksen, vastaavasti kuin edellytettäisiin osavuosikatsauksesta, julkistamisajankohta heti, kun siitä on päätetty. 

Pykälän 3 momentissa edellytettäisiin, että johdon osavuotisessa selvityksessä on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta sekä niiden kehityksestä katsauskaudella selvityksen julkistamisajankohtaan saakka. Lisäksi johdon osavuotisessa selvityksessä tulisi selostaa katsauskauden merkittäviä tapahtumia ja liiketoimia sekä niiden vaikutusta liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan. Johdon osavuotisessa selvityksessä ei edellytettäisi tietojen esittämistä numeerisesti. Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpäätös, johdon osavuotinen selvitys olisi pykälän 4 momentin mukaan annettava konsernin tietoina. Velvollisuus vastaisi osavuosikatsauksista 11 §:n 1 momentissa ehdotettua. 

Pykälän 5 momentin mukaan selvitys on nimettävä johdon osavuotiseksi selvitykseksi. Säännöksen tarkoituksena on varmistaa, että johdon osavuotiset selvitykset erottuisivat liikkeeseenlaskijan muista tiedotteista sekä osavuosikatsauksista. 

15 §. Pidennetyn tilikauden johdon osavuotinen selvitys. Pykälässä säädettäisiin johdon osavuotisen selvityksen antamisvelvollisuudesta, jos tämän luvun 2 §:n mukaisen arvopaperin liikkeeseenlaskija on pidentänyt tilikauttaan yli 15 kuukauden ja aiemmin julkistanut johdon osavuotisen selvityksen saman tilikauden ensimmäisen ja toisen puolivuotisjakson aikana. Säännös on uusi ja yhdenmukainen pidennetyn tilikauden osavuosikatsausta koskevan ehdotetun tämän luvun 13 §:n kanssa. 

Muut säännökset 

16 §. Säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kieli. Viittaussäännös 10 luvun 4 §:ään olisi uusi ja sen tarkoitus on selventää säänneltyjä tietoja koskevia kielivaatimuksia, jotka perustuvat avoimuusdirektiiviin. Voimassa olevassa laissa säännellyissä tiedoissa käytettävästä kielestä säädetään VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 12 §:ssä, jonka sisältö ehdotetaan siirrettäväksi 10 luvun 4 §:ään. 

17 §. Asetuksenantovaltuus. Pykälässä säädettäisiin valtiovarainministeriön valtuudesta antaa asetuksia tämän luvun säänneltyjä tietoja koskevista seikoista. Asetuksenantovaltuus vastaa asiasisällöltään ja laajuudeltaan voimassa olevan lain valtuuksia, kuten voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e ja 11 §:ää sekä 6 b §:ää. Tämän luvun säännöksiä koskevat valtuudet ehdotetaan kuitenkin lain selventämiseksi tiivistettäviksi yhteen pykälään luvun loppuun.

Kuten pykälän 1 kohdassa ehdotetaan, asetuksella on edelleen tarpeen voida antaa tarkempia säännöksiä avoimuusdirektiivin täytäntöön panemiseksi. Pykälän 2 kohdan mukaan asetus voidaan antaa tässä luvussa tarkoitetusta tiedonantovelvollisuudesta, kuten osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinpäätöksen, toimintakertomuksen sekä tilinpäätöstiedotteen sisällöstä ja julkistamisesta sekä niitä koskevista poikkeuksista. Kohta perustuu voimassa olevaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e §:n 1 momentin ensimmäiseen virkkeeseen ja 2 momentin 1 kohtaan. Kohta korvaisi myös ostotarjousdirektiiviin perustuvan 2 luvun 6 b §:n, joka koskee toimintakertomuksessa annettavia tietoja seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan julkiseen ostotarjoukseen yhtiön arvopapereista.

Ehdotetun pykälän 3 kohta liikkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjärjestelmästä toimintakertomuksessa annettavista tiedoista vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e §:n 1 momentin toista virkettä ja perustuu tilinpäätösdirektiivien muutosdirektiiviin (2006/46/EY). Pykälän 4 kohdan valtuus koskisi kolmannen maan säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koskevan sääntelyn vastaavuutta. Kohta korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11 §:n 3 momentin viimeisen virkkeen ja perustuu avoimuusdirektiivin 23 artiklan 1 kohtaan. Voimassa olevan VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 13 §:ssä on säännökset kolmansien maiden sääntelyn vastaavuuden arvioinnista sekä Finanssivalvonnan poikkeuslupavaltuudesta. Arvioinnin edellytyksistä on edelleen tarpeen säätää asetuksella. 

Asetus ehdotetaan kumottavaksi ja annettavaksi tilalle uusi asetus, johon sisältyisivät voimassa olevan asetuksen säännökset. 

18 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus ja oikeus myöntää poikkeuksia. Pykälän 1 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä toimintakertomuksen tiedoista, joista säädetään valtiovarainministeriön asetuksella. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e §:n 3 momenttia kuitenkin siten muutettuna, että Finanssivalvonnan määräysten antamisen yhteydessä laissa ei enää mainittaisi kirjanpitolautakuntaa erikseen. Antaessaan määräyksiä Finanssivalvonta kuulee laajasti eri tahoja, myös kirjanpitolautakuntaa. 

Säännöksen 2 momentin ensimmäinen virke Finanssivalvonnan poikkeuksen myöntämistä koskevista valtuuksista vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11 §:n 3 momenttia. Finanssivalvonta voi myöntää poikkeuksia tämän luvun mukaisesta säännöllisestä tiedonantovelvollisuudesta, jos poikkeus ei vaaranna sijoittajien asemaa eikä se ole tilinpäätöstä, konsernitilinpäätöstä tai esitettä koskevien Euroopan unionin säännösten vastainen. Lisäksi Finanssivalvonta voi myöntää liikkeeseenlaskijalle, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, oikeuden julkistaa tämän luvun mukaisia tietoja kotivaltionsa lainsäädännön mukaisesti, jos Finanssivalvonta katsoo sääntelyn Suomen lainsäädännön vaatimuksia vastaaviksi. 

Pykälän 3 momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi välittömästi ilmoitettava poikkeuslupahakemuksesta ja antamastaan päätöksestä asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11 §:n 4 momenttia. 

8 luku

Muu tiedonantovelvollisuus

1 §. Soveltamisala. Pykälässä säädettäisiin luvun soveltamisalasta. Luvun 2 ja 3 § ovat kansallista sääntelyä. Niitä ehdotetaan sovellettaviksi yhdenmukaisesti markkinoiden väärinkäyttödirektiivin soveltamisalan kanssa samoihin liikkeeseenlaskijoihin kuin 6 luvun sääntelyä, joka lukuun ottamatta 6 luvun 9 §:ää perustuu tähän direktiiviin. Säännöksillä on sama tarkoitus kuin markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annetulla komission takaisinostoasetuksella, jota sovelletaan asetuksessa määriteltyihin takaisinosto-ohjelmiin. Myös 7 §:n soveltamisalaksi ehdotetaan samaa, sillä säännös perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 9 artiklan 1 kohtaan. Säännökset koskisivat paitsi pörssiyhtiöitä, myös muuta liikkeeseenlaskijaa, jonka arvopaperit ovat Suomessa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena, vaikka liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen kotipaikka ei olisi Suomessa. 

Tämän luvun 4 ja 6 § perustuvat avoimuusdirektiiviin, joka perustuu kotivaltiosääntelyyn tai yhtiön valintaan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden kotipaikasta. Tämän luvun 5 § perustuu osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin, joka perustuu yhtiöoikeudellisen kotipaikan mukaiseen sääntelyyn. Tämän luvun 8 §:n säännös on kansallinen. Sen soveltamisalaksi ehdotetaan samaa kuin 5 §:n soveltamisalaksi eli suomalaiset yhtiöt, joiden osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. 

2 §. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen. Pykälässä säädetään liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta ilmoittaa omilla osakkeillaan tekemänsä kaupat sille säännellylle markkinalle, jossa osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena ja jossa kaupat on toteutettu. Ehdotettu pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 a §:n 1 ja 2 momenttia kuitenkin siten, että ehdotetun pykälän mukaan riittäisi, että ilmoitukset tehdään viimeistään ennen seuraavan kaupankäyntipäivän alkua. Tällä hetkellä voimassa oleviin pörssin sääntöihin sisältyvät liikkeeseenlaskijan noudatettavat säännöt liikkeeseenlaskijan tai tämän valtuuttaman tehtävistä ilmoituksista. Niiden mukaan vähintään 10 prosenttia hankintapäätöksen käsittämästä osakkeiden enimmäismäärästä on ilmoitettava pörssille heti ja pienemmät kaupat koottuina yhteen ennen seuraavan kaupankäyntipäivän alkua. Ilmoitusten sisältöä ei enää säänneltäisi laissa. 

Finanssivalvonnalla on 10 §:n 1 momentin mukaan, kuten voimassa olevassa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 a §:n 3 momentissa, oikeus antaa tarkempia määräyksiä liikkeeseenlaskijan tehtävistä ilmoituksista pörssille ja pörssin velvollisuudesta julkistaa sille toimitetut tiedot, jotta riittävä markkinainformaatio turvataan. 

Pykälän 2 momentti perustuu avoimuusdirektiivin 14 artiklaan ja sisältää viittauksen huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoittamista koskevaan 9 lukuun. 

3 §. Omilla osakkeilla tehtyjä kauppoja koskevien ilmoitusten julkistaminen. Pykälässä säädettäisiin pörssin velvollisuudesta julkistaa edellä 2 §:n mukaan sille ilmoitetut seikat. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 a §:n 3 momenttia. Finanssivalvonnalla on 10 §:n 1 momentin mukaan, kuten voimassa olevassa laissa, oikeus antaa tarkempia määräyksiä tietojen julkistamisesta, jotta turvataan riittävä markkinainformaatio. 

4 §. Yhtiökokouksessa käytettävä valtakirjamalli ja joukkovelkakirjanhaltijoiden kokous. Pykälä sisältää kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevan joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaa ja toisaalta osakkeiden liikkeeseenlaskijaa koskevan tiedonantovelvollisuuden velkakirjanhaltijan ja vastaavasti osakkeenomistajan oikeuksien käyttämisen edistämiseksi. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 d §:ää ja perustuu avoimuusdirektiivin 18 artiklan 2 kohtaan. 

5 §. Yhtiökokouskutsun julkistaminen. Pykälä sisältää osakkeen liikkeeseenlaskijaa koskevan velvollisuuden julkistaa kokouskutsu osakkeenomistajan oikeuksien käyttämisen edistämiseksi. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 e §:ää ja perustuu osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 5 artiklan 2 kohtaan. 

6 §. Osakkeiden kokonaismäärän ja äänimäärän julkistaminen. Pykälä sisältää velvollisuuden julkistaa osakekannan kokonaismäärää ja osakkeiden tuottamia äänimääriä koskevat muutokset viimeistään sen kuukauden lopussa, jona määrät ovat muuttuneet. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 §:n 2 momenttia ja perustuu avoimuusdirektiivin 15 artiklaan. Pörssin sääntöjen mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava nämä muutokset viipymättä niiden tultua merkityksi kaupparekisteriin. Tämän lain 9 luvun mukaiset ilmoitukset huomattavista omistus- ja ääniosuuksista perustuvat näihin liikkeeseenlaskijan julkistamiin tietoihin. 

7 §. Tiedottaminen hakemuksesta arvopaperin ottamiseksi kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Pykälä sisältää liikkeeseenlaskijan erityisen velvollisuuden julkistaa listautumishakemus arvopaperin ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle sekä pörssin velvollisuudesta julkistaa hakemuksen saapuminen, jos liikkeeseenlaskija ei ole sitä julkistanut. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 b §:ää, on yhdenmukainen 6 luvun 4 §:n 2 momentin kanssa ja perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 9 artiklan 1 kohtaan.. 

8 §. Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan. Pykälässä säädetään arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta ehdotetussa laissa tarkoitetun hallintarekisteröinnin hoitajan ja arvopaperitileistä ehdotetussa laissa tarkoitetun säilyttäjän velvollisuudesta antaa tietoja liikkeeseenlaskijalle tämän osakkaista. Annettavia tietoja ovat esimerkiksi arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta ehdotetun lain 8 luvun 1 §:ssä tarkoitetut tiedot. Säännös koskee vain oman pääoman ehtoisia arvopapereita, koska liikkeeseenlaskijalla ei ole arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta ehdotetun lain 8 luvun 1 §:n nojalla oikeutta saada tietoa muista arvopapereista.

Kyseessä on uusi kansallinen säännös. Sen tarkoituksena on tukea liikkeeseenlaskijalle muualla lainsäädännössä asetettuja tietojenantovelvollisuuksia. Esimerkiksi veroviranomaiset saattavat tarvita vertailutietoja oikean verotuspäätöksen toteuttamiseksi. Rajoitetusti verovelvollisten verotuksen toimittamisessa on havaittu käytännön ongelmia, joihin ehdotettu säännös saattaa olla osaratkaisuna. Finanssivalvonta saattaa tarvita tietoja rahoitusmarkkinoiden valvontatehtävien suorittamiseksi ja ulosottoviranomaiset ulosottoperusteen taikka takavarikon tai muun turvaamistoimenpiteen toimeenpanemiseksi. Myös liikkeeseenlaskijat saattavat kerätä tai tarvita tietoja osakkaistaan.

Liikkeeseenlaskijalla ei kuitenkaan ole saatavissa ajantasaisia osakasluetteloja ulkomaisista osakkeenomistajistaan, jotka säilyttävät osakkeita hallintarekisterissä. Säännöksen nojalla liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevat tiedot niiltä yhteisöiltä, jotka esimerkiksi välittävät osakkeenomistajille yhtiön osingon, ja joilla on tosiasiallisesti näitä koskevat tiedot osingonmaksuhetkellä.

Euroopan Keskuspankin Target2-Securities -hankkeen yhteydessä on valmisteltu komission asiantuntijaryhmässä osakkeenomistajien läpinäkyvyyden lisäämistä Euroopan unionissa. Asiantuntijaryhmän tavoitteena on ollut lisätä arvopaperikeskusten ylläpitämien arvo-osuustilien rajat ylittävää läpinäkyvyyttä ja toissijaisesti myös ensimmäistä tilirakennetasoa ulommas jopa arvopaperin lopulliseen omistajaan saakka. Target2-Securities -hanke voisi teknisesti tukea tällaista osakkeenomistajien läpinäkyvyyttä..

Asiantuntijaryhmä on pitänyt tarpeellisena lisätä tietojen välityksen ja menetelmien standardointia sekä oikeudellista yhtenäistämistä. Viimeksi mainitussa kysymyksessä ryhmä on pitänyt mahdollisena velvoittaa osakkeenomistaja ilmoittamaan henkilöllisyytensä liikkeeseenlaskijalle, säilyttäjät ilmoittamaan asiakkaidensa henkilöllisyyden liikkeeseenlaskijalle sekä asettaa kansallisille osakkeenomistajien tunnistamiselle yhteiseurooppalaiset vähimmäisvaatimukset.

Target2-Securities -hankkeen yhteydessä tehdyt selvitykset osoittavat, että osakkeenomistajien henkilöllisyyttä koskevien tietojen saaminen vaihtelee suuresti jäsenvaltioittain eikä yhteiseurooppalaista sääntelyä ole. Tästä syystä suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden tosiasialliset mahdollisuudet saada tietoa tehokkaasti ulkomaisista osakkeenomistajistaan ovat vielä rajalliset. .

9 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus. Pykälän sisältämä Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus vastaa asiasisällöltään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 a §:n 1 ja 3 momenttia. 

9 luku

Huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoitusvelvollisuus

1 §. Soveltamisala. Pykälän 1 momentti sisältää uuden informatiivisen säännöksen luvun soveltamisalasta, joka perustuu avoimuusdirektiiviin. Luvussa säännellään huomattavien omistus- ja ääniosuuksista ilmoittamista säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijassa eli niin sanottua liputusvelvollisuutta ja liputusilmoitusten julkistamista. Säännöksen 2 momentti vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 10 momenttia. Lainkohdan 3 momentti vastaa valtiovarainministeriön liputusvelvollisuudesta ja omistusosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen yhteydessä annettavista tiedoista annetun asetuksen (154/2007, jäljempänä VM:n liputusasetus) 6 §:n 2 momenttia. 

2 §. Soveltamisalan rajaus. Pykälän 1 momentissa säädetään Euroopan keskuspankkijärjestelmään (EKPJ) kuuluvia kansallisia keskuspankkeja koskevasta soveltamisalan rajauksesta. Se vastaa VM:n liputusasetuksen 2 §:n 1 momenttia ja perustuu avoimuusdirektiivin 11 artiklan 1 ja 2 kohtaan. Direktiivin perustelukohdan 19 mukaan direktiivin 9 artiklan ja 10 c artiklojen jättäminen soveltamatta edellyttää, että keskuspankki hankkii tai luovuttaa kyseessä olevat omistusosuudet hoitaessaan rahaviranomaisen tehtäviä ja ettei kyseisiin osakkeisiin liittyviä äänioikeuksia käytetä. Lisäksi direktiivin 11 artiklassa mainitaan tarkoitettavan omistusosuuksia, jotka keskuspankit hankkivat tai luovuttavat rahapoliittisiin tarkoituksiin myönnetyn pantti- tai takaisinostosopimuksen tai vastaavan likviditeettiä lisäävän sopimuksen mukaisesti tai maksujärjestelmän puitteissa, joihin kuuluu muun muassa TARGET-maksujärjestelmä. 

Pykälän 2 momentin mukaan luvun säännöksiä sovelletaan suljetun yhteissijoitusyrityksen liikkeeseen laskemiin osuuksiin eli säännösten ulkopuolelle rajataan suomalaiset sijoitusrahastot ja muut avoimen yhteissijoitusyrityksen osuudet kohdeyhtiöinä. Säännös vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 b §:n 1 momenttia ja perustuu avoimuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohtaan. Rahastot ovat liputusvelvollisia, jos ne itse hankkivat sijoittajina kohdeyhtiön osakkeita tai ääniosuuksia. 

3 §. Kohdeyhtiö. Pykälä on uusi määritelmäsäännös. Määritelmä erottaa selvästi ilmoitusvelvollisen luonnollisen tai oikeushenkilön tämän luvun tarkoittamasta kohdeyhtiöstä. Vastaava määritelmä sisältyy myös julkisia ostotarjouksia koskevaan 11 lukuun.

4 §. Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö. Pykälässä määritellään liputusvelvollisuuden henkilöllistä ulottuvuutta. Pykälän 1 momentissa todettaisiin, että liputusvelvollisia ovat osakkeenomistajan lisäksi 2 momentissa luetellut muutkin tahot, minkä vuoksi seikkaa ei tarvitse todeta erikseen tämän luvun muissa säännöksissä, joissa mainitaan ainoastaan ’osakkeenomistaja’. Lainkohdan 1 momentissa todetaan, keitä ovat tässä luvussa säädetyn ilmoitusvelvollisuuden kannalta osakkeenomistajiin rinnastettavia henkilöitä. Osakkeenomistaja ja osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö voi olla luonnollinen tai oikeushenkilö. Momentissa viitataan 5 ja 6 §:ään, joissa säädetään ilmoitusvelvollisuudesta omistus- ja äänioikeuksien sekä muiden järjestelyjen kuin osakeomistuksen perusteella ja 7 §:ään, jossa säädetään osuuksien yhteen laskemisesta ilmoitusvelvollisen osuuteen. Momentissa tarkoitetulla määräysvallan käyttämisellä tarkoitetaan samaa kuin 2 luvun 4 §:ssä. 

5 §. Omistus- ja ääniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pykälä sisältää huomattavan omistus- ja ääniosuuden ilmoittamista eli liputusilmoituksen tekemistä koskevan perussäännöksen sekä ilmoitusvelvollisuuden laukaisevia osuuksia koskevat raja-arvot eli niin kutsutut liputusrajat. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 1 momentin ensimmäistä virkettä ja perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan 1 kohtaan kuitenkin siten laajennettuna ja muutettuna, että uudeksi raja-arvoksi ehdotetaan lisättäväksi 90 prosentin sekä yhden kolmasosan osuus. 90 prosentin osuuden saavuttaminen on osakeyhtiölain mukaan ilmoitettava kaupparekisteriin, joten liputusvelvollisuuden kautta tieto tulisi myös markkinoille. Laissa ehdotetaan myös säilytettäväksi voimassa olevan lain mukaisesti velvollisuus ilmoittaa sekä ääni- että omistusosuudet, kun avoimuusdirektiivi edellyttää vain ääniosuuksien ilmoittamista. Äänimäärää laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhtiöjärjestykseen mahdollisesti perustuvia äänestysrajoituksia.

Lainkohtaan on voimassa olevasta laista poiketen vaihdettu murtolukujen tilalle prosenttiluvut direktiivin mukaisesti, lukuun ottamatta yhden ja kahden kolmasosan raja-arvoja, jotka ovat murtolukuina yhtenäiset osakeyhtiölain määräenemmistösäännösten kanssa. Prosenttiluvulla ilmaistuna raja-arvot eivät olisi tarkkoja. 

Lainkohdan 2 momentissa säädettäisiin ilmoitusvelvollisuudesta, joka perustuu sopimuksiin ja muihin järjestelyihin, joissa ilmoitusvelvollinen on osapuolena. Momentti vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 1 momentin kolmatta virkettä eikä sitä ehdoteta nyt muutettavaksi. Kansallinen säännös on direktiivin 13 artiklan 1 kohtaan verrattuna laajempi seuraavilla tavoilla: Direktiivin mainittu säännös velvoittaa ilmoittamaan (i) vain osakkeiden hankkimiseen oikeuttavat sopimukset, ei luovuttamiseen johtavia, ja (ii) vain rahoitusvälineet, joihin liittyy oikeus tai velvollisuus hankkia jo liikkeessä olevia, äänioikeudellisia osakkeita, ei myöhemmin liikkeeseen laskettavia osakkeita. Komissio on julkistanut marraskuussa 2011 ehdotuksen avoimuusdirektiivin uudelleentarkastelusta. Ehdotuksen toteutuminen merkitsisi, että tässä luvussa tarkoitettu ilmoitusvelvollisuus kohdistuisi nykyiseen direktiiviin verrattuna muitakin rahoitusvälineitä kuin ääniosuuden tuottavia omistuksia. 

6 §. Ääniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pykälässä säädettäisiin äänioikeusjärjestelyistä, jotka synnyttävät liputusvelvollisuuden. Lainkohdan 1 momentti korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 2 momentin viittauksen ”muuhun omistusosuuteen, jonka käytöstä osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessä kolmannen kanssa päättää tekemänsä sopimuksen nojalla tai muutoin” ja VM:n liputusasetuksen 4 §:n esimerkkiluettelon. Momentti perustuu avoimuusdirektiivin 10 artiklaan ja poikkeaa mainitusta VM:n liputusasetuksen 4 §:stä siten, että vaikka ehdotettu momentti sisältää edelleen asiasisällöltään vastaavan esimerkkiluettelon, kaikki direktiivin 10 artiklan alakohdat toistettaisiin pykälässä lukuun ottamatta 10 artiklan e alakohtaa, joka koskee määräysvaltaa käyttävän yhteisön käyttäytymistä. Määräysvaltaa käyttävä yhteisö rinnastetaan edellä 3 §:n 2 momentissa osakkeenomistajaan.

7 §. Omistus- ja ääniosuuden laskeminen. Pykälässä säädettäisiin osakkeenomistajan ja häneen rinnastettavan henkilön ilmoitettavaan osuuteen mukaan laskettavista lähipiirin osuuksista. Pykälän 1 ja 2 kohdat sääntelisivät voimassa olevan lain mukaisesti, että ilmoitusvelvollisen osakkeenomistajan osuuteen on laskettava yhteen osuudet sen määräysvallassa olevassa yhteisössä ja säätiössä sekä yhteisön ja sen määräysvallassa olevan yhteisön eläkesäätöissä ja eläkekassassa. Koska eläkesäätiö ja -kassa eivät sisälly määräysvallassa olevan yhteisön määritelmään, nimenomainen maininta eläkesäätiöstä ja -kassasta ehdotetaan säilytettäväksi laissa. Säännös vastaa voimassa olevaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 3 momentin virkkeen alkuosaa. Säännös on kansallinen säännös, mutta asiasisällöltään yhdenmukainen avoimuusdirektiivin kanssa. Määräysvallan käyttäminen ja määräysvallassa oleva yhteisö on määritelty 2 luvun 4 §:ssä. 

Voimassa olevat, VM:n liputusasetuksen 2 §:n 4 ja 5 momenttien mukaiset ja avoimuusdirektiivin 12 artiklan 4 ja 5 kohtaan perustuvat säännökset omaisuudenhoito- ja rahastoyhtiöiden omistusten yhteen laskemisesta ehdotetaan säänneltäviksi edelleen valtiovarainministeriön asetuksessa. Voimassa oleva VM:n liputusasetus on tarkoitus kumota sekä antaa uusi asetus, johon sisältyisivät voimassa olevan asetuksen säännökset, joita ei ehdoteta siirrettäviksi lakiin. 

8 §. Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta. Pykälässä säädettäisiin voimassa olevaa sääntelyä vastaavasti poikkeuksista tämän luvun mukaisesta ilmoitusvelvollisuudesta. Lain selvyyden lisäämiseksi ehdotetaan poikkeuksia koskevien säännösten siirtämistä VM:n liputusasetuksesta lakiin. Pykälän 1 kohta vastaa asetuksen 2 §:n 2 momenttia. Kohta perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan 4 kohtaan. Pykälän 2 kohta vastaa asetuksen 2 §:n 3 momenttia. Kohta perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan 5 kohtaan. Pykälän 3 kohta on uusi ja sisältäisi direktiivin 9 artiklan 6 kohdan mukaisen jäsenvaltiolle annetun option, jota ei pantu täytäntöön lailla (152/2007). Kohdan mukaan sijoituspalvelun tarjoajan ei ole liputettava kaupankäyntisalkussa olevia äänioikeuksia lainkohdassa säädetyin edellytyksin. Kohdan täytäntöönpano keventää sijoituspalvelun tarjoajan hallinnollista taakkaa ja vähentää markkinoille annettuja liputusilmoituksia tilanteissa, joissa äänivaltaa ei käytetä.

9 §. Liputusilmoituksen tekeminen. Pykälässä säädettäisiin osakkeenomistajan liputusilmoituksen tekemisestä kohdeyhtiölle. Säännös korvaisi voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 3 momentin ensimmäisen virkkeen muuttaen voimassa olevaa säännöstä siten, että liputusilmoituksen tekemiselle säädettäisiin lisäksi määräaika kuitenkin viimeistään seuraavana kaupankäyntipäivänä, mitä voimassa olevassa säännöksessä ei ole. Muutos täsmentäisi ja selventäisi säännöstä sekä valvontaviranomaisen että liputusvelvollisen kannalta. Pykälän 1 momentti perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan 2 kohtaan ja ilmoituksen tekemisen määräajan osalta 12 artiklan 2 kohtaan. Viimeksi mainittu direktiivin kohta edellyttää jäsenvaltion säätävän vähintään, että osakkeenomistajan on tehtävä ilmoitus mahdollisimman pian, kuitenkin viimeistään neljän kaupankäyntipäivän kuluessa. 

Pykälän 1 momentissa muutetaan voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 3 momentin ensimmäistä virkettä avoimuusdirektiivin 12 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdan mukaiseksi täsmentämällä, milloin osakkeenomistajan liputusvelvollisuus syntyy. Muutos täsmentäisi myös voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 3 momentin toista lausetta, joka koskee myöhemmin toteutuvia oikeustoimia. Direktiivin mukaan liputusilmoitus on tehtävä myöhemmin toteutuvista sopimuksista niiden laatimishetken mukaan, ei sen mukaan, milloin oikeustoimi toteutuu. Esimerkkinä tällaisesta ovat osakkeiden myöhempää hankintaa tai luovuttamista koskevista sopimukset. Perusedellytys ilmoitusvelvollisen oikeustointa koskevasta tietoisuudesta koskee kaikkia osuuden muutostilanteita. 

Lainkohdan 2 momentti vastaa voimassaolevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 1 momentin viimeistä virkettä ja perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 3 kohtaan. Esimerkiksi konsernin emoyhtiö voi täyttää ilmoitusvelvollisuuden, jolloin tytäryhtiön ei enää tarvitse tehdä liputusilmoitusta samasta asiasta. 

Pykälän 3 momentin säännös on uusi, mutta se perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan 2 kohtaan. Sen mukaan kohdeyhtiön 8 luvun 6 §:n mukaan julkistamien tietojen osakkeiden ja äänien kokonaismääristä tulee olla perustana liputusilmoitukselle. Direktiivin 12 artiklan 2 kohdan mukaan liputusvelvollisuus syntyy ilmoitusvelvolliselle osakkeenomistajalle myös liikkeeseenlaskijan 8 luvun 6 §:n nojalla (perustuu avoimuusdirektiivin 15 artiklaan) julkistamien osakemäärätietojen muuttumisen johdosta. Omistus- ja ääniosuuksien laskemisesta ehdotetaan annettaviksi edelleen tarkempia säännöksiä uudella valtiovarainministeriön asetuksella. 

10 §. Kohdeyhtiön julkistamisvelvollisuus. Pykälän 1 momentti vastaa asiasisällöltään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 §:n 1 momentin ensimmäistä virkettä ja perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6 kohtaan. Direktiivin kohta edellyttää jäsenvaltion säätävän vähintään, että kohdeyhtiö julkistaa liputusilmoituksen saatuaan ilmoituksen (englanniksi upon receipt), kuitenkin viimeistään kolme kaupankäyntipäivää sen jälkeen. Säännöstä ei ole tarpeen tiukentaa nykyisestä. Ennen liputusilmoituksen julkistamista kohdeyhtiöllä voi olla tarve tarkistaa tai pyytää täydentämään puutteellisena saapunutta liputusilmoitusta, joten lakiin ei ole tarpeen säätää ehdotonta määräaikaa. Kohdeyhtiön on järjestettävä liputusilmoitusten vastaanottaminen selkeällä tavalla. Sen on pyrittävä tekemään saapuneita ilmoituksia koskevat mahdolliset tarkistukset kuten nykyisin mahdollisimman joutuisasti, koska liputusilmoituksen sisältävillä tiedoilla voi olla vaikutusta osakkeen arvoon. 

Kohdeyhtiön on julkistettava kaikki ilmoituksessa olevat tiedot. Säännös perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 2 kohtaan. Uudella valtiovarainministeriön asetuksella on edelleen tarkoitus antaa tarpeelliset tarkemmat säännökset julkistamisesta. 

Pykälän 2 momentti sisältää VM:n liputusasetuksen 6 §:n 3 säännöksen, jota ehdotetaan siirrettäväksi puheena olevaan pykälään. Sen mukaan julkistamisvelvollisuutta ei ole tapauksissa, joissa kellään ei ole liputusvelvollisuuttakaan tämän luvun 8 §:n nojalla. 

Pykälän 3 momentti on uusi ja perustuu avoimuusdirektiivin 14 artiklaan. Sitä ei pantu täytäntöön lailla (152/2007). Direktiivi edellyttää jäsenvaltion säätävän vähintään, että julkistaminen tapahtuu viimeistään neljäntenä kaupankäyntipäivänä hankinnasta tai luovutuksesta. Viittaus kohdeyhtiön omaan liputusvelvollisuuteen omista osakkeista sisältyy myös 8 luvun 2 §:n 2 momenttiin. Säännöksessä ehdotetaan kohdeyhtiöltä tässä tilanteessa vähintään vastaavaa ripeyttä kuin silloin, kun se saa liputusilmoituksen muulta osakkeenomistajalta. Velvollisuutta ilman aiheetonta viivytystä on kuitenkin tulkittava erilaista mittapuuta käyttäen: kohdeyhtiön voidaan edellyttää olevan perillä omia osakkeita koskevista oikeustoimistaan ajantasaisesti, kun taas muiden osakkeenomistajien oikeustoimia koskevassa julkistamisessa se on riippuvainen saapuneista ilmoituksista. 

11 §. Liputusilmoituksessa sekä sen julkistamisessa käytettävä kieli. Liputusilmoituksissa käytettävää kieltä koskeva momentti ehdotetaan siirrettäväksi puheena olevaan pykälään muuttumattomana VM:n liputusasetuksen 5 §:n 4 § momentista. Siirto lisää liputussääntelyn selkeyttä. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin kohdeyhtiön julkistamisessa käytettävästä kielestä viittaamalla 10 luvun 4 §:n 1—3 momentteihin. Liputusilmoituksen julkistaminen kuuluu lain 10 luvun tarkoittamiin säänneltyihin tietoihin, joissa on noudatettava avoimuusdirektiiviin perustuvia säännöksiä. Säännökset vastaavat VM:n liputusasetuksen 7 §:ää.

12 §. Asetuksenantovaltuus. Pykälässä säädettäisiin valtiovarainministeriön valtuudesta antaa asetuksia. Asetuksella on edelleen tarpeen voida antaa tarkempia säännöksiä liputusvelvollisuudesta, kuten voimassa olevassa laissa, avoimuusdirektiivin täytäntöön panemiseksi sekä direktiivin soveltamisalan ulkopuolella, kansallisen sääntelyvallan puitteissa. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e §:ää ja 11 §:ää. Voimassa oleva VM:n liputusasetus on tarkoitus kumota sekä antaa uusi asetus, johon sisältyisivät voimassa olevan asetuksen säännökset siltä osin, kuin niitä ei ehdoteta siirrettäviksi lakiin.  

13 §. Finanssivalvonnan oikeus myöntää poikkeuksia. Pykälän sisältämät poikkeuslupavaltuudet Finanssivalvonnalle vastaavat voimassa olevien arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11 §:n 2 ja 3 momenttia. Asiasisällöltään vastaava poikkeuslupavaltuus on sisältynyt jo alkuperäiseen arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:ään myöhemmin liputus- ja avoimuusdirektiivien täytäntöönpanon yhteydessä muokattuina.

10 luku

Säänneltyjen tietojen jakelu ja saatavilla pito

1 §. Soveltamisala. Pykälä sisältäisi uuden informatiivisen säännöksen luvun säännösten soveltamisalasta. Tämän luvun sääntely perustuu avoimuusdirektiivin kotivaltiosääntelyyn lukuun ottamatta 1 momentissa mainittua poikkeusta, jossa pörssiyhtiön on noudatettava muuta kuin Suomen lakia sekä vastaavasti 2 momentissa mainittua tilannetta, jossa arvopaperit ovat kaupankäynnin kohteena ainoastaan pörssissä eli säännöllisellä markkinalla Suomessa. 

2 §. Säännellyt tiedot. Määritelmä on uusi ja perustuu avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohtaan. Pykälä vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 c §:n 1 momentin luetteloa julkistettavista ja sijoittajien saatavilla pidettävistä tiedoista, kuitenkin siten, että määritelmän ehdotetaan kattavan myös jatkuvan tiedonantovelvollisuuden (6 luku), muun tiedonantovelvollisuuden (8 luku) sekä liputusilmoituksista johtuvan kohdeyhtiön julkistamisvelvollisuuden (9 luku) perusteella annettavat tiedot avoimuusdirektiivin mukaisesti ja ostotarjouksiin liittyvän julkistamisvelvollisuuden (11 luku). Määritelmällä lisätään lain selkeyttä, kun julkistamiseen ja tietojen pitämiseen saatavilla voidaan säännöksissä viitata lyhyesti.

3 §. Säänneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen tiedotevarastoon. Pykälän 1 momentti sisältää liikkeeseenlaskijaa koskevan yleisen velvollisuuden pyrkiä menettelytapoihin, joilla turvataan säänneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen sijoittajien saataville tasapuolisesti ja nopeasti. Pykälän ensimmäinen virke perustuu avoimuusdirektiivin 21 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin kohta edellyttää, että liikkeeseenlaskija käyttää tiedotuskanavaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa levittävän tiedot tehokkaasti koko Euroopan unionin alueella. Liikkeeseenlaskijan ei ole käytettävä mitään määrättyä tiedotusvälinettä, mutta tiedotuskanavaa valittaessa liikkeeseenlaskijan tulisi kiinnittää huomiota muun muassa arvopaperin omistuksen jakautumiseen ja levinneisyyteen yhteisön alueella. 

Säännöksen 1 momentin toinen virke ja 2 momentti vastaavat voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 c §:ää, mutta vastaavat asiasisällöltään voimassa olevaa lakia.  Avoimuusdirektiivin 21 artiklan 2 kohta velvoittaa jäsenvaltion nimeämään niin sanotun kansallisen tiedotevaraston (englanniksi officially appointed mechanism), joka säilyttää liikkeeseenlaskijoiden julkistamat säännellyt tiedot. Helsingin Pörssi toimii kansallisena tiedotevarastona Suomessa. Saman momentin mukaan ja perustuen avoimuusdirektiivin 19 artiklan 1 kohtaan liikkeeseenlaskijan on samanaikaisesti kuin se julkistaa tiedot ja toimittaa ne kansalliseen tiedotevarastoon, toimitettava säännellyt tiedot Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta on katsonut velvollisuuden toimittaa säännellyt tiedot Finanssivalvonnalle täyttyvän, kun liikkeeseenlaskija toimittaa tiedot tiedotevarastoon (5.2b Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus, jakso 6.1, alakohta (6)).

4 §. Säänneltyjen tietojen kieli. Pykälä vastaa VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen 5 luvun 12 §:n 1 sekä 2—4 momentteja, jotka ehdotetaan siirrettäviksi lain selkeyden lisäämiseksi lakiin puheena olevaan lainkohtaan. Säännös vastaa avoimuusdirektiivin 20 artiklaa, jota on esitedirektiivin muutosdirektiivillä muutettu siten, että lainkohdan 3 momentissa mainittu raja-arvo on 50 000 euron sijasta 100 000 euroa. 

5 §. Säänneltyjen tietojen pitäminen saatavilla internetsivuilla. Pykälä sisältää säännöksen liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta pitää yleisön saatavilla internetsivuillaan sen tiedotevarastoon toimittamat säännellyt tiedot vähintään viiden vuoden ajan. Säännös vastaa muuten asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 c §:n 2 momenttia, mutta säännöksen soveltamisala laajentuu, koska säännellyt tiedot tämän luvun 2 §:ssä määritelty sisältävän myös 6—9 ja 11 luvun mukaan julkistettavat tiedot. 

6 §. Säänneltyjen tietojen pitäminen saatavilla tiedotevarastossa. Säännös vastaa asiasisällöltään voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 d §:ää kuitenkin siten täsmennettynä, että velvollisuutta ei kohdisteta säännellyn markkinan ylläpitäjään, vaan tiedotevaraston ylläpitoon, sillä tiedotevarastoa voi kansallisen viranomaisen niin päättäessä hoitaa jokin muu taho kuin pörssi. 

7 §. Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan talousalueella. Pykäläin 1 momentissa säädetään Finanssivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta ilmoittaa muun ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan Arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos se havaitsee 6—10 luvun säännöksiä rikottavan. Lainkohta on uusi, mutta se perustuu avoimuusdirektiivin 26 artiklaan. Omnibus I -direktiivi on muuttanut artiklaa siten, että ilmoitus on myös tehtävä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Pykälän 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on velvollisuus ryhtyä tarpeellisiin toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi pykälässä mainituin edellytyksin.

8 §. Asetuksenantovaltuus. Asetuksella on tarpeen voida säätää tarkemmin 3 §:ssä annetusta tiedotevarastosta avoimuusdirektiivin sekä komission avoimuusdirektiivin perusteella antamien säädösten täytäntöön panemiseksi. Säännös olisi suppeampi kuin voimassa oleva arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 e §:ään sisältyvä avoimuusdirektiiviin liittyvä valtuussäännös.

9 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus. Säännös on uusi ja koskee Finanssivalvonnan oikeutta antaa tarkempia määräyksiä tässä luvussa tarkoitetusta säänneltyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta. Tämän luvun sääntely perustuu avoimuusdirektiiviin. Tiedotteiden jakeluun liittyy jatkuvasti kehittyviä teknisiä käytäntöjä, jotka voivat koskea esimerkiksi tietoteknisiä ratkaisuja tai käytettyjä välikäsiä, jotka pitkälti ovat EU-tason suositusten ohjaamia tai muuten kansainvälisiä, mutta joissa toisaalta on joustavasti huolehdittava siitä, että Suomen markkinoille toimitettava informaatio on riittävää ja laadukasta.

IV OSA

JULKINEN OSTOTARJOUS JA TARJOUSVELVOLLISUUS

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

Soveltamisala

1 §. Yleinen soveltamisala. Pykälässä säädettäisiin lain 11 luvun yleisestä soveltamisalasta. Pykälässä määriteltyä soveltamisalan pääsääntöä laajennettaisiin 2 §:ssä ja rajoitettaisiin 3 §:ssä vastaamaan ostotarjousdirektiivin 4 artiklan säännöksiä sovellettavasta lainsäädännöstä. Pykälä vastaisi asiallisesti voimassa olevan lain 6 luvun 1 §:ää siten, että pykälän 1 momentti vastaisi nykyisen 1 §:n ensimmäistä virkettä ja pykälän 2 momentti nykyisen 1 §:n toista virkettä. Pykälän 1 momentin mukaan 11 luvun säännöksiä sovellettaisiin tarjouduttaessa vapaaehtoisesti tai 19 §:n velvoittamana julkisesti ostamaan Suomessa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita. Momentissa myös määriteltäisiin vapaaehtoinen ja pakollinen ostotarjous, jotka ovat julkisen ostotarjouksen alakäsitteitä.

Julkiseksi ostotarjoukseksi katsottaisiin esimerkiksi tiedotusvälineissä, internetsivuilla tai kirjeitse tehty tarjous ostaa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita tai niihin oikeuttavia arvopapereita. Julkinen ostotarjous ei kuitenkaan olisi tarjous, joka tehdään hyvin suppealle ennalta määritellylle joukolle arvopaperien haltijoita. Tällaisena voidaan pitää joukkoa, joiden kanssa ostotarjouksen tekijä voi tosiasiallisesti neuvotella kaupan ehdoista erikseen.

Julkisen ostotarjouksen sitovuutta arvioidaan varallisuusoikeudellisia oikeustoimia koskevien yleisten sääntöjen mukaan. Säännöksessä tarkoitettu julkinen ostotarjous on varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) 1 luvussa tarkoitettu sitova tarjous, mikäli tarjouksen sisällöstä ei selkeästi ilmene, että kysymys on arvopaperin omistajille osoitetusta kehotuksesta esittää myyntitarjouksia ilman, että kehotuksen esittäjä olisi sitoutunut ostamaan kysymyksessä olevat arvopaperit. Yleisistä sopimusoikeudellisista periaatteista seuraa, että ostotarjouksen tekijän sidonnaisuuden edellytyksenä on, että vastaus on tarjouksen ehtojen mukainen. Mikäli myyjä haluaa poiketa ostotarjouksen ehdoista, kyse on myyjän alkuperäiselle ostotarjouksen tekijälle esittämästä uudesta tarjouksesta, jonka hyväksymisestä tai hylkäämisestä ostotarjouksen tekijä voi päättää.

Pykälän 2 momentin mukaan 11 luvun säännökset tulisivat sovellettavaksi silloinkin, kun ostotarjous tehdään osakkeeseen oikeuttavasta arvopaperista ja osake on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle Suomessa (1 kohta). Niin ikään säännöksen piirissä olisivat yhtiön muihin osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit, jos ne ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla (2 kohta).

Pykälän 3 momentin mukaan 27 §:ää sovellettaisiin tarjouduttaessa julkisesti ostamaan osakkeita, jotka ovat liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankäynnin kohteena monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa, muttei säännellyllä markkinalla. Tällaisiin osakkeisiin kohdistuviin ostotarjouksiin sovellettaisiin voimassa olevan lain mukaisesti vain keskeisimpiä julkisia ostotarjouksia koskevia säännöksiä. Muilta osin tällaisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelyistä voitaisiin määrätä itsesääntelyssä.

2 §. Säännösten soveltaminen Euroopan talousalueella. Pykälä vastaisi asiallisesti pääosin voimassa olevan lain 1 luvun 1 §:n 10 momenttia. Lisäksi kohdeyhtiön määritelmä siirrettäisiin voimassa olevan lain 6 luvun 3 9 §:stä. Ostotarjousdirektiivin 4 artiklassa säädetään sovellettavasta lainsäädännöstä. Silloin, kun kohdeyhtiön osakkeet on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle samassa valtiossa kuin missä yhtiön sääntömääräinen kotipaikka sijaitsee, ostotarjoukseen sovelletaan yhtiöoikeudellisen kotivaltion lainsäädäntöä (4 artiklan 2 kohdan a alakohta). Jos sen sijaan kohdeyhtiön osakkeet on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle vain muussa kuin yhtiöoikeudellisessa kotivaltiossa, sovellettava lainsäädäntö riippuu siitä, koskeeko asianomainen kysymys itse tarjousta vai yhtiön toimintaa tai muuta yhtiöoikeudellista seikkaa. Jälkimmäisessä tapauksessa toimivaltainen viranomainen ja sovellettava lainsäädäntö määräytyvät sen ETA-valtion mukaan, jossa yhtiöllä on sääntömääräinen kotipaikka (4 artiklan 2 kohdan e alakohta). Sitä vastoin itse tarjousta koskeva toimivaltainen viranomainen ja tarjoukseen sovellettava lainsäädäntö määräytyvät näissä tilanteissa sen ETA-valtion mukaan, missä arvopaperit on otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. Jos tällaisia valtioita on useita, ratkaisu perustetaan aikaprioriteettiin (4 artiklan 2 kohdan b alakohta), ja jos prioriteetiltaan samanarvoisia valtioita on useampia, tulee viranomaisten sopia asiasta keskenään uhalla, että muussa tapauksessa päätöksen tekee kohdeyhtiö (4 artiklan 2 kohdan c alakohta).

Kohdeyhtiöön, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, sovellettaisiin siten ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 2 kohdan e alakohdan mukaan tiettyjä suomalaisia säännöksiä, vaikka kohdeyhtiön arvopaperit olisivatkin kaupankäynnin kohteena vain jollakin muulla Euroopan talousalueen säännellyllä markkinalla. Yhtiöoikeudellisen kotipaikan mukaan määräytyviä säännöksiä ovat ostotarjousdirektiivin mukaan kohdeyhtiön työntekijöille tiedottamista koskevat ja yhtiöoikeuteen kuuluvat seikat, erityisesti määräysvallan tuottavaa osuutta, pakollisesta tarjouksesta myönnettäviä poikkeuksia sekä kohdeyhtiön johdon mahdollisia vastatoimia koskevat säännökset. Pykälässä lueteltaisiin siten ne jäljempänä ehdotettavat säännökset, joilla pannaan 11 lukuun kansallisesti täytäntöön ostotarjousdirektiivin 9-11 ja 14-16 artiklat, 5 artiklan mukainen määräysvaltakynnys sekä 6 artiklan 1 kohdan, 6 artiklan 2 kohdan ja 8 artiklan 2 kohdan työntekijöille tiedottamista koskevat säännökset. Lisäksi pykälässä mainittaisiin 11 luvun 9 § ja 28 §, jotka liittyvät ostotarjousdirektiivin valinnaisten 9 ja 11 artiklojen täytäntöönpanoon. Mainituissa artikloissa säänneltyjä kysymyksiä on käsitelty 28 §:n 1 momentissa tarkoitetussa suosituksessa julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista. Ehdotuksella selvennettäisiin suosituksen soveltamista kohdeyhtiöön, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suomessa.

3 §. Soveltamisalan rajoitus. Pykälän 1 momentti perustuisi voimassa olevan lain 6 luvun 16 §:n 2 momenttiin. Soveltamisalan rajoitusta kuitenkin laajennettaisiin, jotta se vastaisi ostotarjousdirektiivin 4 artiklan säännöksiä toimivaltaisesta ETA-valtion. Tarkoituksena olisi, että tilanteessa, jossa ostotarjousdirektiivin mukaan toimivaltainen ETA-valtio on muu kuin Suomi, tämän lain säännöksistä soveltuisi ainoastaan velvollisuus julkistaa (vastavuoroisesti tunnustettu) tarjousasiakirja. Pykälän 2 momentti perustuisi voimassa olevan lain 6 luvun 16 §:n 1 momenttiin ja vastaisi ostotarjousdirektiivin 4 artiklan säännöksiä.

4 §. Omien osakkeiden hankinta julkisella ostotarjouksella. Pykälä vastaisi asiallisesti voimassa olevan lain 1 luvun 2 b §:n ensimmäiseen virkkeeseen sisältyvää säännöstä, joka mahdollistaa julkisen ostotarjouksen tekemisen omista osakkeista. Lakia kuitenkin tarkennettaisiin niin, ettei omia osakkeita koskevan julkisen ostotarjouksen erityisluonteen takia kaikkia julkisia ostotarjouksia koskevia säännöksiä tarvitsisi noudattaa. Omista osakkeista tehtävässä julkisessa ostotarjouksessa ei esimerkiksi edellytettäisi hallituksen lausuntoa ostotarjouksesta. Lisäksi valtiovarainministeriön asetuksessa säädettäisiin tarkemmin siitä, mitä tietoja tarjousasiakirjassa on annettava omista osakkeista tehtävässä julkisessa ostotarjouksessa.

Määritelmät

5 §. Yksissä tuumin toimivat henkilöt. Pykälässä määriteltäisiin yksissä tuumin toimiminen. Yksissä tuumin toimiminen on nykyisin määritelty tarjousvelvollisuutta koskevassa voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:ssä. Yksissä tuumin toimimiseen viitataan kuitenkin myös ostotarjouksen hinnoittelua koskevissa voimassa olevan lain 6 luvun 11—13 §:ssä. Koska määritelmää käytetään kahdessa eri yhteydessä ja koska ostotarjouksen hinnoittelua koskevat säännökset soveltuvat myös vapaaehtoisiin ostotarjouksiin, määritelmä erotettaisiin itsenäiseksi pykäläksi.

Yksissä tuumin toimimisen määritelmä laajenisi samalla siten, että esimerkiksi määräysvaltayhteisöt olisivat jatkossa myös yksissä tuumin toimivia henkilöitä, kun voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 2 momentissa ne on lueteltu omana kohtanaan osakkeenomistajan ääniosuuteen luettavissa omistuksissa. Syynä muutokselle on se, että voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 2 momenttia sekä 6 luvun 11—13 §:ää vastaavia säännöksiä pyritään yksinkertaistamaan ja selkeyttämään.

Yksissä tuumin toimiminen määriteltäisiin pykälän 1 momentissa. Säännös vastaisi ostotarjousdirektiivin määritelmää yhdessä toimivista henkilöistä. Yksissä tuumin toimivilla henkilöillä tarkoitettaisiin luonnollisia henkilöitä tai oikeushenkilöitä, jotka sopimuksen perusteella tai muutoin toimivat yhteistyössä ostotarjouksen tekijän tai kohdeyhtiön kanssa tarkoituksenaan käyttää tai hankkia merkittävää vaikutusvaltaa kohdeyhtiössä tai estää julkisen ostotarjouksen toteutuminen. Merkittävällä vaikutusvallalla tarkoitetaan tässä yhteydessä ostotarjousdirektiivin mukaisesti tarjousvelvollisuusrajan ylittävää ääniosuutta eli yli kolmea kymmenesosaa (30 %) kohdeyhtiön osakkeiden äänimäärästä. Määritelmän mukaan esimerkiksi ostotarjouskonsortioon osallistuvat sijoittajat katsottaisiin yksissä tuumin toimiviksi henkilöiksi.

Yksissä tuumin toimimisen määritelmä on merkityksellinen erityisesti tarjousvelvollisuuden syntymisen kannalta. Tarjousvelvollisuutta koskevan sääntelyn tarkoituksena on suojata yhtiön muita osakkeenomistajia tilanteessa, jossa määräysvalta yhtiössä siirtyy tai keskittyy yhdelle osakkeenomistajalle tai yksissä tuumin toimiville tahoille. Luvun 19 §:n mukaan tarjousvelvollisuus syntyy osakkeenomistajalle, jonka ääniosuus kasvaa yli tarjousvelvollisuusrajan. Siten tarjousvelvollisuus syntyy esimerkiksi tilanteessa, jossa aiemmin itsenäisesti toimineet osakkeenomistajat ryhtyvät toimimaan yksissä tuumin.

Yksissä tuumin toimimista tulisi siksi arvioida tosiasiallisen tilanteen perusteella nimenomaan vähemmistöosakkeenomistajan aseman kannalta. Yksissä tuumin voidaan toimia ensinnäkin sopimuksen perusteella, sillä esimerkiksi osakas- ja muilla sopimuksilla voidaan sopia yhtiön pitkäaikaisen toiminnan tai osakaspolitiikan lähtökohdista, kuten esimerkiksi osinkojen jaosta, tulevista osakeanneista, pyrkimyksestä osakkeiden kaupankäynnin lopettamiseen säännellyllä markkinalla tai pyrkimyksestä estää yhtiöön kohdistuvan julkisen ostotarjouksen tekeminen. Sopimuksiin voi lisäksi liittyä osakkeiden luovutusrajoitus, joka voi olla omiaan jähmettämään yhtiön omistusrakennetta ja vähentämään osakkeilla käytävää kauppaa säännellyllä markkinalla. Sen sijaan esimerkiksi pelkästään se, että osakkeenomistajat, joiden yhteenlaskettu ääniosuus ylittää kolme kymmenesosaa (30 %) tai puolet (50 %) kohdeyhtiön äänimäärästä, neuvottelevat potentiaalisen ostajan kanssa osakkeidensa myymisestä tälle erillisenä kauppana tai osana myöhempää julkista ostotarjousta, ei ole yksissä tuumin toimimista. Toisaalta yksissä tuumin voidaan toimia myös ilman nimenomaista sopimustakin, sillä osakkeenomistajien yhdenmukainen käyttäytyminen voi perustua myös muuhun yhteisymmärrykseen. Yksissä tuumin toimiminen edellyttäisi yleensä, että toiminnalla on pidempiaikaisia vaikutuksia kohdeyhtiöön. Osakkeenomistajien yhteistyö yhtiökokousten valmistelussa, kuten sopiminen tietyllä tavalla äänestämisestä yksittäisen yhtiökokouspäätöksen tekemiseksi tai hallituksen jäsenten nimittämiseksi ei kuitenkaan lähtökohtaisesti olisi yksissä tuumin toimimista. Sen sijaan esimerkiksi sukutaustaisissa yhtiöissä tyypilliset menettelyt, joissa perhe- tai sukuneuvostoissa keskustellaan yhtiön pitkäjänteiseen omistajuuteen liittyvistä kysymyksistä tai valmistellaan sukupolvenvaihdoksiin liittyviä järjestelyjä, ovat usein yksissä tuumin toimimista.

Tarjousvelvollisuutta yksissä tuumin toimimisesta perhe- tai sukuyhtiössä ei kuitenkaan yleensä synny, koska sovellettavaksi on tullut voimassa olevan lain voimaantulosäännös, jonka mukaan osakkeenomistajalle ei synny tarjousvelvollisuutta, jos kolmen kymmenesosan (30 %) tai puolen (50 %) osuus yhtiön osakkeiden äänimäärästä on ylittynyt ennen 17.2.2006 ja yksissä tuumin toimiminen on jatkunut keskeytyksettä tämän jälkeen. Vastaavasti uusien listautuvien yhteydessä yksissä tuumin toimivalle perheelle tai suvulle ei 19 §:n perusteella synny tarjousvelvollisuutta, jos yksissä tuumin toimiminen on alkanut jo ennen osakkeen ottamista kaupankäynnin kohteeksi, ja jatkunut keskeytyksettä sen jälkeen. Tarjousvelvollisuus syntyy näissä tilanteissa käytännössä vain silloin, jos yksissä tuumin toimivien ääniosuus on yhtiön osakkeen kaupankäynnin kohteena olon aikana alittanut 30 % tai 50 %, ja se kasvaa myöhemmin takaisin yli tarjousvelvollisuusrajan. Finanssivalvonnalle ehdotetaan lisäksi 26 §:ssä mahdollisuutta myöntää sukupolvenvaihdostilanteissa poikkeuslupa tarjousvelvollisuudesta.

Voimassa olevan lain säännökseen yksissä tuumin toimimisesta ei sisälly nimenomaista mainintaa yhteistoiminnasta kohdeyhtiön kanssa ostotarjouksen toteutumisen estämiseksi. Rahoitustarkastuksen standardissa 5.2c tällainen toiminta on kuitenkin ostotarjousdirektiiviin perustuen mainittu esimerkkinä yksissä tuumin toimimisesta. Ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiin periaatteisiin kuuluu, että kohdeyhtiön johto ei saisi evätä arvopaperien haltijoilta mahdollisuutta tehdä päätöstään tarjousehtojen arvioinnin perusteella. Tästä syystä yksissä tuumin toimimisen määritelmä on ostotarjousdirektiivissä ulotettu myös koskemaan yhteistoimintaa kohdeyhtiön tai sen edustajan kanssa ostotarjouksen toteutumisen estämiseksi sen jälkeen, kun ostotarjous on julkistettu tai kun kohdeyhtiö ja osakkeenomistaja ovat saaneet tietoonsa vakavasti otettavan ostotarjousta koskevan yhteydenoton. Tällainen yksissä tuumin toimiminen kuitenkin edellyttäisi osakkeenomistajalta aktiivista yhteistoimintaa kohdeyhtiön kanssa sen jälkeen, kun hän on saanut tiedon ostotarjouksesta tai mahdollisesta ostotarjouksesta. Aktiivisuutta voi osoittaa esimerkiksi se, että osakkeenomistaja kasvattaa aktiivisesti ääniosuuttaan kohdeyhtiössä tai ryhtyy yhdessä kohdeyhtiön kanssa muihin toimenpiteisiin, joiden tavoitteena on tarjouksen toteutumisen tai yhtiökokouksen koollekutsumisen estäminen. Pelkästään se, että osakkeenomistaja suhtautuu kielteisesti ostotarjoukseen, ei kuitenkaan ole yksissä tuumin toimimista.

Pykälän 2 momentti sisältäisi määritelmän soveltamisen ennakoitavuuden edistämiseksi tyyppitilanteita yksissä tuumin toimivista henkilöistä. Toisaalta yksissä tuumin toimivia henkilöistä ei olisi säännöksessä määritelty tyhjentävästi vaan esimerkinomaisella luettelolla. Kutakin 2 momentin kohtaa sovellettaisiin itsenäisesti, eikä esimerkiksi momentin 1 kohdassa tarkoitettujen henkilöiden katsottaisi automaattisesti toimivan 2 ja 3 kohdassa tarkoitettujen henkilöiden kanssa. Momentin 1 kohdan mukaan yksissä tuumin toimivia henkilöitä olisivat osakkeenomistaja ja tämän määräysvaltayhteisöt ja säätiöt sekä näiden eläkesäätiöt ja -kassat. Yhteisö ja säätiö ovat oikeushenkilöitä.

Momentin 2 kohdan mukaan yksissä tuumin toimivia tahoja olisivat myös kohdeyhtiö, sen kanssa samaan konserniin kuuluvat oikeushenkilöt ja näiden eläkesäätiöt ja eläkekassat. Kohdassa lueteltujen tahojen katsottaisiin aina toimivan yksissä tuumin kohdeyhtiön kanssa tilanteissa, joissa kohdeyhtiö pyrkii estämään ostotarjouksen toteutumisen. Momentin 3 kohdan mukaan osakkeenomistajan, hänen puolisonsa ja heidän vajaavaltaisten jälkeläistensä oletettaisiin toimivan yksissä tuumin. Säännös on uusi, joskin Rahoitustarkastuksen standardissa 5.2c aviopuolisoiden ja heidän vajaavaltaisten jälkeläistensä on lähtökohtaisesti katsottu toimivan yksissä tuumin. Myös Ruotsin lainsäädännössä puolisot ja heidän vajaavaltaiset jälkeläisensä katsotaan yksissä tuumin toimiviksi henkilöiksi. Momentin 3 kohdan mukaan yksissä tuumin toimiviksi henkilöiksi katsottaisiin myös 12 luvun 4 §:n 1 momentin 1-4 kohdissa tarkoitettua sisäpiiriläisen lähipiiriä vastaavat henkilöt.

Koska pykälän 2 momentin 3 kohdan olisi tarkoitus olla vain oletus yksissä tuumin toimimisesta, Finanssivalvonta voisi pykälän 3 momentin mukaan yksittäistapauksessa hakemuksesta erityisestä syystä päättää, ettei näitä henkilöitä ole pidettävä yksissä tuumin toimivina. Pykälän 2 momentin 1 ja 2 kohtia sovellettaessa tällaista mahdollisuutta ei olisi, koska 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen henkilöiden, yhteisöjen ja säätiöiden omistus luetaan nykyisinkin tarjousvelvollisen omistusosuuteen voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 2 momentin nojalla.

6 §. Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö. Pykälän mukaan ostotarjoussäännöksiä sovellettaessa osakkeenomistajaan rinnastettaisiin henkilö, joka ei omista osakkeita, mutta jonka 20 §:n 1 momentin mukaisesti laskettu ääniosuus ylittää 19 §:ssä tarkoitetun tarjousvelvollisuusrajan. Tarjousvelvollisuus voi syntyä myös muulle henkilölle kuin osakkeenomistajalle, jos tämä tosiasiallisesti voi käyttää osakkeisiin liittyvää äänivaltaa. Pykälä pohjautuisi ostotarjousdirektiiviin (5 art.) ja sillä ensinnäkin selvennettäisiin, että tarjousvelvollisuus syntyy myös silloin, kun määräysvalta kohdeyhtiön osakkeenomistajassa muodostuu tai siirtyy ilman, että kohdeyhtiössä itsessään tapahtuu omistusmuutoksia. Toiseksi pykälällä ulotettaisiin tarjousvelvollisuus koskemaan tilanteita, joissa sijoittaja osakkeita omistamatta tosiasiallisesti kontrolloi osakkeisiin liittyvää äänivaltaa 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetulla tavalla esimerkiksi johdannaissopimusjärjestelyin.

Yleiset periaatteet

7 §. Tasapuolisuus. Pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 2 §:ää.

8 §. Velvollisuus edistää ostotarjouksen toteutumista. Pykälässä säädettäisiin ostotarjouksen tekijää ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumisen edistämiseen velvoittavasta yleisestä sijoittajansuojaa vahvistavasta periaatteesta. Pykälä olisi uusi ja se täydentäisi 1 luvun 2 §:n kieltoa, jonka mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti eikä muuten sopimattomasti. Samalla pykälä tukisi ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten periaatteiden kansallista voimassaoloa, sillä periaatteiden on katsottu sisältyvän Suomen lakiin (HE 6/2006 vp). Uudessa ostotarjousdirektiiviin sellaisenaan pohjautumattomassa säännöksessä on ensisijaisesti otettu huomioon Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan lausunto 2009:1, jossa tunnistettu aukko laissa näin korjattaisiin.

Julkisessa ostotarjouksessa ostotarjouksen tekijä sitoutuu hankkimaan kohdeyhtiön arvopapereita tarjouksen ehtojen mukaisesti. Ostotarjouksen tekijä voi asettaa tarjouksen ehdoksi esimerkiksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtiössä. Tarjousta ei lähtökohtaisesti tarvitse toteuttaa, ellei jokin sen toteuttamiselle asetettu ehto täyty ja kyseisen ehdon täyttymättä jäämisellä on huomattava merkitys ostotarjouksen tekijälle suunnitellun yritysoston kannalta. Tarjouksen toteutumatta jääminen ei kuitenkaan saa johtua ostotarjouksen tekijän omasta toiminnasta. Tarjouksen toteuttamiselle asetettavat ehdot eivät saa olla sellaisia, että tarjouksen toteuttaminen on tosiasiassa ostotarjouksen tekijän vapaassa harkinnassa. Sen sijaan esimerkiksi kilpailuviranomaisen päätöksessä asetetut yrityskauppavalvontaan liittyvät ehdot tai ulkopuolisten tahojen rahoitusneuvotteluissa asettamat ehdot voivat olla ostotarjouksen tekijän vaikeasti hyväksyttävissä ja tehdä tarjouksen voimassaolon jatkamisen tai tarjouksen toteuttamisen ostotarjouksen tekijän kannalta epätarkoituksenmukaiseksi.

Pykälän 1 momentissa asetetaan ostotarjouksen tekijälle kielto omilla toimenpiteillään estää tai olennaisesti vaikeuttaa sitä, että julkinen ostotarjous ja sen toteuttamiselle asetetut ehdot täyttyvät. Velvollisuus olla estämättä tai olennaisesti vaikeuttamatta ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista kattaisi pykälän 2 momentin mukaisesti myös sen, ettei ostotarjouksen tekijä tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö lähtökohtaisesti saa ostotarjouksen julkistamisen jälkeen luovuttaa kohdeyhtiön liikkeeseen laskemia osakkeita tai niihin oikeuttavia arvopapereita eikä ryhtyä muuhunkaan toimenpiteeseen, joka voi heikentää tarjouksen toteutumismahdollisuuksia. Kohdeyhtiön liikkeeseen laskemien osakkeiden tai niihin oikeuttavien arvopaperien luovuttamiseen voi olla yllä todetusta huolimatta erityinen syy, kuten luovutus ostotarjouksen tekijän kanssa yksissä tuumin toimivalle henkilölle, ostotarjouksen peruminen, kilpaileva ostotarjous taikka kilpailuviranomaisen päätöksessä asetetut ehdot. Tällaisissakin tilanteissa erityisen syyn olemassaolo edellyttäisi, että ostotarjouksen tekijä julkistaisi erikseen tiedon aikomuksestaan luovuttaa kyseisiä arvopapereita hyvissä ajoin ja vähintään viisi pankkipäivää ennen arvopaperien luovutusta.

Pykälän mukaan ostotarjouksen tekijän velvollisuutena on tehdä todellinen ostotarjous. Tämän vuoksi ostotarjouksen tekijä ei voi omilla toimenpiteillään estää tai olennaisesti vaikeuttaa tarjousta toteutumasta. Konkreettisimmin säädettäisiin rahoituksen varmistamisesta 9 §:n 4 momentissa. Vaikka rahoittajien asettamat ehdot ovat tyypillisiä julkisissa ostotarjouksissa, ne eivät kumoa vaatimusta rahoituksen varmistamiseen ennen ostotarjouksen julkistamista.

Sen sijaan kohdeyhtiöltä ei voida vaatia ostotarjouksen edistämistä. Ostotarjousdirektiivin 3 artiklan 1 kohdan c alakohdan mukaan kohdeyhtiön hallituksen on kuitenkin toimittava koko yhtiön ja sen osakkeenomistajien edun mukaisesti eikä se saa evätä arvopaperien haltijoilta mahdollisuutta tehdä päätöstään tarjousehtojen arvioinnin perusteella (on the merits of the bid). Tämä merkitsee esimerkiksi sitä, että kohdeyhtiön hallituksen tulee käsitellä sen tai kohdeyhtiön toimitusjohtajan tietoon tulleet tarjoukset asianmukaisesti, jotta yhtiön ja sen osakkeenomistajien etu tulevat asianmukaisesti arvioiduiksi.  Tämän velvoitteen toimia koko yhtiön edun mukaisesti katsottiin ostotarjousdirektiiviä täytäntöönpantaesssa sisältyneen Suomessa voimassa olleen vanhan osakeyhtiölain (734/1978) 8 luvun 14 §:n yleislausekkeeseen, jota nykyisin vastaa osakeyhtiölain 1 luvun 8 §:ssä säädetty johdon huolellisuusvelvoite. Kohdeyhtiön hallitus voi antaa 13 §:n mukaisesti lausunnon, jonka mukaan ostotarjous ei sen mielestä ole osakkeenomistajien edun mukainen. Lausunto voi olla kielteinen eikä kohdeyhtiöllä ole siten myötävaikuttamisvelvollisuutta ostotarjouksen edistämiseen.

Tarjousprosessi

9 §. Ostotarjouksen julkistaminen ja tiedoksiantaminen. Pykälä vastaisi pääosin voimassa olevan lain 6 luvun 3 §:ää. Pykälän 1 momentista poistettaisiin viittaus tietojen toimittamiseen julkisen kaupankäynnin järjestäjälle ja Finanssivalvonnalle. Tietojen julkistamismenettelystä säädettäisiin 10 §:ssä. Lisäksi kohdeyhtiön määritelmä siirrettäisiin 2 §:ään.

Pykälän 3 momenttiin lisättäisiin vaatimus, jonka mukaan ostotarjouksen julkistamisesta on myös käytävä ilmi, onko ostotarjouksen tekijä sitoutunut noudattamaan 28 §:n 1 momentissa tarkoitettua suositusta julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut. Ehdotus vahvistaa suosituksen asemaa, sillä arvopaperimarkkinoiden itsesääntelyn noudattamista tehostava ja enenevästi vakiintunut noudata tai selitä -periaate (comply or explain) edellyttäisi ostotarjouksen tekijän julkistavan syyn suosituksen sivuuttamiselle. Julkistettujen seikkojen valossa olisi mahdollista arvioida, edistääkö ostotarjouksen tekijä ostotarjouksen toteutumista 8 §:n edellyttämällä tavalla tai rikkooko ostotarjouksen tekijä 1 luvun 2 §:ssä asetettua kieltoa, jonka mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti eikä muuten sopimattomasti. Ehdotusta tukee muutos Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:ään, jossa 1 §:ssä tarkoitettu vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijä, 27 §:ssä tarkoitettu ostotarjouksen tekijä, 19 §:ssä tarkoitettu tarjousvelvollinen sekä 5 §:ssä tarkoitettu näiden kanssa yksissä tuumin toimiva sisällytettäisiin muita finanssimarkkinoilla toimivia koskevaan luetteloon, joille voitaisiin määrätä mainitun lain 4 luvussa tarkoitettuja hallinnollisia seuraamuksia. Näistä syistä noudata tai selitä -periaatteeseen pohjautuva suositus olisi luonteeltaan velvoittavampi kuin esimerkiksi Finanssivalvonnan hyvää aropaperimarkkinatapaa ohjeistava suositus. Tämä on perusteltua, koska finanssimarkkinoilla toimivat ovat kyseisen itsesääntelyn luoneet.

Pykälään lisättäisiin uusi 5 momentti, jonka mukaan Finanssivalvonta voisi kohdeyhtiön hakemuksesta asettaa henkilölle, joka on ottanut yhteyttä kohdeyhtiöön tai sen osakkeenomistajiin ostotarjoustarkoituksessa tai julkisesti ilmoittanut suunnittelevansa ostotarjousta, määräajan, johon mennessä henkilön tulee joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemään julkista ostotarjousta. Ostotarjouksen tekemistä suunnitteleva ei voisi siten loputtomiin pitkittää tarjouksen julkistamista (put up or shut up). Määräaika voitaisiin asettaa kohdeyhtiön hakemuksesta, jos tieto suunnitellusta ostotarjouksesta on omiaan aiheuttamaan häiriöitä kohdeyhtiön tai muiden suunnitellun ostotarjouksen vaikutuspiirissä olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toiminnalle tai vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan. Hallintolain (434/2003) mukaisesti Finanssivalvonnan olisi ennen määräajan asettamista varattava määräajan kohteena olevalle henkilölle tilaisuus tulla kuulluksi. Jos ostotarjousta ei julkisteta määräaikaan mennessä tai jos määräajan kohteena oleva henkilö julkisesti ilmoittaa, ettei tule tekemään julkista ostotarjousta, määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö ei saa tehdä julkista ostotarjousta määräajan päättymistä tai julkista ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden kuluessa. Julkisen ostotarjouksen tekemistä koskeva rajoitus päättyy, jos muu kuin määräajan kohteena oleva henkilö tai tämän kanssa yksissä tuumin toimiva henkilö tekee julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiön arvopapereista.

Säännöksellä mahdollistettaisiin puuttuminen tilanteeseen, jossa pidempiaikainen ostotarjousspekulaatio aiheuttaisi häiriöitä kohdeyhtiön arvopaperien markkinoille tai kohdeyhtiön toiminnalle. Vastaavan tyyppinen säännös on voimassa muun muassa Isossa-Britanniassa. Ulkomaisissa julkisissa ostotarjouksissa on esiintynyt tilanteita, joissa potentiaalinen ostotarjouksen tekijä julkistaa aikomuksen tehdä julkinen ostotarjous esimerkiksi painostaakseen kohdeyhtiön hallitusta myötämieliseksi ostotarjoukselle. Julkistettu aikomus tehdä ostotarjous saattaa johtua myös siitä, että suunniteltu tarjous on vuotanut julkisuuteen.

10 §. Julkistamisessa noudatettava menettely. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin 11 luvussa tarkoitettujen tietojen julkistamismenettelystä. Tarjousasiakirjan julkistamisesta säädettäisiin kuitenkin 11 §:ssä. Vallitsevan käytännön mukaisesti tietojen julkistamisessa, tiedoksi antamisessa ja saatavilla pitämisessä noudatettaisiin pääosin pörssitiedottamisessa noudatettavaa 10 luvussa säädettyä menettelyä. Ostotarjousta koskevien tietojen julkistaminen tapahtuisi siten pörssitiedotteina. Koska pörssillä jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevassa 6 luvun 4 §:ssä säilyisi edelleen velvollisuus julkistaa sellaiset sen tietoon tulleet julkistamattomat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon, tiedot julkistetaan pörssitiedotteina myös silloin, kun ostotarjouksen tekijän arvopaperit eivät ole kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla. Julkistamisen käsite on määritelty 1 luvun 10 §:ssä.

Ostotarjouksen tekijän olisi lisäksi aina toimitettava julkistettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtiölle ja kohdeyhtiön vastaavasti ostotarjouksen tekijälle. Ostotarjousdirektiivin mukaan julkistettavat tiedot on aina toimitettava tiedoksi kohdeyhtiön ja ostotarjouksen tekijän henkilöstölle.

Voimassa olevaa lakia vastaavasti pykälän 2 momentissa säädettäisiin velvollisuudesta toimittaa julkistettavat tiedot julkistamisen jälkeen tiedoksi kohdeyhtiön ja ostotarjouksen tekijän henkilöstön edustajalle tai, jollei tällaista ole, henkilöstölle. Velvollisuus antaa tarjous tiedoksi henkilöstön edustajalle tai henkilöstölle koskee ostotarjouksen tekijää ja kohdeyhtiötä kumpaakin omalta osaltaan. Ostotarjouksen tekijällä ei siten ole velvollisuutta antaa tarjoukseen liittyviä tietoja tiedoksi kohdeyhtiön henkilöstön edustajalle tai henkilöstölle.

11 §. Tarjousasiakirja. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia. Lisäksi valtiovarainministeriön asetuksenantovaltuus siirrettäisiin luvun loppuun. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 4 §:ää kuitenkin siten muutettuna, että paitsi tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute myös olennainen uusi tieto, joka käy ilmi ennen tarjouksen voimassaoloajan päättymistä ja jolla saattaa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, olisi viivytyksettä saatettava yleisön tietoon julkistamalla oikaisu tai täydennys samalla tavalla kuin tarjousasiakirja. Vastaava vaatimus on esitteitä koskevassa 4 luvun 14 §:n 1 momentissa.

12 §. Tarjouksen voimassaolo. Pykälän 1 momenttiin lisättäisiin uusi säännös, jonka mukaan ostotarjouksen toteutuskauppoja ei voi tehdä ennen kuin kolme viikkoa on kulunut. Säännös liittyy 16 §:n 3 momentin säännökseen, joka rajoittaa ostotarjouksen hyväksymisten perumisoikeuden kilpailevan ostotarjouksen tilanteessa vain niihin tilanteisiin, joissa ostotarjouksen toteutuskauppoja ei ole vielä tehty. Säännös varmistaisi sen, että kilpailevia ostotarjouksia voitaisiin esittää aina vähintään ostotarjouksen kolmen ensimmäisen viikon aikana. Ostotarjouksen kolmen viikon vähimmäisvoimassaoloaika vastaa voimassa olevan lain vähimmäisaikaa.

Ostotarjouksen toteutuskaupoilla tarkoitetaan oikeustoimia, joilla siirretään ostotarjouksessa myytäväksi tarjottujen arvopaperien omistus- tai äänioikeus ostotarjouksen tekijälle ostotarjouksen ehtojen mukaisesti. Ostotarjouksen hyväksymisprosessissa osakkeenomistaja toimittaa hyväksyntänsä ostotarjouksen tekijälle, tavallisesti osakkeenomistajan arvo-osuustilin tilinhoitajayhteisön kautta. Saadun hyväksynnän perusteella ja ostotarjouksen ehtojen mukaisesti ostotarjouksen hyväksyneen osakkeenomistajan arvo-osuustilille kirjataan luovutusrajoitus kyseisistä osakkeista. Kun ostotarjouksen tekijä toteaa tarjouksen ehtojen täyttyneen ja päättää toteuttaa tarjouksen, tehdään osakekauppa tavallisesti pörssin kaupankäyntijärjestelmässä, jossa ostajana on ostotarjouksen tekijä ja myyjinä tarjouksen hyväksyneet osakkeenomistajat. Osakekaupat selvitetään normaalisti päivänä T+3, jolloin omistusoikeus osakkeisiin siirtyy ostotarjouksen tekijälle tarjousvastiketta vastaan.

Ostotarjouksen tekijä ei saisi ryhtyä oikeustoimiin, joilla siirretään ostotarjoukseen saatujen hyväksyntöjen kattamien arvopaperien omistus- tai äänioikeus ostotarjouksen tekijälle ennen kuin tarjous on ollut voimassa vähintään kolme viikkoa. Paitsi varsinaiset kaupat, joilla siirretään arvopaperien omistusoikeus ostotarjouksen tekijälle, säännös kieltäisi myös esimerkiksi ostotarjouksen ehtoihin sisällytettävän ostotarjouksen tekijälle annettavan valtuutuksen käyttää hyväksyntöjen kattamiin osakkeisiin liittyvää äänioikeutta. Kiellon tarkoituksena on varmistaa se, ettei ostotarjouksen tekijä voi äänioikeuden siirrolla tosiasiallisesti estää kilpailevia ostotarjouksia tai kohdeyhtiön mahdollisuutta ryhtyä puolustustoimenpiteisiin ostotarjouksen johdosta. Kielto ei kuitenkaan koskisi mahdollisia ostotarjouksen ulkopuolisia sopimuksia, kuten mahdollisia suurilta osakkeenomistajilta ennen ostotarjouksen julkistamista saatuja peruuttamattomia sitoumuksia hyväksyä ostotarjous ja äänestää yhtiökokouksessa esimerkiksi ostotarjouksen toteuttamisen edellytyksenä olevan yhtiöjärjestyksen muutoksen puolesta.

Pykälän 2 momentti vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 5 §:n 1 momentin toista virkettä kuitenkin siten, että vaatimus ostotarjouksen voimassaoloajan päättymisen julkistamisesta vähintään kaksi viikkoa etukäteen koskisi myös kymmenen viikon aikarajan puitteissa tehtäviä tarjouksia. Erityinen syy ostotarjouksen voimassaoloajan pidentämiseen yli kymmenen viikon määräajan olisi esimerkiksi se, että ostotarjouksen tekijä on jo julkistanut toteuttavansa ostotarjouksen ja tehnyt ostotarjouksen toteutuskaupat niiden kohdeyhtiön arvopaperien haltijoiden kanssa, jotka ovat hyväksyneet ostotarjouksen kymmenen viikon aikarajan puitteissa. Säännös edesauttaa sitä, että ostotarjouksen tekijä voi ostotarjousta jatkamalla helpottaa erityisesti vähittäissijoittajien mahdollisuuksia luopua arvopapereistaan sen jälkeen, kun ostotarjouksen toteutuminen on varmistunut.

Pykälän 3 momentti vastaisi eräitä teknisluonteisia muutoksia lukuun ottamatta voimassa olevan lain 6 luvun 5 §:n 2 momenttia. Kielellisellä muutoksella täsmennettäisiin sitä, ettei säännöksessä ole kysymys norminannosta vaan hallintopäätöksestä. Lisäksi 1 momenttiin lisättävän uuden ostotarjouksen toteutuskauppojen tekemistä koskevan rajoituksen johdosta Finanssivalvonnan päätös ostotarjouksen voimassaoloajan pidentämisestä ulotettaisiin koskemaan myös tätä rajoitusta.

13 §. Kohdeyhtiön lausunto ostotarjouksesta. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia. Pykälän 1 momenttia täydennettäisiin selventävällä säännöksellä, jonka mukaan kohdeyhtiön lausunto on liitettävä tarjousasiakirjaan. Lisäksi säännöstä selvennettäisiin niin, että kohdeyhtiön hallitus voi antaa lausuntonsa jo tarjousasiakirjan luonnoksen perusteella, jotta lausunto voitaisiin liittää tarjousasiakirjaan jo ennen Finanssivalvonnan hyväksymistä. Lausunto voidaan antaa myös tarjousasiakirjan luonnoksen perusteella jo ennen kuin lopullinen tarjousasiakirja on toimitettu kohdeyhtiön hallitukselle 11 §:n mukaisesti. Tällainen menettely yksinkertaistaa ostotarjousprosessia erityisesti niin sanotuissa ystävällismielisissä ostotarjouksissa, kun tarjousasiakirjaa ei tarvitse täydentää jälkikäteen kohdeyhtiön hallituksen lausunnolla.

Pykälään lisättäisiin lisäksi uusi 3 momentti, jonka mukaan lausunnossa on myös oltava tieto siitä, onko kohdeyhtiö sitoutunut noudattamaan julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista annettua 28 §:ssä tarkoitettua suositusta ja jollei ole, perustelut sille, miksei ole sitoutunut. Säännös perustuu siihen, ettei ostotarjouksen tekijää voida velvoittaa kertomaan siitä, onko kohdeyhtiö sitoutunut noudattamaan suositusta, sillä tarjous voi olla myös vihamielinen. Tämän vuoksi kohdeyhtiön on itse kerrottava hallituksen lausunnossa, noudattaako se suositusta.

Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 6 §:ää.

14 §. Kohdeyhtiön yhtiökokouksen päätettävät asiat. Pykälä olisi uusi. Pykälän mukaan kohdeyhtiön yhtiökokous päättäisi suunnatusta annista sekä muista toimista ja järjestelyistä, jotka estävät tai saattavat estää tai olennaisesti vaikeuttaa kohdeyhtiön hallituksen tietoon tulleen ostotarjouksen tai sen ehtojen toteutumista. Yhtiökokousta ei kuitenkaan olisi kutsuttava koolle, jos siihen on erityinen syy eikä yhtiökokouksen koolle kutsumatta jättäminen ole vastoin osakeyhtiölain 1 luvun eikä ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiä periaatteita. Jollei kohdeyhtiön yhtiökokousta erityisestä syystä kutsuttaisi koolle, tulisi kohdeyhtiön hallituksen perustella ja julkistaa erityinen syy siihen.
Pykälällä pantaisiin voimassa olevaa lakia sitovammin ja täsmällisemmin täytäntöön ostotarjousdirektiivin 9 artiklan 2-4 kohdat. Pykälän laajemmat yksityiskohtaiset perustelut on esitetty Arvopaperimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistustyöryhmän muistion liitteessä 2 ”Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan tulevaisuus ja sen vaihtoehdot”.

Kohdeyhtiön johdon toimintaa ja puolustautumistoimenpiteitä julkisessa ostotarjouksessa (post-bid defences) koskevan, ostotarjousdirektiivin 9 artiklan täytäntöönpanon täydentäminen on osoittautunut tarpeelliseksi. Voimassa olevassa laissa on pantu täytäntöön laintasoisesti pelkästään kohdeyhtiön hallituksen lausuntoa koskeva 9 artiklan 5 kohta. Muilta osin 9 artiklaa ei kuitenkaan ole tarkoitus edelleenkään panna täytäntöön sanamuodon mukaisesti sellaisenaan (toisin kuin esimerkiksi Ruotsissa), koska velvollisuutta kohdeyhtiön yhtiökokouksen koollekutsumiseen koskevat sanamuodot ovat ongelmallisia. Sen sijaan on riittävää, että kohdeyhtiön hallituksen perustelema ja julkistama erityinen syy, jonka nojalla yhtiökokous jätetään kutsumatta koolle, ei ole vastoin osakeyhtiölain 1 luvun eikä ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiä periaatteita. Siten pykälä osoittaisi selvästi, ettei kohdeyhtiön hallituksella ole vapaata harkintavaltaa siitä, kutsuuko se yhtiökokouksen koolle ja täydentäisi näin kohdeyhtiön puolustautumistoimenpiteisiin liittyvää osakeyhtiölain sääntelyä. Tämä olisi myös sopusoinnussa osakeyhtiölain kokonaisuudistuksen tavoitteiden kanssa, jossa osakeyhtiölaista poistettiin arvopaperimarkkinaoikeudellinen aines. Ehdotus nojaisi siten osakeyhtiölain säännöksiin ja yleisiin periaatteisiin.

Suomi on ilmoittanut komissiolle panneensa ostotarjousdirektiivin 9 artiklan täytäntöön (opt-in) lakisääteisen itsesääntelyn keinoin. Tämä täytäntöönpanotapa on kuitenkin useasta syystä eli lakisääteisen itsesääntelyn toteutumisen vaillinaisuuden, osakeyhtiölain säännösten ja periaatteiden puuttuvan viranomaisvalvonnan sekä niiden mahdollisen asiallisen riittämättömyyden vuoksi osoittautunut puutteelliseksi, eikä itsesääntelyyn sekä osakeyhtiölain säännöksiin ja yleisiin periaatteisiin viittaaminen enää ole riittävää. Ehdotus merkitsee myös luopumista komissiolle tehdystä ilmoituksesta ja siihen liittyneestä Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan sääntelystä laissa. Yrityskauppalautakuntaa koskevan sääntelyn kumoaminen edellyttää sekin 9 artiklan täytäntöönpanon täydentämistä. Lautakunnan sääntely voimassa olevan lain 6 luvun 17 §:ssä perustuu ostotarjousdirektiivin 9, 11 ja 12 artiklojen täytäntöönpanoon lakisääteisen itsesääntelyn keinoin eikä lakisääteisen itsesääntelyn erottaminen ostotarjousdirektiivin kansallisesta täytäntöönpanosta näiden erottaminen toisistaan ole täysin mahdollista.

Koska yrityskauppalautakunta ei ole markkinakäytännössä saavuttanut sellaista sille suunniteltua asemaa, joka olisi vastannut sen esikuvina pidettyjä Iso-Britannian ja Ruotsin vastaavia toimielimiä, itsesääntelyn toteutuminen on jäänyt vaillinaiseksi. Jos lautakunta sen sijaan olisi saavuttanut markkinakäytännössä vahvemman aseman ja harjoittanut aitoa ratkaisutoimintaa, olisi komissiolle voitu edelleen väittää, että ostotarjousdirektiivin 9 artiklan täytäntöönpano on toteutettu osaksi lakisääteisen itsesääntelyn keinoin.

Toinen ongelma on puutteellinen valvonta. Osakeyhtiölain noudattamista valvovat kunkin yhtiön osakkeenomistajat, tilintarkastajat ja velkojat sekä media. Finanssivalvonta ei ole toimivaltainen valvomaan osakeyhtiölain säännösten ja yleisten periaatteiden noudattamista. Ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 1 kohta edellyttää kuitenkin ostotarjousdirektiivin mukaisen toimivaltaisen viranomaisen nimeämistä toteuttamaan säännösten noudattamisen valvontaa. Myöskään yrityskauppalautakunta, joka on ilmoitettu toiseksi toimivaltaiseksi viranomaiseksi, ei ole toimivaltainen valvomaan osakeyhtiölain noudattamista.

Kolmanneksi on ongelmallista, että ostotarjousdirektiivin 9 artiklaa saattaa olla mahdollista kiertää osakeyhtiölain säännöksistä huolimatta, sillä artikla liittyy ennen muuta liikkeeseenlaskun järjestämiseen. Osakeyhtiölain 9 luvun 3 §:n mukaisesta osakkeenomistajien etuoikeudesta osakeannissa annettaviin osakkeisiin säädetty poikkeus eli suunnatun annin järjestämisen yhtiön kannalta painavasta taloudellisesta syystä salliva osakeyhtiölain 9 luvun 4 § ei kata kaikkia ajateltavissa olevia puolustautumistilanteita (poison pill, sale of crown jewels). Vaikka painavan taloudellisen syyn vaatimus korostaa osakeyhtiölain 1 luvun 7 §:ssä säädettyä, lain soveltamisen kannalta keskeistä yhdenvertaisuusperiaatetta silloin, kun kysymys on osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamisesta, suunnattujen antien laintasoinen sääntely on osakeyhtiölaissa sangen suppeaa. Kohdeyhtiö voi siten puolustautua ostotarjoukselta toimenpiteillä, joista vain osa olisi vietävä yhtiökokouksen käsiteltäväksi osakkeenomistajien päätöksenteko-oikeutta korostavan ostotarjousdirektiivin 9 artiklan 2-4 kohdan mukaisesti. Koska edellytyksenä olisi, että ostotarjous on tullut kohdeyhtiön hallituksen tietoon, velvollisuudesta yhtiökokouksen koollekutsumiseen seuraisi, ettei osakeantivaltuutusta ostotarjoukseen varautumiseksi voitaisi hankkia yhtiökokoukselta etukäteen. Siten myöskään tilanteessa, jossa yhtiökokoukselta on jo saatu osakeantivaltuutus, hallitus ei voisi esimerkiksi käyttää valtuututusta osakkeenomistajien merkintäetuoikeudesta poikkeamiseen järjestämällä nopeutetun tarjousmyynnin. Sen sijaan yhtiökokouksen suostumuksen hankkiminen jälkikäteen olisi mahdollista, jos osakkeiden tarjousmyynti on ollut ehdollinen yhtiökokouksen myöhemmälle osakeantipäätökselle (conditional placement). Painavana taloudellisena syynä ei kuitenkaan koskaan voida pitää osakekaupoista johtuvien omistussuhteiden muutosten estämistä tai tietyn osakkeenomistajan enemmistöaseman turvaamista (HE 109/2005 vp). Tämän niin sanotun omistuksen betonoinnin lisäksi suunnattua antia ei voida pitää yhtiön edun mukaisena esimerkiksi, kun annin ilmeisenä tarkoituksena on säilyttää todellinen määräysvalta yhtiössä tietyllä osakkeenomistajataholla silloin, kun äänivaltasuhteet yhtiössä ovat olennaisesti muuttuneet yhtiön osakkeilla tai optio- tai vaihtovelkakirjoilla tehtyjen kauppojen seurauksena (HE 11/1992 vp). Sen sijaan tarjousmyynti tai muu kustannustehokas ja tavanomaista varainhankintaa nopeampi tapa hankkia oman pääoman ehtoista rahoitusta omistajapohjan laajentamiseksi voidaan katsoa painavaksi taloudelliseksi syyksi.  Tapauskohtaisesti on aina arvioitava, onko suunnattu osakeanti kokonaisuutena arvioiden osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.

Vaikka osakeyhtiölain mainitut perustelut (ja lisäksi HE 89/1996 vp) johdon yleisistä velvollisuuksista ja suunnatun annin nimenomainen sääntely katsottaisiinkin ostotarjousdirektiivin riittäväksi täytäntöönpanoksi, suunnattuja anteja koskeva sääntely ei täytä ostotarjousdirektiivin 4 artiklan vaatimusta toimivaltaisesta viranomaisesta, koska osakeyhtiölain säännösten ja niiden perustelujen noudattamista ei mikään viranomainen valvo ostotarjousdirektiivin edellyttämällä tavalla. Myöskään yleisten tuomioistuinten harjoittama valvonta jälkikäteisenä ja puutteellisten valtuuksien johdosta ei täytä ostotarjousdirektiivin vaatimusta toimivaltaisesta viranomaisesta.

15 §. Ostotarjouksen ehdot. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin ostotarjouksen ehdoista. Vapaaehtoisen ostotarjouksen tekijä voisi asettaa ehtoja ostotarjouksen toteuttamiselle. Pakollinen ostotarjous puolestaan voisi olla ehdollinen vain tarvittavien viranomaispäätösten saamiselle. Ostotarjouksen tekijän olisi aina ilman aiheetonta viivytystä julkistettava tieto ostotarjouksen ehtojen täyttymisestä. Julkistamisvelvollisuus syntyisi silloin, kun kaikki ostotarjouksen toteuttamiselle asetetut ehdot ovat täyttyneet. Ostotarjouksen tekijä voi kuitenkin julkistaa erikseen myös tiedon tarjouksen toteutumisen kannalta olennaisten yksittäisten ehtojen täyttymisestä. Koska ostotarjouksen tekijä usein ostotarjouksen ehdoissa varaa oikeuden luopua vetoamasta joihinkin ostotarjouksen toteuttamiselle asetettuihin ehtoihin, ostotarjouksen tekijän tulee myös ilman aiheetonta viivytystä julkistaa tieto siitä, jos tämä luopuu vaatimasta ehtojen täyttymistä.

Pykälän 2 ja 3 momentissa säädettäisiin voimassa olevan lain 6 luvun 7 §:ää vastaavasti ostotarjouksen ehtojen muuttamisesta.

16 §. Ostotarjouksen hyväksymisten sitovuus. Pykälässä säädettäisiin ostotarjouksen hyväksymisten sitovuudesta. Ostotarjouksen tekijä varaa käytännössä itselleen usein laajan oikeuden luopua ostotarjouksen toteuttamiselle asettamistaan ehdoista tai muuttaa niitä. Tällä ostotarjouksen tekijä pyrkii varmistamaan itselleen mahdollisimman suuren liikkumavaran olosuhteiden mahdollisesti muuttuessa ostotarjouksen julkistamisen jälkeen. Jotta ostotarjouksen ehdot olisivat kohtuulliset myös ostotarjouksen kohteena olevien kohdeyhtiön arvopaperien haltijoiden kannalta, laissa on tarpeen säätää nimenomaisesti kohdeyhtiön arvopaperien haltijoiden oikeudesta perua antamansa hyväksyminen. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin siitä, että tällaisissa ostotarjouksissa ostotarjouksen hyväksyneet kohdeyhtiön arvopaperien haltijat voisivat perua hyväksymisensä ostotarjouksen voimassaoloaikana, kunnes ostotarjouksen tekijä on julkistanut joko kaikkien ostotarjouksen ehtojen täyttyneen tai luopuneensa vaatimasta niiden täyttymistä. Muissa ostotarjouksissa perumisoikeus syntyisi pykälän 2 momentin mukaan silloin, jos ostotarjouksen voimassaoloaika on yli kymmenen viikkoa, eikä ostotarjouksen toteutuskauppoja ole tehty. Lisäksi perumisoikeudesta kilpailevien ostotarjousten tilanteessa säädettäisiin pykälän 3 momentissa niin, että perumisoikeus ulottuisi siihen saakka, kunnes ensimmäisen tarjouksen toteutuskaupat on tehty. Yhdessä 11 §:n 2 momentin kolmannen virkkeen ja 12 §:n 1 momentin toisen virkkeen kanssa säännös varmistaisi sen, että kilpaileva ostotarjous voitaisiin tehdä aina vähintään neljän viikon kuluessa siitä, kun ostotarjous on julkistettu.

17 §. Kilpaileva tarjous. Pykälän 1 ja 2 momentit vastaisivat eräitä teknisluonteisia muutoksia lukuun ottamatta voimassa olevan lain 6 luvun 8 §:n 1 ja 3 momentteja. Tietojen julkistamista koskevasta menettelystä säädettäisiin 10 §:ssä. Voimassa olevan lain 6 luvun 8 §:n 2 momenttia vastaavaa säännöstä ei sisällytettäisi enää lakiin. Säännös korvattaisiin 16 §:n 3 momentin säännöksellä ostotarjouksen hyväksymisten sitovuudesta.

Pykälän 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi kohdeyhtiön hakemuksesta asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijöille määräajan, jonka jälkeen nämä eivät voisi enää muuttaa ostotarjouksen ehtoja. Säännöksellä mahdollistettaisiin puuttuminen tilanteisiin, joissa kohdeyhtiön liiketoiminnalle aiheutuisi haittaa pitkäaikaisesta kilpailevien ostotarjousten tilanteesta. Määräaika voitaisiin asettaa, jos kilpailevat ostotarjoukset olisivat omiaan vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiössä kohtuuttoman kauan. Hallintolain mukaisesti Finanssivalvonnan olisi ennen määräajan asettamista varattava kilpailevien ostotarjousten tehneille tilaisuus tulla kuulluksi. Säännöksessä ei siten olisi kysymys norminannosta vaan hallintopäätöksestä.

18 §. Ostotarjouksen tulos. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia sen vuoksi, että tietojen julkistamista koskevasta menettelystä säädettäisiin 10 §:ssä. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 9 §:ää.

Tarjousvelvollisuus

19 §. Pakollinen ostotarjous. Tarjousvelvollisuuden pääsääntö esitettäisiin erillisessä pykälässä. Pykälä vastaisi asiallisesti voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 1 momenttia.

20 §. Ääniosuuden laskeminen. Pykälässä säädettäisiin tarjousvelvollisuuden synnyttävän ääniosuuden laskemisesta. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin siitä, mitkä osakkeet luettaisiin osakkeenomistajan ääniosuuteen. Momentin 1—3 kohdat vastaisivat 5 §:n yksissä tuumin toimivien henkilöiden määritelmä huomioon ottaen voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 2 momenttia. Momentin 4 kohdan säännös olisi uusi. Sen mukaan tarjousvelvollisuuden synnyttävään ääniosuuteen luettaisiin myös osakkeet, joihin liittyvää äänivaltaa osakkeenomistaja on sopimuksen tai muun järjestelyn perusteella oikeutettu käyttämään tai ohjaamaan. Tällainen järjestely voisi liittyä yksissä tuumin toimimiseen tai muistuttaa tällaista toimintaa, jolloin ohjaaminen ei vielä välttämättä edellytä oikeutta määrätä äänioikeuden käytöstä.

Säännös soveltuisi mihin tahansa järjestelyyn, jossa osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö tosiasiallisesti kontrolloisi sopimuksen tai järjestelyn kohteena oleviin osakkeisiin liittyviä ääniä. Tällainen tilanne voi syntyä esimerkiksi silloin, kun sijoittaja on sitoutunut hankkimaan osakkeet termiinisopimuksella. Täyttääkseen velvollisuutensa toimittaa osakkeet määräpäivänä ja suojatakseen oman taloudellisen riskinsä termiinisopimuksen vastapuolena oleva taho hankkii osakkeet itselleen. Koska johdannaissopimuksen kohteena oleviin osakkeisiin liittyvä taloudellinen intressi on termiinisopimuksen tehneellä sijoittajalla, saattaa tällä olla intressi pyrkiä käyttämään myös johdannaissopimuksen kohteena oleviin osakkeisiin liittyvää äänivaltaa. Säännös ei edellytä sitä, että osakkeet toimitettaisiin sijoittajalle johdannaissopimuksen päätyttyä, vaan ratkaisevaa on se, ohjaako sijoittaja sopimuksen tai muun järjestelyn perusteella tosiasiallisesti osakkeisiin liittyvän äänioikeuden käyttöä. Muun muassa Saksassa ja Italiassa on esiintynyt tapauksia, joissa tarjousvelvollisuutta koskevia säännöksiä on vältetty johdannaissopimuksien avulla.

Pykälän 2 ja 3 momentit vastaisivat eräitä teknisluonteisia muutoksia lukuun ottamatta voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 3 ja 4 momenttia.

21 §. Poikkeukset velvollisuudesta tehdä pakollinen ostotarjous. Pykälässä säädettäisiin tarjousvelvollisuuden soveltamisalaa suoraan lain nojalla rajaavista poikkeuksista. Pykälän 1—3 momentit vastaisivat eräitä teknisluonteisia muutoksia lukuun ottamatta voimassa olevan lain 6 luvun 10 §:n 5—7 momenttia. Pykälän 4 ja 5 momentit olisivat uusia. Pykälän 4 momentin mukaan pelkkä yksissä tuumin toimiminen vapaaehtoista julkista ostotarjousta tehtäessä ei synnyttäisi tarjousvelvollisuutta, jos yksissä tuumin toimiminen rajoittuu yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen. Säännöksellä on tarkoitus mahdollistaa sellaiset vapaaehtoiset ostotarjoukset, joissa ostotarjouksen tekijöinä on useampi henkilö, jotka yhdessä omistavat yli kolme kymmenesosaa (30 %) kohdeyhtiön äänistä. Koska tällaisissa niin sanotuissa konsortiotarjouksissa ostotarjouksen tekijät tavoittelevat määräysvaltaa kohdeyhtiössä, katsotaan heidät 5 §:n perusteella yksissä tuumin toimiviksi henkilöiksi. Tarjousvelvollisuuden perusteella tehtävän pakollisen ostotarjouksen toteuttamiselle ei 15 §:n 1 momentin mukaan voisi asettaa muita ehtoja kuin tarvittavien viranomaispäätösten saamisen. Koska muiden osakkeenomistajien suoja toteutuu vapaaehtoisen ostotarjouksen kautta ja yksissä tuumin toimiminen rajoittuu julkisen ostotarjouksen tekemiseen, ei kohdeyhtiön muita osakkeenomistajia ole tarpeen suojata rajoittamalla mahdollisuuksia asettaa ehtoja ostotarjouksen toteuttamiselle. Myös ostotarjousdirektiivi sallii poikkeuksen, koska ostotarjousdirektiivi edellyttää tarjousvelvollisuuden syntymistä vasta sen jälkeen, kun tarjousvelvollisuusrajan ylittävän ääniosuuden omistavat yksissä tuumin toimivat henkilöt hankkivat lisää osakkeita muutoin kuin julkisen ostotarjouksen kautta.

Pykälän 5 momentissa puolestaan sallittaisiin pakollisen ostotarjouksen vaihtoehtona se, että tarjousvelvollinen tai jokin yksissä tuumin toimivista henkilöistä luopuisi tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä ääniosuudesta kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuuden syntymisestä. Tarjousvelvollisuudesta vapautumisen edellytyksenä on tällöin, etteivät tarjousvelvollinen ja tämän kanssa yksissä tuumin toimivat henkilöt käytä kohdeyhtiössä äänivaltaa ja että tarjousvelvollinen julkistaa välittömästi tiedon aikeistaan luopua tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä ääniosuudesta ja osuuden vähenemisestä tarjousvelvollisuusrajan alle. Poikkeuksen soveltaminen kieltää kaiken äänivallan käytön kohdeyhtiössä, kunnes tarjousvelvollisen ääniosuus on laskenut tarjousvelvollisuusrajan alle. Tällä on tarkoitus estää mahdolliset väärinkäytökset tilanteissa, joissa tarjousvelvollisuusrajan ylittävä ääniosuus on niin suuri, että tarjousvelvollinen voisi tosiasiallisesti käyttää määräysvaltaa yhtiökokouksessa jo pelkällä kolmen kymmenesosan (30 %) ääniosuudellakin. Tarjousvelvollisen on lisäksi julkistettava tieto aikeestaan luopua tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä ääniosuudesta tarjousvelvollisuuden syntymistä koskevan tiedon julkistamisen yhteydessä. Tieto ääniosuuden vähentymisestä alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava välittömästi.

Pykälässä säädettyjen tarjousvelvollisuuden soveltamisalaa rajaavien poikkeusten lisäksi 27 §:ssä säädettäisiin voimassa olevan lain 6 luvun 15 §:ää täsmällisemmällä tavalla Finanssivalvonnan mahdollisuudesta myöntää poikkeuslupa tarjousvelvollisuudesta.

22 §. Menettely pakollisessa ostotarjouksessa. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia sen vuoksi, että tietojen julkistamista koskevasta menettelystä säädettäisiin 10 §:ssä. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 14 §:ää. 

Tarjouksen hinnoittelu 
23 §. Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 11 §:ää. EFTA-tuomioistuimen 10.12.2010 antaman ratkaisun (Case E-1/10 Periscopus AS and Oslo Børs ASA and Erik Must AS) ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 4 kohdan mukaisesta käyvästä hinnasta ei ole katsottu aiheuttavan muutostarvetta sääntelyyn.

24 §. Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa. Pykälän 1 momenttia täydennettäisiin voimassa olevan lain 6 luvun 12 §:n 2 momentin perusteluissa (HE 6/2006 vp) mainitulla oikeudella hinnoitella vapaasti vapaaehtoinen, kaikkiin oman pääoman ehtoisiin arvopapereihin kohdistuva ostotarjous. Joissakin tilanteissa tasapuolisen kohtelun vaatimus saattaa edellyttää tietynlajisen vastikkeen tarjoamista, kuten silloin, kun joillekin osakkeenomistajille tarjotaan osakevaihtoa. Pykälän 1 momentin uudeksi toiseksi virkkeeksi lisättäisiin edellytys noudattaa 7 §:ssä säädettyä vaatimusta tasapuolisesta kohtelusta. Lisäksi pykälään tehtäisiin lisäksi teknisluonteisia muutoksia. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 12 §:ää.

25 §. Hankinnat tarjousaikana ja sen jälkeen. Pykälään tehtäisiin teknisluonteisia muutoksia. Muilta osin pykälä vastaisi pääosin voimassa olevan lain 6 luvun 13 §:ää. Pykälän 4 momenttia täsmennettäisiin kuitenkin vaatimuksella, jonka mukaan 1 momentissa tarkoitettu korotus on suoritettava ostotarjouksen hyväksyneille arvopaperien haltijoille tarjousvastikkeen maksamisen yhteydessä tai, jos tarjousvastike on jo maksettu, viipymättä. Korotusvelvollisuus koskee ennen tarjousajan päättymistä suoritettavia arvopaperihankintoja ja toteutetaan muuttamalla tarjousehtoja vastaamaan paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa. Korotus maksetaan ostotarjouksen hyväksyneille arvopaperien haltijoille käytännössä korotetun tarjousvastikkeen muodossa tarjouksen toteuttamisen yhteydessä, eikä erillistä korotusta tule maksettavaksi samaan tapaan kuin hyvitysvelvollisuuden tilanteessa.

Poikkeusten myöntäminen
26 §. Poikkeusten myöntäminen. Pykälään tehtäisiin Finanssivalvonnan harkintavaltaa rajaavia muutoksia. Muilta osin pykälä vastaisi voimassa olevan lain 6 luvun 15 §:ää. Pykälän 1 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi erityisestä syystä hakemuksesta myöntää poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta ja muista 11 luvussa säädetyistä velvollisuuksista edellyttäen, ettei poikkeus ole vastoin 1 luvun 2—4 §:n yleisiä säännöksiä eikä 11 luvun 7 ja 8 §:n eikä ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisiä periaatteita. Edellytyksiä poikkeusten myöntämiselle muun muassa tarjousvelvollisuudesta täsmennettäisiin siten rajaamalla Finanssivalvonnan harkintavaltaa.

Keskeisimmät poikkeukset koskisivat 20 §:ssä säädettyä tarjousvelvollisuutta sekä 11 §:ssä ja 27 §:n nojalla annettavassa valtiovarainministeriön asetuksessa säädettyä tarjousasiakirjan sisältöä. Pykälässä tarkoitettuja erityisiä syitä olisivat muun muassa äänivallan siirtyminen saman määräysvaltapiirin sisällä, sukupolvenvaihdos ja tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen merkintäoikeusannin toteutumisen varmistamiseksi annetun merkintätakauksen johdosta tilanteessa, jossa muut osakkeenomistajat eivät käytä merkintäoikeuttaan.

Viimeisen viiden ja puolen vuoden aikana, jonka voimassa olevan lain 6 luvun 15 § on ollut voimassa, Finanssivalvonta on myöntänyt tällaisia poikkeuksia kaikkiaan 20. Poikkeuslupia on siten jokseenkin yhtä paljon kuin varsinaisia ostotarjouksia. On siten tärkeää, että poikkeusluvan myöntämisen tulee aina perustua kokonaisharkintaan, jossa otetaan huomioon osakkeenomistajien, erityisesti vähemmistöosakkeenomistajien asema, tiedonsaanti ja vaikutusmahdollisuudet, tasapuolisen kohtelun vaatimus ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklassa säädetyt yleiset periaatteet.

Säännöksessä tarkoitettuja erityisiä syitä poikkeusluvan myöntämiselle tarjousvelvollisuudesta voisivat ainakin olla äänivallan siirtyminen saman määräysvaltapiirin sisällä, sukupolvenvaihdos ja tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen merkintäoikeusannin toteutumisen varmistamiseksi annetun merkintätakauksen johdosta tilanteessa, jossa muut osakkeenomistajat eivät käytä merkintäoikeuttaan. Erityinen syy voi olla myös tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen järjestelyssä, jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyhtiön toiminnan jatkuminen, tai yritysjärjestelyssä, jonka tarkoituksena ei ole määräysvallan tai merkittävän vaikutusvallan hankkiminen kohdeyhtiössä. Myös se, että tarjousvelvollisuusrajan ylittävästä järjestelystä riippumattomat osakkeenomistajat ovat saaneet riittävät tiedot järjestelystä ennen yhtiökokousta ja yhtiökokouksessa kannattaneet järjestelyä, voisi olla erityinen syy myöntää poikkeuslupa tarjousvelvollisuudesta.

Voimassa olevan lain säätämisen yhteydessä eduskunnan talousvaliokunta totesi, että tarjousvelvollisuudesta tulisi myöntää poikkeus muun muassa sukupolvenvaihdoksissa ja tilanteissa, joissa määräysvalta ei tosiasiallisesti siirry tai joissa se siirtyy yleishyödylliselle yhteisölle (TaVM 6/2006 vp - HE 6/2006 vp). Tarjousvelvollisuudesta olisi voitava poiketa, jos 1) määräysvalta siirtyy perintökaaren (40/1965) 1 luvun 1 §:ssä tarkoitetulla saannolla tai perintökaaren 2 luvussa, jossa säädetään sukulaisten perintöoikeudesta, tarkoitetuille henkilöille muulla tavalla (sukupolvenvaihdos), 2) määräysvalta ei tosiasiallisesti siirry, kuten siirrettäessä määräysvallan tuottamat osakkeet tai osa niistä siirtäjän määräysvallassa olevaan yhteisöön tai 3) tarjousvelvollisuuden synnyttävä omistusosuus siirretään yleishyödylliseen säätiöön, eikä vastaanottajan äänivalta ylitä 50 % yhtiön kaikkien osakkeiden tuottamasta äänivallasta. Sukupolvenvaihdostilanteet ovat usein hyvin pitkäaikaisia prosesseja ja monimuotoisesti omistajien tilanteeseen vaikuttavia kokonaisuuksia, jotka saattavat eri vaiheineen kestää yli 20 vuotta ja sisältää testamentteja, lahjoituksia, ennakkoperintöjä, yhtiörakenteiden käyttämistä ja muita toimenpiteitä. Listattujen perhe- ja sukuyritysten toiminta- ja omistajuusedellytysten turvaaminen sukupolvenvaihdostilanteissa on merkityksellistä kasvollisen omistajuuden mahdollistamiseksi ja uusien perhe- ja sukuyritysten listautumisen mahdollistamiseksi.

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin edellytyksistä poikkeusluvan myöntämiseen silloin, kun kohdeyhtiön yhtiöoikeudellinen kotipaikka on muu kuin Suomi. Finanssivalvonta voisi myöntää poikkeuksen 11 luvun säännösten soveltamisesta, jos kohdeyhtiön yhtiöoikeudellisen kotipaikan mukainen toimivaltainen ETA-valtio on muu kuin Suomi. Poikkeus voitaisiin myöntää myös silloin, jos kohdeyhtiön arvopaperien haltijoiden asemaa suojataan muussa valtiossa sovellettavien tämän luvun säännöksiä vastaavien säännösten nojalla.

Erinäisiä säännöksiä
27 §. Julkinen ostotarjous monenkeskisessä kaupankäynnissä. Pykälään siirrettäisiin voimassa olevan lain 3 a luvun 14 § sellaisenaan vain teknisine muutoksineen pykälässä ja sen perusteluissa. Pykälän mukaan monenkeskisessä kaupankäynnissä sovellettaisiin julkisia ostotarjouksia koskevan sääntelyn keskeisiä lähtökohtia. Pykälän 1 momentissa säädettäisiin säännellyllä markkinalla tehtävää julkista ostotarjousta vastaavasti tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta. Tehtäessä julkinen ostotarjous monenkeskisessä kaupankäynnissä kaupankäynnin kohteeksi otetuista osakkeista tai niihin oikeuttavista arvopapereista kyseisten arvopaperien haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti eikä osakkeenomistajia tai muita arvopaperien haltijoita saa asettaa eriarvoiseen asemaan. Momentin sisältö vastaisi 7 §:ssä säädettyä.

Pykälän 2 momentissa asetettaisiin ostotarjouksen tekijälle yleinen tarjousta koskeva tiedonantovelvollisuus. Toisin kuin muutoin 11 luvussa, joka koskee vain säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteeksi otettuja osakkeita, ostotarjouksen tekijältä ei vaadittaisi määrämuotoisen tarjousasiakirjan laatimista eikä Finanssivalvonnan hyväksyntää sen julkistamiselle. Koska monenkeskisen kaupankäynnin kohteeksi otettavien arvopaperin liikkeeseenlaskijat ja näistä arvopapereista tehtävät ostotarjoukset ovat todennäköisesti huomattavasti pienempiä kuin liikkeeseenlaskijat ja vastaavat tarjoukset säännellyllä markkinalla, olisi 11 luvun säännösten soveltaminen kokonaisuudessaan liian raskas tälle markkinalle. Siksi tarjous olisi vapaamuotoinen ja sen riittävyyden arviointi tehtäisiin tapauskohtaisesti. Tiedot olisi kuitenkin aina annettava hyvää arvopaperimarkkinatapaa noudattaen selkeästi ja yksiselitteisessä muodossa siten, että arvopaperien haltijat voivat sen perusteella tehdä perustellun arvion ostotarjouksesta. Momentti vastaisi 1 luvun 2 §:ää, jonka mukaan arvopaperimarkkinoilla ei saa menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti eikä muuten sopimattomasti.

Pykälän 3 momentin mukaan ostotarjouksen tekijän olisi julkistettava tarjouksensa ja toimitettava se tiedoksi arvopaperien haltijoille, kaupankäynnin järjestäjälle ja Finanssivalvonnalle. Tarjous olisi toimitettava Finanssivalvonnalle ainoastaan tiedoksi ja valvontaa varten, mutta sen toimittamiseen ei liittyisi muodollista hyväksymismenettelyä. Lisäksi vaadittaisiin, että ostotarjouksen tekijällä on taloudelliset edellytykset tarjouksen tekemiseen.

Pykälän 4 momentin mukaan ostotarjoukseen sovelletaan soveltuvin osin mitä 23 §:n 1 ja 3 momentissa säädetään tarjousvastikkeen määrittämisestä ja 24 §:ssä hankinnoista tarjousaikana ja sen jälkeen. Tarjousvastiketta koskevalla sääntelyllä pyrittäisiin varmistamaan tasapuolisen kohtelun vaatimuksen toteutuminen.

28 §. Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista. Pykälän 1 momentin mukaan pörssiyhtiön on suoraan tai välillisesti kuuluttava riippumattomaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on antanut hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi suosituksia kohdeyhtiön johdon toiminnasta julkisessa ostotarjouksessa ja määräysvallan ylläpitämistä koskevista sopimusperusteisista rakenteista, tai suosituksia yrityskauppatilanteissa noudatettavien yhtiöoikeudellisten menettelytapojen ohjaamiseksi. Suosituksella ei tarkoiteta esimerkiksi ulkomaisen ostotarjouksen tekijän kotivaltiossa annettua suositusta, mutta kotimaisia toimielimiä voisi olla useita. Toimielin voisi antaa näistä kysymyksistä myös lausuntoja.

Ehdotus merkitsee virallissääntelyn ja aidon itsesääntelyn yhdistelmää. Pykälän laajemmat yksityiskohtaiset perustelut on esitetty Arvopaperimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistustyöryhmän muistion liitteessä 2 ”Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan tulevaisuus ja sen vaihtoehdot”. Yrityskauppalautakuntaa koskevat säännökset korvattaisiin yleisluontoisemmalla maininnalla aitoa itsesääntelyä harjoittavasta toimielimestä, jota ei kuitenkaan nimettäisi laissa mutta joka toimisi paljolti samalla alueella kuin yrityskauppalautakunta nykyisin.

Toimielimen sääntely laissa olisi kevyttä ja toimielin voisi esimerkiksi olla yhdistys tai se voitaisiin perustaa sopimuksella. Hyvän arvopaperimarkkinatavan ohjeistaminen aidon itsesääntelyn keinoin ei edellyttäisi yhdistyksen perustamista eikä siten pörssiyhtiön pakkojäsenyyttä nimenomaisesti yhdistyksessä. Kuuluminen toimielimeen voisi tapahtua joko olemalla toimielimen jäsen, olemalla jäsenenä yhdistyksessä, joka on toimielimen jäsen, taikka muutoin sitoutumalla toimielimen toimintaan tai noudattamaan toimielimen antamia suosituksia. Tällainen toimielin voisi olla esimerkiksi aitoa itsesääntelyä harjoittava Arvopaperimarkkinayhdistys, jonka jäseniä ovat elinkeinoelämän keskeiset etujärjestöt Elinkeinoelämän Keskusliitto EK ja Keskuskauppakamari sekä Helsingin Pörssi. Toimielin voisi olla myös pörssi, johon kaikki pörssiyhtiöt ovat sopimussuhteessa ja sitoutuneet noudattamaan sen sääntöjä, vaikka kaikki pörssiyhtiöt eivät ole mainittujen etujärjestöjen jäsenyrityksiä. Muunkin toimielimen perustaminen olisi mahdollista. Pörssiyhtiöillä olisi siten valinnan mahdollisuus eikä niiden olisi välttämättä liityttävä minkään uuden tai nimenomaisen toimielimen jäseneksi eikä säännös myöskään edellyttäisi uusien toimielimien perustamista. Ehdotus ei siten antaisi millekään toimielimelle yksinoikeutta hyvän arvopaperimarkkinatavan edistämiseen. Näistä syistä säännös ei myöskään olisi ongelmallinen perustuslain 13 §:ssä taatun yhdistymisvapauden kannalta. Säännöksen esikuvana on tältä osin Ruotsin laki. Toisaalta ehdotus varmistaisi sen, että pörssiyhtiön jättäytyminen toimielimen ulkopuolelle tai toimielimeltä edellytetyn suosituksen antamatta jättäminen mahdollistaisi sen, että Finanssivalvonta voisi määrätä 15 luvun 2 §:n mukaisen seuraamusmaksun laiminlyöntiin syyllistyneille toimielimelle ja kullekin pörssiyhtiölle.

Arvopaperimarkkinayhdistys on oman ilmoituksensa mukaan ylläpitänyt julkisia ostotarjouksia koskevaa suositusta, mutta ei kuitenkaan ole hoitanut niitä tehtäviä, joita yrityskauppalautakunta on hoitanut. Tämän vuoksi on johdonmukaista, että lainmuutos mahdollistaa sen, että Arvopaperimarkkinayhdistys voi jatkaa julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja koskevan suosituksen ylläpitämistä ja kehittämistä, kun yrityskauppalautakunnan toiminta ei jatku. Aitoa itsesääntelyä harjoittavaa Arvopaperimarkkinayhdistystä tai muuta vastaavaa toimielintä, kuten pörssiä, ei kuitenkaan ole tarpeen nimetä laissa. Sama yleispiirteisyys koskee niitä vaatimuksia, joita itsesääntelyelimelle on asetettu sijoittajien valitusten käsittelyä tuomioistuinten ulkopuolella koskevassa rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 53 artiklassa ja uuden sijoitusrahastodirektiivin (UCITS IV, 2009/65/EY) 100 artiklassa. Myöskään näissä direktiiveissä mainittuja aitoa itsesääntelyä harjoittavia toimielimiä ei säänneltäisi ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 1 kohdan eikä perustuslain 124 §:n vaatimukset täyttävällä tavalla siten kuin sekä lakisääteistä että aitoa itsesääntelyä harjoittavaa yrityskauppalautakuntaa säännellään voimassa olevan lain 6 luvun 17 §:ssä.

Säännöksessä asetettaisiin kuitenkin mainituissa direktiiveissä säädetyn kaltainen velvollisuutta toimielimen olemassaoloon. Säännöksessä edellytetyllä toimielimellä on pörssiyhtiöitä ja niiden sidosryhmiä sitouttava sekä itsesääntelyn ylläpitämistä ja kehittämistä varmistava vaikutus. Lisäksi toimielimellä on merkitystä EU:n sääntelypaineen kansallisena vastaanottoalustana ja elinkeinoelämää hyödyttävänä keskustelufoorumina. Toimielimen sääntely olisi myös yhdenmukaista uuden sijoituspalvelulain ja myöhemmin muutettavan sijoitusrahastolain kanssa. Koska toimielimellä ei olisi norminantovaltaa ja sen tehtävistä ja organisaatiosta säädettäisiin vain yleisluonteisesti, perustuslain 80 ja 124 §:ään liittyviä kysymyksiä ei nousisi. Säännöksen esikuvana on Ruotsin laki.
Tärkeää myös on, että rahoituksen pysyvyyden lisäksi toimielin täyttää eräät muut vähimmäisvaatimukset, kuten riippumattomuuden, pitkäjänteisyyden, organisoitumisen, osallistujien monipuolisuuden ja päätöksentekokyvyn, jotta se voisi uskottavasti ylläpitää ja kehittää julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja koskevaa suositusta, listayhtiöiden hallinnointikoodia ja esimerkiksi esitteiden laatimisessa noudatettavia parhaita käytäntöjä vahvistavaa hyvää arvopaperimarkkinatapaa koskevaa suositusta. Vaikka toimielimen kokoonpano jäisi sovittavaksi osallistuvien tahojen kesken, olisi luontevaa, että siihen kuuluisi pörssiyhtiöiden lisäksi myös etenkin sijoittajien edustajia.

Toimielintä koskeva yleispiirteinen säännös merkitsee toisaalta sitä, että Finanssivalvonnan yhteistyö toimielimen kanssa olisi suppeampaa kuin yrityskauppalautakunnan kanssa, sillä Finanssivalvonta ei voisi salassapitovelvollisuuden vuoksi vaihtaa tietoja toimielimen kanssa. Toimivaltajako Finanssivalvonnan ja itsesääntelyelimen välillä on selkeä. Toisaalta toimielimellä olisi 29 §:n mukainen salassapitovelvollisuus, mikä olisi tärkeää etenkin niissä tapauksissa, kun toimielin antaa yksittäistapauksiin liittyviä lausuntoja. Estettä sille, että toimielin kuulee suosituksia laatiessaan Finanssivalvontaa ja muita viranomaisia, ei toisaalta ole, eivätkä suositukset viranomaisia kuulemalla muutu itsesääntelystä yhteissääntelyksi.

Pykälän 2 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettu toimielin voi antaa hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi myös muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja suosituksia ja lausuntoja koko lain soveltamisalalla sekä niihin liittyvissä yhtiöoikeudellisissa kysymyksissä. Hyvän arvopaperimarkkinatavan edistämiseksi annettavat suositukset ja lausunnot eivät rajoittuisi 1 momentissa tarkoitettuihin julkisia ostotarjouksia koskeviin kysymyksiin, sillä myös esite- ja muuhun tiedonantovelvollisuuteen liittyy usein sekä yhtiöoikeudellisia että arvopaperimarkkinaoikeudellisia piirteitä. Yhtiöoikeudellisten kysymysten arviointi ei lähtökohtaisesti kuulu Finanssivalvonnan toimivaltaan, mutta ne ovat lain soveltamisen kannalta keskeisiä ja liittyvät yritysten toimintaan arvopaperimarkkinoilla.

Toimielin voi määrätä säännöissään myös muista tehtävistä lakimääräisten tehtäviensä lisäksi. Tarkoituksena ei siten ole rajoittaa toimielimen itsesääntelyyn liittyviä tehtäviä. Vaikka muodostettava uusi riippumaton toimielin antaisi ohjeita hyvän arvopaperimarkkinatavan sisällöstä, vakiintuneen hyvän arvopaperimarkkinatavan kehittyminen vie vuosia. Toimielimen aktivoimiseksi jokaisella arvopaperimarkkinoilla toimivalla olisi oikeus pyytää toimielimeltä lausunto.

Pykälän 3 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitetun toimielimen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mitkä pörssiyhtiöt siihen kuuluvat. Finanssivalvonnan pyynnöstä toimielimen on toimitettava Finanssivalvonnalle toimielimen säännöt ja muut Finanssivalvonnan pyytämät valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot toimielimestä. Ehdotettavasta ilmoitusvelvollisuudesta huolimatta hyvän arvopaperimarkkinatavan määrittelyssä keskeinen asema on riippumattomalla toimielimellä, jossa pörssiyhtiöillä ja muilla arvopaperimarkkinoiden osapuolilla on edustus.

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin pörssin sääntöjen ja julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja koskevan suosituksen suhteesta. Silloin kun 1 momentissa tarkoitettu suositus on otettu osaksi pörssin sääntöjä, kohdeyhtiön ohella myös ostotarjouksen tekijän, jos se on pörssiyhtiö, on sitouduttava noudattamaan pörssin sääntöjä. Kun suositukset voidaan ottaa osaksi pörssin sääntöjä, tämä mahdollistaa ja varmistaa myös sääntöjen noudattamisen viranomaisvalvonnan. Suosituksen noudattaminen ei olisi pakollista. Ostotarjouksen tekijälle asetettaisiin 9 §:n 3 momentissa ja kohdeyhtiölle 13 §:n 3 momentissa kuitenkin velvollisuus julkistaa syy suosituksen sivuuttamiselle, mikä osaltaan vahvistaisi pörssin sääntöjen asemaa.

Jos nykyisin vapaaehtoisesti noudatettava julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja koskeva suositus otettaisiin noudata tai selitä -periaatteeseen pohjautuvan listayhtiöiden hallinnointikoodin tavoin osaksi pörssin säännöstöä eikä osaksi valtiovarainministeriössä vahvistettavia pörssin sääntöjä, suosituksen noudattaminen ei lakimääräisten velvollisuuksien noudattamista lukuun ottamatta olisi viranomaisvalvonnan piirissä kuin välillisesti. Pörssin sääntöjen mukaan pörssin hallitus voi antaa suosituksen hyvästä hallinnointitavasta (corporate governance) pörssiyhtiöissä. Listayhtiöiden hallinnointikoodi on Helsingin Pörssin hallituksen päätöksellä otettu pörssiyhtiöitä sitovaksi. Pörssin säännöstön noudattamisvelvollisuus seuraa siitä, että kukin liikkeeseenlaskija on sitoutunut pörssin ja pörssiyhtiön välisen sopimuksen perusteella pörssin säännöstön noudattamiseen. Koodin noudattaminen ei siten ole vapaaehtoista, vaan kuuluu osana pörssin säännöstöä pörssin harjoittaman itsesääntelyn valvonnan piiriin ja siten välillisesti myös Finanssivalvonnan valvonnan piiriin, kun Finanssivalvonta valvoo pörssin toimintaa.

29 §. Salassapitovelvollisuus. Pykälä vastaisi pääosin voimassa olevan lain 7 luvun 3 §:ää. Pykälän 1 momentin mukaan se, joka 11 luvussa tarkoitettuja tehtäviä suorittaessaan tai 28 §:ssä tarkoitetun toimielimen jäsenenä, varajäsenenä tai toimihenkilönä on saanut tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun henkilön taloudellista asemaa tai yksityistä olosuhdetta koskevan julkistamattoman seikan tai liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa sitä ilmaista tai muuten paljastaa eikä käyttää hyväksi, jos sitä ei ole säädetty tai asianmukaisessa järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi tai ellei se, jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus on säädetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.

Pykälän 2 momentin mukaan silloin kun 28 §:ssä tarkoitettu toimielin on pörssi, pörssin toimielimen jäsen, varajäsen tai toimihenkilö voi 1 momentin estämättä ilmaista säännöksessä tarkoitetun tiedon henkilölle, joka on muussa valtiossa toimivan säänneltyä markkinaa vastaavaa kaupankäyntiä järjestävän ja viranomaisen valvonnassa olevan yhteisön palveluksessa tai toimielimen jäsen, jos tiedon ilmaiseminen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan turvaamiseksi. Koska pörssi on Finanssivalvonnan valvottava, pörssin toimielimen jäsenillä, varajäsenillä tai toimihenkilöillä olisi muita 28 §:ssä tarkoitettuja toimielimiä lievempi salassapitovelvollisuus. Edellytyksenä on lisäksi, että henkilöä koskee 1 momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus. Säännös vastaisi rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annettavan lain 7 luvun 3 §:n säännöstä salassapitovelvollisuudesta.

Pykälän 3 momentin mukaan Finanssivalvonnan oikeudesta antaa tietoja säädetään Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Finanssivalvonta valvoo 1 luvun 6 §:n mukaan tämän lain ja sen nojalla annettujen säännösten ja määräysten noudattamista.

30 §. Asetuksenantovaltuus. Pykälään siirrettäisiin voimassa olevan lain 6 luvun 4 §:n 4 momentin mukainen valtiovarainministeriön asetuksenantovaltuus.
V OSA

MARKKINOIDEN VÄÄRINKÄYTTÖ
12 luku

Yleiset säännökset
Luvussa ehdotetaan säädettäväksi markkinoiden väärinkäyttöä koskevista yleisistä säännöksistä, jotka vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain sisältöä. Luvun säännökset lain 12—14 lukujen soveltamisalasta ja määritelmistä perustuvat markkinoiden väärinkäyttödirektiiviin ja komission kolmanteen direktiiviin (2003/72/EY). Voimassa olevasta arvopaperimarkkinalain 5 luvusta poiketen luvussa ehdotetaan säädettävän pykäläkohtaisista otsikoista.

[Komissio on antanut 20.10.2011 ehdotuksen markkinoiden väärinkäyttöä koskevaksi asetukseksi, minkä johdosta tämän lain 12—14 lukujen säännöksistä tullaan jatkossa säätämään pääosin asetuksessa. Tästä syystä seuraavia säännösehdotuksia tullaan vielä joiltain osin arvioimaan ennen lopullisen hallituksen esityksen antamista.]  

1 §. Soveltamisala. Pykälän 1 momentti sisältää informatiivisen säännöksen lain 12—14 luvussa säädetyistä velvollisuuksista ja kielloista. Pykälän 2 momentissa säädettäisiin markkinoiden väärinkäyttöä koskevien säännösten yleisestä soveltamisalasta markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Säännöksen mukaan lain 12—14 lukuja sovellettaisiin säännellyllä markkinalla ja Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen ja sen liikkeeseenlaskijaan sekä lisäksi sellaiseen rahoitusvälineeseen, jota on vasta haettu otetavaksi kaupankäynnin kohteeksi, ja sen liikkeeseenlaskijaan. Pykälien viittaukset julkiseen kaupankäyntiin korvataan lain yleisen terminologian mukaisesti viittauksella säänneltyyn markkinaan, jolla tarkoitetaan ETA-valtiossa sijaitsevaa säänneltyä markkinaa. 

Aiemmasta laista poiketen lain 12—14 lukuja ei enää sovellettaisi arvopapereihin ja johdannaissopimuksiin, vaan yleisesti rahoitusvälineisiin.  Rahoitusvälineellä tarkoitetaan sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:ssä tarkoitettuja rahoitusvälineitä. Rahoitusvälineen käsite perustuu rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin liitteen I C osaan, ja on laajempi kuin markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 artiklan 3 kohdassa määritelty rahoitusväline. Komissio on markkinoiden väärinkäyttöasetusehdotuksessaan esittänyt, että rahoitusvälineen määritelmä yhdenmukaistetaan rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin määritelmän kanssa. Lain 12—14 luvussa ehdotettujen markkinoiden väärinkäyttösäännöksien soveltamisala koskee sisäpiiriläisten omistusten ilmoitusvelvollisuutta koskevia säännöksiä lukuun ottamatta kaikkia rahoitusvälineiden markkinat -direktiivissä ja sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:ssä tarkoitettuja rahoitusvälineitä. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädettäväksi markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 7 artiklan mukaisesta poikkeuksesta sääntelyn soveltamisalaan. Direktiiviä ei sovelleta jäsenvaltion, Euroopan keskuspankkijärjestelmän, kansallisen keskuspankin tai tähän tehtävään virallisesti määrätyn muun toimielimen taikka niiden puolesta ja lukuun toimivan henkilön suorittamiin liiketoimiin, rahapolitiikan, valuuttakurssipolitiikan toteuttamiseksi tai julkisen velan hoitamista koskevan politiikan puitteissa. Jäsenvaltiot voivat myös sallia, että poikkeus ulotetaan koskemaan osavaltioita tai vastaavia paikallisviranomaisia, kun kysymys on niiden julkisen velan hoitamisesta. Suomessa kuntia tai kuntayhtymiä ei voida pitää direktiivin tarkoittamina osavaltioina tai vastaavina paikallisviranomaisina.

2 §. Sisäpiirintieto. Pykälässä määritellään markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 artiklassa tarkoitettu sisäpiirintieto. Säännöksen 1 momentti vastaisi pääpiirteiltään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:n 1 momenttia. Lain terminologian mukaisesti julkisen kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperien sijaan sisäpiirintieto koskee säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää luonteeltaan täsmällistä tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvälineen tai siihen liittyvien muiden rahoitusvälineiden arvoon.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:n 2 momentin viittaus 1 momentin soveltamisesta myös 2 momentissa tarkoitettuihin arvopapereihin ei ole enää tarpeellinen. Säännellyllä markkinalla tarkoitetaan myös muussa ETA-valtiossa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevaa rahoitusvälinettä. Tämän luvun 1 § puolestaan kattaa rahoitusvälineet, joita on vasta haettu kaupankäynnin kohteeksi.

Sisäpiirintiedon täsmällisyysvaatimusta on selostettu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin kansallisen täytäntöönpanon yhteydessä annetussa hallituksen esityksessä (HE 137/2004 vp). Säännökseen on viitattu kahdessa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2009:1 ja KKO 2006:110.

Komission määritelmädirektiivin 1 artiklan 1 kohdassa todetaan, että sisäpiirintiedon katsotaan olevan täsmällistä, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevän, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan. Tiedon tulee olla riittävän tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdä johtopäätös edellä mainittujen olosuhteiden tai edellä mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvälineiden tai kyseisiin rahoitusvälineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan.

Sisäpiirintiedosta ei ole kyse silloin, kun olosuhteiden tai tapahtuman toteutumismahdollisuus on vähäinen tai toteutuminen on selvästi epätodennäköisempää kuin toteutumatta jääminen. Tieto voi olla riittävän täsmällistä myös silloin, kun se liittyy seikkoihin tai tapahtumiin, jotka ovat toisilleen vaihtoehtoisia. Näin esimerkiksi tieto yrityksen riittävän pitkälle valmistelluista vaihtoehtoisista suunnitelmista voi toteuttaa täsmällisyyden vaatimuksen. Sisäpiirintiedolta edellytetään myös olennaisuutta. Sisäpiirintiedosta on tyypillisesti kyse esimerkiksi sellaisissa toimenpidekokonaisuuksissa tai järjestelyissä, jotka luonteensa tai kokonsa vuoksi poikkeavat yhtiön tavanomaisesta liiketoiminnasta tai yhtiön julkistamasta strategiasta. Sisäpiirintiedon kokonaisarvioinnissa on otettava huomioon myös se, että mitä merkittävämpi hanke tai muu asiakokonaisuus on kyseessä, sitä aikaisemmassa vaiheessa tietoa voidaan pitää sisäpiirintietona. Pörssin sisäpiiriohjeessa on annettu esimerkkejä muun muassa sisäpiirintiedosta ja käytännön ohjeistusta hankekohtaisen sisäpiirirekisterin perustamisedellytyksistä. Ohjetta sovellettaessa on kuitenkin otettava huomioon, että sisäpiirintietoon liittyvät tulkintakysymykset ratkaistaan tapauskohtaisesti voimassaolevan lainsäädännön perusteella. Itsesääntelyn tai yhteissääntelyn piirissä sisäpiirikysymyksiin liittyviä käytännön menettelytapaohjeita voidaan markkinaosapuolten oikeusturvan lisäämiseksi edelleen kehittää.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädettäväksi hyödykkeeseen tai päästöoikeuteen perustuvaan johdannaissopimukseen liittyvästä sisäpiirintiedosta. 

Momentti perustuu osin markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 artiklan 1 kohdan toiseen alakohtaan ja komission kolmannen direktiivin (2004/72/EY) 4 artiklaan. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin rahoitusvälineen määritelmä koskee myös hyödykejohdannaisia. Direktiivissä on kuitenkin katsottu, että yleinen sisäpiirintiedon määritelmä ei sovellu näihin, koska hyödykejohdannaisia ei koske vastaava liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuus kuin muita rahoitusvälineitä. Toisin kuin direktiivissä, momentin ehdotetaan soveltuvan hyödykkeeseen perustuvan johdannaisen lisäksi päästöoikeuteen perustuvaan johdannaiseen. Kuten muilla rahoitusvälineillä, myös hyödykkeeseen tai päästöoikeuteen perustuvaan johdannaiseen liittyvän sisäpiirintiedon tulee olla luonteeltaan täsmällistä.

Komissio on antanut 12 päivänä marraskuuta 2010 asetuksen (n:o 1031/2010) kasvihuonekaasujen päästöoikeuksien kaupan järjestelmän toteuttamisesta yhteisössä annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin mukaisen kasvihuonekaasujen päästöoikeuksien huutokaupan ajoituksesta, hallinnoinnista ja muista näkökohdista. Asetuksessa markkinoiden väärinkäytöllä ja sisäpiirintiedolla viitataan nimenomaisesti markkinoiden väärinkäyttödirektiiviin ja sen käsitteisiin. Asetuksen 10 luvussa säädetään huutokauppatuotteisiin sovellettavasta markkinoiden väärinkäyttöä koskevasta järjestelmästä. Asetuksen mukaan markkinoiden väärinkäyttödirektiiviä sovelletaan sellaisenaan kahden päivän spottiin ja viiden päivän futuureihin, jos ne ovat markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä tarkoitettuja rahoitusvälineitä. Muihin kuin markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä tarkoitettuihin rahoitusvälineisiin sovelletaan asetuksen 37—43 artiklaa sisäpiirintiedon ja markkinoiden manipulaation määritelmistä, sisäpiirikauppojen kieltämisestä, sisäpiirintiedon muista kielletyistä käyttötarkoituksista, markkinoiden manipulaatiokiellosta, markkinoiden väärinkäytön vähentämistä koskevista erityisvaatimuksista ja säännösten noudattamisen valvonnasta.

Komission kolmannen direktiivin mukaan markkinoiden käyttäjät voivat olettaa saavansa tietoja, jotka liittyvät suoraan tai välillisesti yhteen tai useampaan tällaiseen johdannaiseen ja jotka tavanomaisesti annetaan käyttäjille kyseisillä markkinoilla tai on julkistettava lakien tai muiden säädösten, markkinasääntöjen, sopimusten tai kyseisillä hyödykemarkkinoilla tai hyödykejohdannaismarkkinoilla sovellettavien tapojen mukaisesti. Pykälän 2 momentin mukaan se koskee tietoa, joka ei ole ollut markkinoiden saatavissa tietojen julkistamista koskevien säännösten tai määräysten taikka hyväksyttyjen markkinatapojen mukaisesti. Hyväksytyistä markkinatavoista säädetään 14 luvun 4 §:ssä.

Pykälän 3 momentissa säädetään sisäpiirintiedon soveltamisesta myös sellaiseen rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy 1 momentissa tarkoitetun rahoitusvälineen perusteella. Säännös vastaa pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:n 2 momentin 3 kohtaa. Arvopaperin sijaan säännös kuitenkin ulotetaan koskemaan yleisesti rahoitusvälineitä. 

3 §. Sisäpiiriläinen. Pykälässä määritellään liikkeeseenlaskijan julkiseen sisäpiiriin kuuluva eli sisäpiiriläinen. Pykälän 1 momentti perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklaan ja komission kolmannen direktiivin 1 ja 6 artiklaan. Sisäpiiriin kuuluu arvopaperimarkkinalain 5 luvun 3 §:n 1 ja 2 kohtaa vastaavasti suomalaisen liikkeeseenlaskijan hallituksen tai hallintoneuvoston jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja tai toimitusjohtajan varamies taikka tilintarkastaja, varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta. Sisäpiiriläinen on myös liikkeeseenlaskijan muuhun ylimpään johtoon kuuluva, kuten johtoryhmän jäsen, jolla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon ja jolla on oikeus tehdä yhtiön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan järjestämistä koskevia päätöksiä. Muuhun ylimpään johtoon kuuluvan henkilön määritelmää ehdotetaan tarkennettavaksi komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaiseksi siten, että määritelmä kattaa henkilöt, joilla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon. Voimassa olevan lain määritelmä koskee muuta ylimpään johtoon kuuluvaa, joka saa säännöllisesti sisäpiirintietoa. Yhtiön on edelleen määriteltävä ne henkilöt, jotka kuuluvat kohdan tarkoittamiin ylimpään johtoon kuuluviin henkilöihin.

Pykälän 2 momentin mukaan 1 momentin ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan myös eurooppayhtiöön. Eurooppayhtiölain 7 §:n mukaan eurooppayhtiön johtokuntaan, hallitukseen, hallintoneuvostoon ja niiden jäseniin sekä toimitusjohtajaan sovelletaan osakeyhtiölain säännöksiä julkisen osakeyhtiön vastaavista toimielimistä, jollei eurooppayhtiön (SE) säännöistä annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 2157/2001 toisin säädetä. Asetuksen 9 artiklan 1 kohdan c alakohdan toisen luetelmakohdan mukaan eurooppayhtiöön sovelletaan jäsenvaltioiden lainsäädäntöä, jota sovellettaisiin eurooppayhtiön sääntömääräisen kotipaikan jäsenvaltion lainsäädännön mukaisesti perustettuun julkiseen osakeyhtiöön. 

Sisäpiiriläisiä koskevia säännöksiä ehdotetaan sovellettavan 3 momentissa myös sisäpiiriläiseen sellaisessa liikkeeseenlaskijassa, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, jos liikkeeseenlaskijan osake on kaupankäynnin kohteena pörssissä. 

4 §. Lähipiiri. Pykälässä ehdotetaan määriteltäväksi sisäpiiriläisen lähipiiri. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 4 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden johtohenkilöiden ja tarvittaessa näiden lähipiirin on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki omaan lukuun tekemänsä liiketoimet, jotka koskevat liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin liittyviä rahoitusjohdannaisia tai muita rahoitusvälineitä. Komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaan johtotehtävissä olevan henkilön lähipiiriin kuuluvalla henkilöllä tarkoitetaan johtotehtävissä olevan henkilön puolisoa tai kansallisessa lainsäädännössä puolisoa vastaavaa kumppania.

Pykälän 1 momentin 1 ja 2 kohdissa säädetään komission kolmannen direktiivin mukaisesti, että omistuksen julkisuus koskee sekä sisäpiiriläisen avioliittolaissa tarkoitettua aviopuolisoa että rekisteröidystä parisuhteesta annetussa laissa tarkoitettua parisuhteen osapuolta. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 3 §:n 1 momentin 3 kohdassa on käytetty vain ilmaisua puoliso, jonka on kuitenkin lain perusteluissa todettu vastaavan nyt ehdotettua puolison käsitettä.

Komission kolmannen direktiivin käsite, kansallisessa lainsäädännössä puolisoa vastaava kumppani, voidaan katsoa tarkoittavan rekisteröidyn parisuhteen osapuolen lisäksi avopuolisoa. Yhteiskunnan perheen käsite on laajentunut ja erityisesti avopuolisoita on perhemuotoina aiempaa huomattavasti enemmän. Avopuolisoiden ryhmä on tarkoituksenmukaista lisätä sisäpiiriläisen lähipiiriin kuuluvien ryhmään, koska heillä saattaa olla aviopuolisoiden tai rekisteröidyn parisuhteen osapuolten tavoin tietoa, jota käyttämällä voidaan syyllistyä markkinoiden väärinkäyttöön. 

Pykälän 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu avopuoliso voi olla ainoastaan henkilö, joka asuu tosiasiallisesti yhteistaloudessa sisäpiiriläisen kanssa. Avopuoliso voi olla eri sukupuolta tai samaa sukupuolta. Avopuolisoilla ei tässä laissa tarkoiteta kuitenkaan osapuolia, jotka asuvat yhdessä ainoastaan lyhytaikaisesti tai satunnaisesti. Ajallinen kriteeri yhteistaloudessa asumiselle olisi yksi vuosi muiden samassa taloudessa asuvien perheenjäsenten, kuten isovanhempien, tavoin. 

Kuten muiden lähipiiriin kuuluvien, myös avopuolisoiden ilmoittaminen on sisäpiiriläisen vastuulla. Liikkeeseenlaskijaa ei voida velvoittaa selvittämään sisäpiiriläisen perhe-elämän piiriin kuuluvia seikkoja vaan sisäpiiriläisen tulee itse arvioida, milloin vuoden määräaika on kulunut ja hän on velvollinen tekemään ilmoituksen. Liikkeeseenlaskijat voivat ohjeistaa sisäpiiriläisiä ilmoitusten tekemisessä.

Pykälän 1 momentin 3 kohdassa säädetään lähipiiriin kuuluvaksi myös voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 3 §:n 3 kohtaa vastaavasti vajaavaltainen, jonka edunvalvoja sisäpiiriläinen on, ja muu sisäpiiriläisen perheenjäsen, joka on asunut vähintään yhden vuoden samassa taloudessa mainitun sisäpiiriläisen kanssa.

Määräysvaltayhteisöt kuuluvat 4 kohdan mukaan sisäpiiriläisen lähipiiriin. Määräysvaltayhteisö on yhteisö tai säätiö, jossa sisäpiiriläisellä tai 1—3 kohdassa tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä taikka sisäpiiriläisellä yhdessä toisen saman liikkeeseenlaskijan sisäpiiriläisen tai tähän 1—3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan kanssa on suoraan tai välillisesti määräysvalta. Määräysvaltayhteisön määritelmä vastaa pääpiirteiltään voimassa olevan lain 5 luvun 3 §:n 4 kohtaa.

Momentin 5 kohdassa ehdotetaan säädettäväksi myös muista kuin määräysvaltaan perustuvista lähipiiriin määriteltävistä yhteisöistä. Lähipiiriin kuuluisi yhteisö, jonka osakkeiden tuottamasta äänimäärästä tai osakkeiden kokonaismäärästä taikka muusta vastaavasta osuudesta sisäpiiriläinen tai 1—3 kohdassa tarkoitettu henkilö yksin tai yhdessä omistaa suoraan tai välillisesti vähintään 10 prosenttia. Säännöstä sovelletaan myös säätiöihin, joiden tarkoituksena on toimia sisäpiiriläisen tai 1—3 kohdassa tarkoitetun sisäpiiriläisen hyväksi. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4 §:n 7 momentissa säädetystä huomattavan vaikutusvallan kriteeristä luovuttaisiin.

Momentin 4 ja 5 kohta perustuvat komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan d alakohtaan, jonka mukaan lähipiiriin kuuluvalla henkilöllä tarkoitetaan kaikkia oikeushenkilöitä, trusteja tai henkilöyhtiöitä, joiden johtotehtäviä hoitaa sisäpiiriläinen tai 1-3 kohdassa tarkoitettu lähipiiriin kuuluva tai jotka ovat tällaisen henkilön välittömässä tai välillisessä määräysvallassa tai jotka on perustettu tällaisen henkilön hyväksi tai joiden taloudelliset edut ovat suuressa määrin samat kuin tällaisen henkilön taloudelliset edut. [Lähipiiriyhteisöä koskevan säännöksen tarkempaa sisältöä suhteessa komission kolmannen direktiivin vaatimuksiin tullaan vielä ennen hallituksen esityksen antamista arvioimaan.] 

Sisäpiiriläisen lähipiirin määritelmään eivät kuitenkaan kuuluisi 5 kohdan nojalla sellaiset yhteisöt, jotka ovat julkisen kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä. Sisäpiiriläinen saattaa joissakin tapauksissa omistaa yli 10 prosenttia pörssissä kaupankäynnin kohteena olevassa yhteisössä. Kauppatietojen ilmoittamisvelvollisuuden täyttäminen johtaisi joissakin tilanteissa siihen, että markkinoilla olisi tietoa yhteisön sijoitusaktiviteetista ilman, että se julkistaisi tiedot liputusvelvollisuuden nojalla. 

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4 §:n 4 momentin mukaisesti ilmoitusvelvollisuus ei koske pykälän 2 momentin mukaan asunto-osakeyhtiöitä, asunto-osakeyhtiölain (1599/2009) 28 luvun 2 §:ssä tarkoitettuja keskinäisiä kiinteistöosakeyhtiöitä eikä aatteellisia ja taloudellisia yhdistyksiä. Lisäksi poikkeus ulotetaan voittoa tavoittelemattomiin yhteisöihin. Jos yhteisö käy kauppaa rahoitusvälineellä, sitä koskevat tiedot on kuitenkin ilmoitettava.

Nykyisessä laissa säädetystä liikkeeseenlaskijan tytäryritystä koskevasta poikkeuksesta ehdotetaan luovuttavan. Poikkeuksen perusteena oli vanhassa osakeyhtiölaissa (734/1978) säädetty tytäryritysten kielto hankkia emoyritysten osakkeita. Uuden osakeyhtiölain säätämisen yhteydessä kielto poistettiin eikä poikkeussäännökselle ole enää perusteita.

13 luku

Julkinen sisäpiirirekisteri ja yrityskohtainen sisäpiirirekisteri
Luvussa säädetään julkiseen sisäpiirirekisteriin toimitettavista tiedoista, sisäpiirirekisterin ylläpidosta sekä tietojen säilytyksestä ja luovutuksesta. Luku sisältää säännökset myös yrityskohtaisista rekistereistä, niiden ylläpidosta sekä rekisteriin merkittyjen tietojen säilytyksestä ja luovutuksesta. 

Arvopaperimarkkinoiden määritys- ja selvitystoiminta muuttui Suomessa vuonna 2009 ulkomaisen keskusvastapuoliyhteisön aloittaessa toimintansa Suomessa. Tämä merkitsi sitä, että arvo-osuusjärjestelmässä selvitettävistä arvopaperikaupoista on päivän aikana saatavissa vain tapahtumien nettosaldo aiemman bruttosaldon sijaan. Sellaisista sisäpiiriläisten arvopaperikaupoista, joiden määritys toteutetaan ulkomaisessa selvitysyhteisössä, ei ole useissa tapauksissa saatavissa muita niin sanottujen päivän sisäisten kauppojen tietoja kuin niiden netto päivän päätteeksi. Ulkomaiset selvitysyhteisöt määrittävät merkittävän osan suurten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemilla arvopapereilla tehdyistä kaupoista.

Sisäpiirirekisterisääntely ehdotetaan perusteiltaan muutettavaksi siten, että liikkeeseenlaskija tekisi sisäpiiriläisen asemaa ja tämän lähipiiriä koskevat sisäpiiri-ilmoitukset Finanssivalvonnalle. Sisäpiiriläinen tekisi puolestaan omat ja lähipiirinsä rahoitusvälineiden omistusta koskevat ilmoitukset suoraan Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta pitäisi yllä keskitettyä julkista sisäpiirirekisteriä. Sisäpiirirekisteri voi olla Finanssivalvonnan itse ylläpitämä rekisteri tai ulkoistetun palveluntarjoajan ylläpitämä rekisteri. Liikkeeseenlaskijalla ei ole enää velvollisuutta pitää julkista rekisteriä, mutta se voi halutessaan hyödyntää Finanssivalvonnan rekisteriä tietojen pitämisessä yleisön saatavilla.

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 4 kohdan mukaan sisäpiiriläisen ja tämän lähipiiriin kuuluvan on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki omaan lukuun tekemänsä liiketoimet, jotka koskevat kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin liittyviä rahoitusjohdannaisia tai muita rahoitusvälineitä. Viranomaisen ylläpitämä rekisteri tarjoaa mahdollisuuden saada tiedot keskitetysti. Liikkeeseenlaskijoiden velvollisuus ylläpitää rekisteriä johtaisi siihen, että tieto olisi noudettava monesta lähteestä yhden keskitetyn järjestelmän sijaan. Ehdotus helpottaisi sijoittajien ja yleisön tiedonsaantia, parantaisi tietojen luotettavuutta sekä korostaisi sisäpiiriläisten omaa vastuuta tietojen toimittamisessa rekisteriin. Lisäksi tarkoituksena on vähentää erityisesti pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa rekisterien ylläpitämisessä. Ehdotuksen tarkoituksena on myös ylläpitää rekisteritietojen avoimuutta ja julkisuutta, kun tietoja ei ole enää saatavissa kattavasti arvo-osuusjärjestelmästä.

Voimassa olevassa arvopaperimarkkinalain 5 luvussa säädetään, että ilmoitusvelvollisen eli sisäpiiriläisen tai tämän lähipiiriin kuuluvan omistus on julkista myös silloin, kun ilmoitusvelvollinen on sisäpiiriläinen arvopaperikeskuksessa, arvopaperipörssissä, arvopaperinvälittäjässä ja rajoitetuin edellytyksin luottolaitoksessa. Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin nojalla markkinoiden väärinkäyttösäännöksiä julkisen sisäpiirirekisterin ylläpidosta ei voida ulottaa ulkomaiseen arvopaperinvälittäjään. Sääntely on ankarampaa kotimaisille arvopaperinvälittäjille kuin ulkomaisille toimijoille.

Ehdotus ei sisällä enää ilmoitusvelvollisuutta arvopaperikeskuksen, arvopaperipörssin, arvopaperinvälittäjän ja luottolaitoksen sisäpiiriläiselle. Kyseisiä markkinaosapuolia koskeva julkisen sisäpiirirekisterin ylläpitovelvollisuus ehdotetaan kumottavaksi. Kaikkia näitä toimijoita koskevat tämän esityksen mukaan rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin 13 artiklassa tarkoitettu henkilökohtaisia liiketoimia koskeva säännös. Säännöksen mukaan yrityksen on riittävin toimenpitein pyrittävä estämään vaikuttavassa asemassa olevan ryhtyminen henkilökohtaisiin liiketoimiin, jos siitä voi aiheutua eturistiriita sellaisen liiketoimen tai palvelun kanssa, johon hän osallistuu asemansa vuoksi, jos hänellä on sisäpiirintietoa taikka jos hänellä on yrityksen asiakkaita tai niiden liiketoimia koskevaa luottamuksellista tietoa. Tällaisen tiedon luottamuksellisuus on pyrittävä muutoinkin turvaamaan.

Muutoksen tarkoituksena on poistaa sääntelyn mahdollisia kilpailuesteitä suomalaisille toimijoille kuitenkaan luopumatta edellä mainittujen yhteisöjen velvollisuudesta huolehtia, että henkilökohtaisia liiketoimia koskevia säännöksiä noudatetaan. 

Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä koskevat säännökset vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 8—11 §:ää.

1 §. Soveltamisala. Pykälässä ehdotetaan säädettävän informatiivinen säännös luvun soveltamisalasta. Luku koskee julkista ja yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä.

Julkinen sisäpiirirekisteri
2 §. Liikkeeseenlaskijan ilmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle. Suomalaisen liikkeeseenlaskijan, jonka osake on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä, on ilmoitettava Finanssivalvonnalle tieto sisäpiiriläisistään ja heidän lähipiiristään. Lain 12 luvun 2 §:n soveltamisrajauksen vuoksi velvollisuus koskee vain sellaista liikkeeseenlaskijaa, jonka monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena oleva rahoitusväline on sen hakemuksesta tai suostumuksella kaupankäynnin kohteena. Sisäpiiri-ilmoituksen määräaika on neljätoista päivää siitä, kun sisäpiiriläinen on aloittanut tehtävässään. Ilmoitus on tehtävä riippumatta siitä, omistaako sisäpiiriläinen tai tämän lähipiiriin kuuluva pykälässä tarkoitettuja rahoitusvälineitä.

Muutokset sisäpiiri-ilmoituksessa tarkoitetuista tiedoista on toimitettava Finanssivalvonnalle seitsemän päivän kuluessa muutoksesta. Ilmoitus on esimerkiksi tehtävä, jos sisäpiiriläisen lapsi tulee täysi-ikäiseksi ja muuttaa pois yhteisestä taloudesta sisäpiiriläisen kanssa. Muutosilmoitus on tehtävä myös, jos lapsi täysi-ikäiseksi tultuaan asuu samassa taloudessa sisäpiiriläisen kanssa. Tällöin hänen asemansa suhteessa sisäpiiriläiseen muuttuu vajaavaltaisesta muuksi samassa taloudessa asuvaksi.

Liikkeeseenlaskija on velvollinen toimittamaan 1 momentissa tarkoitetut tiedot säädetyssä määräajassa ja huolehtimaan siitä, että saa sisäpiiriläisiltä tarvittavat ja oikeat tiedot riittävän ajoissa. Sisäpiiriläinen on kuitenkin vastuussa tietojen toimittamisesta oikein ja hyvissä ajoin liikkeeseenlaskijalle, jotta liikkeeseenlaskija voi täyttää oman velvollisuutensa. Tästä syystä 2 momentissa ehdotetaan säädettäväksi, että sisäpiiriläisen on annettava 1 momentissa tarkoitetut tiedot liikkeeseenlaskijalle ilman aiheetonta viivytystä. Sisäpiiriläisen selonottovelvollisuutta lähipiiriään koskevista tiedoista voidaan arvioida 3 §:n 1 momentin perusteluissa tarkoitettujen riittävien toimenpiteiden kautta.

Pykälän 3 momentissa säädetään, että ilmoitukseen on sisällytettävä asianomaisen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksilöimiseksi tarvittavat tiedot. Tällaisia tietoja ovat esimerkiksi lähipiiriin kuuluvan nimi, henkilötunnus tai yritys- tai yhteisötunnus.

Pykälän 4 momentissa velvollisuus sisäpiiriläisiä koskevien tietojen ilmoittamiseen ulotetaan myös sellaiseen liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtiöoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, jos liikkeeseenlaskijan osake on kaupankäynnin kohteena pörssissä. 

3 §. Sisäpiiriläisen ilmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle. Sisäpiiriläisen on 1 momentin mukaan ilmoitettava Finanssivalvonnalle tehtävän aloittaessaan omat ja lähipiiriinsä omistukset liikkeeseenlaskijan osakkeessa ja rahoitusvälineessä, joiden arvo määräytyy kyseisen osakkeen perusteella. Ilmoitus on tehtävä neljäntoista päivän kuluessa siitä, kun sisäpiiriläinen aloitti tehtävässään. Ilmoitusvelvollisuus koskee sisäpiiriläisen omaan tai lähipiirinsä lukuun tekemiä liiketoimia. Velvollisuus tietojen toimittamiseen viranomaiselle perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 4 kohtaan.

Sisäpiiriläisen on 1 momentin mukaan tehtävä ilmoitus myös omassa ja lähipiirinsä omistuksessa tapahtuneista muutoksista Finanssivalvonnalle seitsemän päivän kuluessa. Määräaika vastaa komission kolmannen direktiivin 6 artiklan 1 kohtaa. Ilmoitus olisi tehtävä vain silloin, kun omistuksen muutos on vähintään 5 000 euroa edellisestä ilmoituksesta. Säännöksessä ei enää edellytettäisi sitä, että kalenterivuoden aikana tehtyjen kauppojen ja luovutusten yhteismäärä olisi ilmoitettava viimeistään seuraavan kalenterivuoden tammikuun 31 päivänä, vaikka se olisi alle 5.000 euroa.

Sisäpiiriläisen omistusilmoitus koskee myös hänen lähipiiriinsä kuuluvan omistuksia. Sisäpiiriläisen tulee riittävin toimenpitein varmistaa, että hän saa lähipiirin omistuksia koskevat tiedot. Riittäviä toimenpiteitä arvioitaessa voidaan kiinnittää huomiota siihen, onko sisäpiiriläinen todisteellisesti ilmoittanut lähipiiriinsä kuuluvalle sisäpiiriläisen asemastaan ja antanut lähipiiriin kuuluvalle tiedot tämän omistuksen muutosten vaikutuksesta sisäpiiriläisen ilmoitusvelvollisuuteen ja tiedot muutosilmoituksen tekemisen määräajoista. Jos sisäpiiriläinen osoittaa varmistaneensa riittävin toimenpitein, että lähipiiriläinen on tietoinen edellä esitetyistä seikoista, mutta sisäpiiriläinen ei saa tietoja toimenpiteistään huolimatta, Finanssivalvonta ei voi määrätä Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa tarkoitettua hallinnollista seuraamusta sisäpiiriläiselle. 

Pykälän 2 momentissa säädetään, että ilmoitukseen on sisällytettävä asianomaisen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksilöimiseksi tarvittavat tiedot.

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädettävän rahoitusvälineistä, jotka kuuluvat omistusilmoituksen piiriin. Ilmoitusvelvollisuus koskee liikkeeseenlaskijan osaketta ja sellaista rahoitusvälinettä, jonka arvo määräytyy kyseisen osakkeen perusteella. Osakkeen tulee olla kaupankäynnin kohteena monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. 
4 §. Liikkeeseenlaskijan neuvontavelvollisuus. Liikkeeseenlaskijan on pykälän mukaan neuvottava sisäpiiriläistä omistusilmoituksen tekemisessä. Säännöksen tarkoituksena on ohjata ilmoituksia koskevat kyselyt liikkeeseenlaskijoille Finanssivalvonnan sijaan, jotta Finanssivalvonnan valvontatehtävä voidaan pitää selkeästi erillään sisäpiiriläisten neuvonnasta. Helsingin Pörssin sisäpiiriohje ja muut itsesääntelymekanismit voivat myös jatkossa tukea liikkeeseenlaskijoiden yhdenmukaisia neuvontakäytänteitä.

5 §. Julkinen sisäpiirirekisteri. Finanssivalvonnalle säädetään 1 momentissa velvollisuus pitää julkista sisäpiirirekisteriä. Rekisteristä on käytävä ilmi kunkin sisäpiiriläisen kohdalla tieto sisäpiiriläisestä ja hänen lähipiiriinsä kuuluvista, sisäpiiriläisen ja hänen lähipiirinsä omistamat rahoitusvälineet sekä eriteltyinä hankinnat ja luovutukset. Rekisterin tietosisältö vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 7 §:n 1 momenttia.

Voimassa olevan arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 13 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan arvopaperikeskuksen tehtävänä on kerätä arvo-osuusjärjestelmästä tietoja julkisen sisäpiirirekisterin ylläpitämiseksi. Kyseinen velvollisuus ehdotetaan muutettavan siten, että arvopaperikeskus voisi jatkossa kerätä kyseisiä tietoja. Velvollisuus sisäpiirirekisterin ylläpitämiseksi tarvittavien tietojen keräämiseksi ei ole enää perusteltu, kun tietoja saadaan sekä arvo-osuusjärjestelmästä suorien omistuksien osalta että säilyttäjäpankeilta ulkomaisten sijoittajien hallintarekisteröityjen arvo-osuuksien osalta. Edelleen Finanssivalvonta voisi järjestää tietojen keräämisen haluamallaan tavalla ja halutessaan hyödyntää arvopaperikeskuksen mahdollisesti keräämiä tietoja.

6 §. Julkisen sisäpiirirekisterin ylläpito, säilytys ja tietojen luovuttaminen. Pykälän sisältö vastaa pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 7 §:n 4 ja 5 momenttia sisäpiirirekisterin ylläpidosta, säilytyksestä ja tietojen luovuttamisesta. Pykälän 1 momentin mukaan julkisen sisäpiirirekisterin ylläpito on järjestettävä luotettavalla tavalla. Rekisteriin merkityt tiedot on säilytettävä vähintään viisi vuotta tiedon merkitsemisestä. Jokaisella on oikeus saada kulujen korvaamista vastaan otteita ja jäljennöksiä rekisterin tiedoista. Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja osoite sekä muun luonnollisen henkilön kuin sisäpiiriläisen nimi eivät kuitenkaan ole julkisia.

Pykälän 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan on pidettävä julkisen sisäpiirirekisterin sisältämät tiedot myös yleisön saatavilla internetsivuillaan. Rahoitusvälineiden omistuksessa tapahtuneita muutoksia koskevat tiedot on pidettävä internetsivuilla 12 kuukauden ajan muutoksesta. Tiedot on päivitettävä ilman aiheetonta viivästystä, kun liikkeeseenlaskija tai sisäpiiriläinen ilmoittaa muutoksesta tietoihin.

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri

7 §. Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri. Säännös vastaa pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 8 §:ää ja markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklaa. Pykälän 1 momenttia ehdotetaan laajennettavaksi siten, että se koskee myös liikkeeseenlaskijaa, jonka rahoitusväline on sen hakemuksesta tai suostumuksella kaupankäynnin kohteena monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa. Momentissa yhdistetään voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 8 §:n 1 ja 2 momentti. Kuten sisäpiiriläisen määritelmässä, säännöksen sanamuotoa muutetaan siten, että se koskee henkilöitä, joilla on asemansa tai tehtäviensä nojalla säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon. Tällaisia henkilöitä voivat olla muun muassa yhtiön johtoryhmän jäsenet, tärkeimpien toimialojen vastuuhenkilöt, toimitusjohtajan ja muun ylimmän johdon sihteerit sekä henkilöt, jotka vastaavat yhtiön taloudesta, rahoituksesta, lakiasioista, tutkimus- ja kehitystyöstä ja viestinnästä. Tällaisia henkilöitä eivät lähtökohtaisesti ole henkilöt, joiden tavanomaisiin työtehtäviin ei kuulu käsitellä sisäpiirintietoa, vaikka heillä saattaa olla niihin säännöllinen pääsy, kuten sisäpiirintietoa sisältäviä ohjelmistoja ylläpitävä tai huoltava IT-henkilöstö eikä yhtiön toimitilojen ylläpitoon osallistuvat henkilöt kuten vahtimestarit tai siistijät. Yhtiön on määriteltävä ne henkilöt, joilla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan lisättäväksi erillinen säännös hankekohtaisesta sisäpiirirekisteristä. Hankekohtainen sisäpiirirekisteri koskee kaikkia henkilöitä, joille liikkeeseenlaskija antaa hanketta koskevaa sisäpiirintietoa. Momentissa tarkoitettuja muita sisäpiirintietoa saavia henkilöitä ovat esimerkiksi merkittävät osakkeenomistajat tai sellaiset viranomaiset, joille liikkeeseenlaskija antaa hanketta koskevia tietoja. Säännös vastaa osin arvopaperimarkkinalain 5 luvun 11 §:ää yrityskohtaisista osarekistereistä ja Helsingin Pörssin sisäpiiriohjetta, jossa on annettu tarkempaa ohjeistusta yritys- ja hankekohtaisista sisäpiirirekistereistä.

Pykälän 3 momenttiin ehdotetaan uutta informatiivista säännöstä siitä, että pysyvä yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ja hankekohtainen sisäpiirirekisteri muodostavat yhdessä yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin. 

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 8 §:n mukaisesti pykälän 4 momentissa säädetään yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin julkisuudesta. 

Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä koskevien säännösten soveltumisesta myös sellaiseen suomalaiseen liikkeeseenlaskijaan, jonka liikkeeseen laskema rahoitusväline on kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla toisessa ETA-valtiossa, säädetään 5 momentissa. Momentti vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 7 momenttia.

Pykälän 6 momentissa säädetään yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä koskevien säännösten ulottumisesta liikkeeseenlaskijan lukuun tai puolesta toimivaan. Säännös vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 8 §:n 3 momenttia.

8 §. Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkittävät tiedot. Pykälässä ehdotetaan säädettävän voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 9 §:ää vastaavasti yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkittävistä tiedoista. Säännös perustuu komission kolmannen direktiivin 5 artiklaan. 

9 §. Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin ylläpito ja säilytys. Pykälän 1—3 momentti vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 10 §:ää ja komission kolmannen direktiivin 5 artiklaa. Pykälän 1 momentissa säädetään, että rekisterimerkintä tulee tehdä siten, ettei tietoja voi jälkikäteen muuttaa tai poistaa. Jos rekisterimerkintään liittyy esimerkiksi tekninen virhe, korjaus voidaan tehdä, jos muutos ja sen perusteet merkitään rekisteriin ja säilytetään 3 momentissa säädetyllä tavalla.

Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi uusi 4 momentti, jonka mukaan yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin ylläpitäjällä tulee olla rekisteriä koskeva kirjallinen ohje. Momentin tarkoituksena on velvoittaa liikkeeseenlaskijat muun muassa ohjeistamaan yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkittyjä henkilöitä toimimaan oikein sisäpiirintiedon käsittelyssä.

10 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus. Säännös koskee Finanssivalvonnan oikeutta antaa tarkempia määräyksiä julkista sisäpiirirekisteriä ja yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä koskevista säännöksistä. Säännös vastaa pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15 §:ää. Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä sisäpiiri-ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta. Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä myös omistusilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta. Komission kolmannen direktiivin 6 artiklan 3 kohdan mukaan ilmoituksessa on oltava tiedot henkilön nimestä, syystä ilmoitusvelvollisuuteen, liikkeeseenlaskijan nimestä, kuvaus rahoitusvälineestä, tiedot kaupan luonteesta, päivämäärästä ja ajasta sekä kaupan hinnasta ja volyymistä.

Lisäksi Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä 7 §:ssä tarkoitetun yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin sisällöstä ja tietojen merkintätavasta.

14 luku

Markkinoiden väärinkäyttöä koskevat säännökset
1 §. Luvun soveltamisala. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan säädettävän informatiivinen luettelo niistä säännöksistä, jotka kuuluvat luvun soveltamisalan piiriin. 

Luvussa ehdotetaan säädettäväksi markkinoiden väärinkäytöstä eli sisäpiirintiedon käytöstä ja sen ilmaisemisesta sekä markkinoiden vääristämisestä. Säännökset vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun vastaavia säännöksiä. Luvussa ehdotetaan säädettävän myös voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 lukua vastaavista säännöksistä markkinoiden väärinkäyttöön liittyvästä ilmoitusvelvollisuudesta, rahoitusvälineitä koskevien tutkimustietojen ja sijoitussuositusten esittämisestä sekä kaupparaportoinnista. Arvopaperikauppaa ja sijoituspalvelun tarjoamista koskevat arvopaperimarkkinalain 4 luvun säännökset on ehdotettu tässä esityksessä siirrettävän sijoituspalvelulakiin. Markkinoiden väärinkäyttödirektiiviin liittyvät säännökset ehdotetaan puolestaan siirrettävän markkinoiden väärinkäyttöä koskevaan lukuun. Myös näiden säännösten sisältö vastaa pääosin voimassa olevaa lainsäädäntöä.

2 §. Sisäpiirintiedon käyttö ja ilmaiseminen. Säännöksen 1—3, 6 ja 8 momentti vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:ää sisäpiirintiedon käytöstä ja markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 2 artiklaa. Pykälään ehdotetaan tehtäväksi muutokset, joissa viittaukset julkiseen kaupankäyntiin korvataan viittauksella säänneltyyn markkinaan ja viittaus arvopaperiin ja osakkeeseen viittauksella rahoitusvälineeseen. Voimassa olevan pykälän 1 momentin kieltoa neuvoa toista henkilöä arvopaperin kaupassa ehdotetaan muutettavan siten, että siinä kiellettäisiin neuvomasta toista rahoitusvälineen hankinnassa tai luovutuksessa. Ehdotuksella pyritään turvaamaan se, että kielto soveltuisi myös muihin liiketoimiin kuin kauppaan. Pykälän 7 momentin viittaus monenkeskisen kaupankäynnin meklarilistaan muutetaan meklarilistan käsitteestä luovuttaessa viittaukseksi monenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään Suomessa.

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin sisäpiirintiedon käytön ja ilmaisemisen soveltamisalasta. Ehdotetun säännöksen mukaan pykälän säännöksiä sovelletaan säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella. Säännös vastaa sisällöllisesti voimassa olevan lain 5 luvun 1 §:n 1 momenttia ja 2 momentin 1 ja 3 kohtia. 

Pykälän 5 ja 6 momentissa säädettäisiin pykälän kansainvälisestä soveltamisalasta. Pykälän 5 momentin mukaan pykälän kieltoja sovelletaan pörssissä tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella siitä riippumatta, suoritetaanko tällaista rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi Suomessa. Sisäpiirintiedon käytön kielto soveltuisi siten esimerkiksi tilanteeseen, jossa ulkomainen sijoittaja käyttäisi hyväksi pörssissä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää sisäpiirintietoa. Toisaalta pykälän säännöksiä sovelletaan myös toisessa ETA-valtiossa kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevaan rahoitusvälineeseen ja rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy kyseisen rahoitusvälineen perusteella, kun rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi suoritetaan Suomessa. Esimerkiksi suomalaisen sijoittajan käyttäessä toisessa ETA-valtiossa listattuun rahoitusvälineeseen liittyvää sisäpiirintietoa säännös tulisi sovellettavaksi. Ehdotetut säännökset vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 10 artiklaa. Voimassa olevan lain 1 luvun 1 §:n 7 momentti sisältää osin ehdotettua säännöstä vastaavan säännöksen väärinkäyttösäännösten kansainvälisestä soveltamisesta. Ehdotetun lain 12 luvun 2 §:n 1 momentin soveltamisalasäännöksen vuoksi pykälän kieltoja sovellettaisiin myös sellaisiin rahoitusvälineisiin, joita on vasta haettu otettavaksi säännöksessä tarkoitetun kaupankäynnin kohteeksi. Voimassa olevan lain 5 luvun 1 §:n 2 momentin 2 kohta ja 14 § sisältävät vastaavan säännöksen. 

Ehdotettu säännöksen 8 momentti vastaa voimassa olevan lain 5 luvun 2 §:n 5 momenttia ja ehdotettu säännöksen 9 momentti voimassa olevan lain 5 luvun 13 §:ää.

3 §. Markkinoiden vääristäminen. Säännös perustuu markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 3 artiklaan. Säännöksen 1 ja 2 momentti vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 §:n 1 ja 2 momenttia arvopaperin kurssin vääristämisestä. Voimassa olevan säännöksen viittaus arvopaperista ehdotetaan muutettavaksi yhdenmukaisesti luvun muiden säännösten tavoin rahoitusvälineeksi. Kurssin vääristämisen sijaan säännöksen kohde ehdotetaan laajennettavaksi siten, että se koskee markkinoiden vääristämistä eli myös muuta kuin arvopaperin kurssiin liittyvää muutosta. Markkinoiden vääristämisen seurauksena arvopaperin kurssi ei välttämättä muutu tai tähän ei pyritä, mutta teko on omiaan antamaan väärää tai harhaanjohtavaa tietoa rahoitusvälineen aidosta tarjonnasta tai kysynnästä taikka teko muutoin on omiaan vaikuttamaan markkinoiden toimintaan niitä vääristävästi 2 momentissa luetelluin tavoin.

Pykälän 2 momentin 2 kohtaa täsmennetään siten, että se koskee liiketoimia ja muita toimia, jotka ovat omiaan antamaan väärää tai harhaanjohtavaa tietoa. Voimassa olevan lain muotoilu on suppeampi, kun markkinoiden vääristämisen toteutuminen edellyttää väärän tai harhaanjohtavan tiedon antamista. Muutokset vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 artiklan 2 kohtaa.

Pykälän 3 ja 4 momentissa ehdotetaan säädettävän sisäpiirintiedon käyttöä koskevan 2 §:n 5 ja 6 momenttia vastaavasti markkinoiden vääristämisen kiellon kansainvälisestä soveltamisalasta.

4 §. Markkinoiden vääristämistä koskeva poikkeus. Säännöksen 1 momentti vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 13 §:ää. Pykälän 2 ja 3 momentti vastaavat 5 luvun 12 §:n 3 ja 4 momenttia. Kurssin vääristämisen sijaan 3 momentissa viitataan 3 §:n tavoin markkinoiden vääristämiseen. Säännös vastaa markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 8 artiklaa.

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan säädettävän hyväksyttävistä markkinatavoista. Säännös vastaa komission kolmannen direktiivin 2 artiklan 1 kohtaa. Finanssivalvonta on antanut standardin 5.5 Sijoitussuositukset ja hyväksyttävät markkinatavat määräykset hyväksyttäviä markkinatapoja koskevista ehdoista. Hyväksyttävien markkinatapojen arvioinnissa huomioon otettavat seikat ovat luonteeltaan sellaisia, että niiden perusteista on syytä säätää laissa.

Arvioinnissa on otettava huomioon komission kolmannen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan mukaisesti markkinakäytännön läpinäkyvyys, markkinoiden moitteettoman toiminnan turvaaminen, vaikutus markkinoiden vaihdantaan, tehokkuuteen ja luotettavuuteen, vaikutus markkinamekanismeihin ja -toimijoihin, markkinoiden rakenteet, markkinatapoja koskevat tutkimukset ja markkinatapaan sisältyvä riski muiden markkinoiden luotettavuudelle. Momentissa lueteltujen hyväksyttävien markkinatapojen lista ei ole tyhjentävä.

Pykälän 5 momentti vastaa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 §:n 5 momenttia. Arvopaperinvälittäjän sijaan momentissa käytetään määritelmää sijoituspalvelun tarjoaja. Poikkeus koskee sijoituspalvelun tarjoajan kaupankäyntiä omaan lukuun liikkeeseen laskemalla joukkovelkakirjalla tai muulla velkasitoumuksella sekä tällaisesta oikeudesta annetulla talletustodistuksella. Esimerkiksi momentissa tarkoitetut sijoitustodistukset ovat markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä tarkoitettuja rahoitusvälineitä. Direktiivissä ei säädetä sijoitustodistuksia koskevista poikkeuksista. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin täytäntöönpanon yhteydessä säännöstä ei kuitenkaan kumottu.

Sijoitustodistuksia koskevaa poikkeusta ei ehdoteta kumottavaksi. Vuonna 1996 säädetyn poikkeuksen tarkoituksena on ollut lain perustelujen (HE 7/1996 vp) mukaan varmistaa, että luottolaitoksen mahdollisuus osallistua sijoitustodistuksilla käytävään kauppaan ei vaikeudu, koska luottolaitos voi olla osapuoli samassa sopimuksessa kuin keskuspankki. Sijoitustodistusten osuus luottolaitosten varainhankinnassa on pienentynyt vuoden 1999 lopun 14,5 prosentista vuoden 2009 loppuun mennessä 13,1 prosenttiin. Sijoitustodistusten osuuden merkittävyys vaihtelee luottolaitosryhmittäin. 

5 §. Markkinoiden väärinkäyttöön liittyvä ilmoitusvelvollisuus. Ehdotettava säännös on pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 16 §:n mukainen. Ilmoitusvelvollisuutta ehdotetaan 1 momentissa laajennettavan koskemaan sijoituspalvelun tarjoajan lisäksi tämän palveluksessa olevaa henkilöä, kuten meklaria, omaisuudenhoitajaa, välitystoiminnasta vastaavaa henkilöä tai niin sanottua compliance-henkilöä. Muutos vastaa markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 9 kohtaa. Komission kolmannen direktiivin 7 artiklassa epäilyttävistä arvopaperikaupoista, jotka on ilmoitettava, viitataan ilmoitusvelvollisten osalta 1 artiklan 3 kohtaan. Säännöksen mukaan ammattinsa puolesta liiketoimia järjestävillä henkilöillä tarkoitetaan muun muassa sijoituspalveluyrityksiä tai luottolaitoksia. Uusi sijoituspalvelun tarjoajan määritelmä kattaa sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset. Komission kolmannen direktiivin määritelmä on avoin, jolloin se mahdollistaa myös muiden toimijoiden kuulumisen ilmoitusvelvollisiin, jos nämä järjestävät ammattinsa puolesta liiketoimia. Momenttiin ehdotetaan tehtävän myös muutos siten, että kurssin vääristämisen sijaan viitataan markkinoiden vääristämiseen. Komission kolmannen direktiivin 9—11 artiklassa säädetään ilmoituksen sisällöstä, ilmoitustavasta ja vastuusta ja salassapitovelvollisuudesta. Säännöksen tarkoituksena on valvonnan tehokkuuden turvaamiseksi mahdollistaa ilmoitusten toimittaminen siten, että sijoituspalvelun tarjoajan palveluksessa oleva henkilö, kuten meklari, voi ilmoittaa asiasta compliance-henkilölle salassapitovelvollisuutta rikkomatta. Sijoituspalvelun tarjoajan palveluksessa olevan henkilön ei kuitenkaan tarvitse tehdä ilmoitusta suoraan Finanssivalvonnalle.

6 §. Rahoitusvälineitä koskevien tutkimustietojen ja sijoitussuositusten esittäminen. Säännöksen 1—3 momentti vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 13 §:ää, markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklaa ja komission sijoitussuositusdirektiivin (2003/125/EY) 2, 3 ja 5 artiklaa. Pykälään ehdotetaan tehtäväksi tekniset arvopaperinvälittäjän ja julkisen kaupankäynnin määritelmiin liittyvät muutokset. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuudesta komission markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla antamien säädösten täytäntöönpanemiseksi ehdotetaan säädettävän 8 §:ssä.

7 §. Kaupparaportointi. Pykälän 1—4 momentti vastaavat pääosin voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 18 §:n 1—4 momenttia. Finanssivalvonnan standardissa RA 5.1 Kaupparaportointi määrätään raportointivelvollisista, raportoinnin kohteena olevista rahoitusvälineistä ja raportointiajasta. Pääsääntöisesti sijoituspalvelun tarjoaja tekee yhdestä liiketoimesta yhden kaupparaportin. Sijoituspalvelun tarjoajan on tehtävä ostoista ja myynneistä erilliset raportit, jos sijoituspalvelun tarjoaja toteuttaa liiketoimen kahden asiakkaansa välillä, tai jos sijoituspalvelun tarjoaja toteuttaa liiketoimen säännellyllä markkinalla tai monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä asettumalla itse asiakkaansa vastapuoleksi.

Arvopaperinvälittäjän määritelmä muutetaan sijoituspalvelun tarjoajan määritelmäksi. Pykälän 1 momentin soveltamisala ehdotetaan laajennettavaksi myös Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena oleviin rahoitusvälineisiin sekä rahoitusvälineisiin, joiden arvo riippuu mainituista rahoitusvälineistä. Laajennus vastaa komission ehdotuksia uudeksi markkinoiden väärinkäyttöasetukseksi ja rahoitusvälineiden markkinoista annetuksi asetukseksi, joissa ehdotetaan säännösten soveltamisalan yleistä laajennusta monenkeskisiin kaupankäyntijärjestelmiin. Voimassa olevan säännöksen 1 momentin viimeinen virke ehdotetaan poistettavaksi tarpeettomana, kun säännellyn markkinan käsite kattaa myös muut säännellyt markkinapaikat Euroopan talousalueella.

Pykälän 3 momentin 3 kohdassa poistetaan viittaus optioyhteisöihin, koska pörssin määritelmä kattaa myös optioyhteisöt.

Voimassa olevan pykälän 5 ja osin 7 momentti Finanssivalvonnan määräyksenantovaltuudesta ehdotetaan siirrettävän 8 §:ään.

Pykälän 5 momentti on uusi ja se korvaa asiallisesti voimassa olevan säännöksen 6 ja osin 7 momentin. Momentin tarkoituksena on laajentaa nykyinen rahoitusvälineillä kauppoja toteuttavia arvopaperinvälittäjiä koskeva jatkuva raportointivelvollisuus myös sellaisiin omaisuudenhoitajiin ja toimeksiantojen välittäjiin, jotka eivät itse toteuta kauppoja. Ne ovat nykysääntelyn mukaan ainoastaan velvollisia toimittamaan Finanssivalvonnalle niin sanotun täydennysilmoituksen. Momentin mukaan raportointivelvollisuus laajenee kattamaan muun muassa Ruotsin ja Iso-Britannian käytännön mukaisesti myös ne sijoituspalvelun tarjoajat, jotka ainoastaan välittävät rahoitusvälineitä koskevat toimeksiannot toiselle sijoituspalvelun tarjoajalle edelleen toteutettavaksi. Jos sijoituspalvelun tarjoaja kuitenkin välittää asiakkaan yksilöintitiedot toimeksiannon toteuttajalle, joka raportoi ne Finanssivalvonnalle asianmukaisesti, raportointivelvollisuutta ei tällöin synny. 

Finanssivalvonnan velvollisuudesta toimittaa raportointitietoja edelleen toiselle ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle säädetään 6 momentissa. Säännös vastaa voimassa olevan lain 4 luvun 18 §:n 8 momenttia.

8 §. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuus. Pykälässä ehdotetaan säädettävän Finanssivalvonnan oikeudesta antaa määräyksiä tämän luvun säännösten nojalla. Finanssivalvonnan määräystenantovaltuutta ei ehdoteta laajennettavan nykyisestä. Määräystenantovaltuus vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 13 §:n 1 momenttia ja 18 §:n 5—7 momenttia sekä 5 luvun 15 §:ää.

VI OSA

SEURAAMUKSET, MUUTOKSENHAKU JA ERINÄISET SÄÄNNÖKSET

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

1 §. Rikemaksu Pykälän 1 momentissa ehdotetaan säädettäväksi ne arvopaperimarkkinalain vastaiset teot ja laiminlyönnit, joista Finanssivalvonnan on lähtökohtaisesti määrättävä Finanssivalvonnasta annetussa laissa tarkemmin määritelty rikemaksu, jollei kyseisestä laista muuta johdu.

Momentin 1 kohdan mukaan Finanssivalvonnan olisi määrättävä rikemaksu ensinnäkin sille, joka laiminlyö tai rikkoo lain 5 luvun 4 §:n säännöstä markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle. Momentin 2 kohdan mukaan rikemaksu olisi määrättävä sille, joka laiminlyö tai rikkoo lain 8 luvun 2—7 §:n säännöksiä muusta tiedonantovelvollisuudesta. Momentin 3 kohdan mukaan rikemaksu määrättäisiin lain 9 luvun 5—6 §:n ja 9—11 §:n huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoitusvelvollisuutta koskevien säännösten vastaisesta menettelystä. Momentin 4 kohdan mukaan rikemaksu määrätään sille, joka rikkoo lain 10 luvun 5—6 §:n säännöksiä julkistettujen tietojen saatavilla pidosta. Momentin 5 kohdan mukaan rikemaksu määrättäisiin lain 13 luvun 2 ja 3 §:n ilmoitusvelvollisuutta koskevien säännösten vastaisesta menettelystä. Kaikki edellä mainitut kohdat olisivat viimeksi mainittua lukuun ottamatta uusia. Pykälässä ehdotetaan säädettävän sellaisten säännösten rikkomisesta tai laiminlyönnistä, jotka ovat selkeästi markkinoille toimitettaville tiedoille asetettujen määräaikojen vastaisia tai joiden rikkominen on muutoin selkeämmin todettavissa.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan, että rikemaksu voitaisiin määrätä myös 1 momentissa tarkoitettuja säännöksiä koskevien tarkempien säännösten ja määräysten vastaisesta menettelystä. Säännöksiä koskevilla tarkemmilla säännöksillä tarkoitetaan valtiovarainministeriön asetuksia ja määräyksillä Finanssivalvonnan antamia sitovia määräyksiä. Kysymys on selventävästä sääntelystä, koska lain säännöksen rikkomisena on jo lähtökohtaisesti pidettävä myös sitä, että asianomainen rikkoo säännöksen perusteella annettua tarkempaa määräystä. EU-sääntelyä on myös laajasti pantu täytäntöön Finanssivalvonnan antamilla määräyksillä. Pykälän 2 momentissa tarkoitetun normin rikkomisen merkittävyys otetaan huomioon arvioitaessa, kuinka ankara seuraamus tulisi kussakin tapauksessa määrätä.

2 §. Seuraamusmaksu Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi niistä arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen tarkempien säännösten ja määräysten sekä komission esiteasetuksen säännösten vastaisista teoista ja laiminlyönneistä, joista on määrättävä Finanssivalvonnasta annetussa laissa tarkemmin määritelty seuraamusmaksu. Säännöksessä on lueteltu ne lain säännökset, joiden rikkominen on omiaan vakavammin vaarantamaan sijoittajansuojaa ja markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta.
Momentin 1 kohdan mukaan Finanssivalvonnan olisi määrättävä seuraamusmaksu ensinnäkin sille, joka laiminlyö tai rikkoo lain 1 luvun 3 ja 4 §:n säännöksiä totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisesta ja riittävien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitämisestä. Momentin 2 kohdan mukaan maksu määrättäisiin sille, joka rikkoo lain 4 luvun 1, 6—12 ja 14—15 §:n säännöksiä esitteen julkaisemisvelvollisuudesta. Momentin 3 kohdan mukaan maksu määrättäisiin sille, joka menettelisi vastoin lain 6 luvun 4—7 ja 9 §:n, 7 luvun 5—16 §:n ja 10 luvun 3—4 §:n säännöksiä tietojen julkistamisesta.

Momentin 4 kohdan mukaan maksu määrättäisiin sille, joka menettelee vastoin lain 11 luvun 7-11, 13 ja 14, 16—19, 22—25 ja 27 §:n eli luvun kaikkien muiden säännösten paitsi soveltamisalaa (1—4 §), määritelmiä (5 ja 6 §), tarjouksen voimassaoloa (12 §), ostotarjouksen ehtoja (15 §), ääniosuuden laskemista (20 §), poikkeuksia velvollisuudesta tehdä ostotarjous (21 §), poikkeusten myöntämistä (26 §), suositusta julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista (28 §), salassapitovelvollisuutta (29 §) ja asetuksenantovaltuutta (30 §) koskevien lainkohtien laiminlyönnistä tai rikkomisesta. Kaikkien muiden 11 luvun säännösten rikkominen on omiaan vaarantamaan julkisen ostotarjouksen ja tarjousvelvollisuuden asianmukaisen toteutumisen sekä osakkeenomistajien edut, ja niiden rikkominen on pääosin rangaistavaa rikoslain 51 luvun 5 §:ssä säädettynä arvopaperimarkkinoita koskevana tiedottamisrikoksena. Lisäksi julkiset ostotarjoukset ovat kertaluonteisia transaktioita, joiden arvo on tyypillisesti satoja miljoonia euroja ja joissa rikoshyödyn mittaaminen on erittäin vaikeaa. Näistä syistä säännösten rikkomisesta olisi säädettävä mahdollisuus määrätä tarpeeksi nopeasti riittävän ankara hallinnollinen seuraamus, jota voidaan käyttää Finanssivalvonnasta annetussa laissa säädettyjen muiden seuraamusten asemesta tai niiden ohella. Ostotarjousdirektiivin 17 artikla edellyttää, että jäsenvaltiot vahvistavat direktiivin nojalla annettujen kansallisten säännösten rikkomisesta määrättävät seuraamukset ja toteuttavat tarvittavat toimenpiteet niiden täytäntöönpanoa varten. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että nämä toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia. Seuraamusmaksu, jolla arvioidaan olevan merkittävä yleisestävä vaikutus, täydentäisi direktiivin vaatimukset hyvin huomioon ottavalla tavalla julkisen valvonnan käytössä nykyisin olevaa keinovalikoimaa. Lisäksi Finanssivalvonnalla on käytettävissään muita toimivaltuuksia, kuten Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:ssä tarkoitettu toimeenpanokielto ja 40 §:ssä tarkoitettu julkinen varoitus.

Momentin 5 kohdan mukaan maksu määrättäisiin sille, joka rikkoisi lain 13 luvun 7—9 §:n ja 14 luvun 2—3 §:n ja 5—6 §:n säännöksiä yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä sekä markkinoiden väärinkäytöstä.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan rikemaksua koskevan säännöksen tavoin, että seuraamusmaksu tulisi määrätä myös 1 momentissa tarkoitettuja säännöksiä koskevien tarkempien säännösten ja määräysten vastaisesta menettelystä. Seuraamusmaksu ehdotetaan voitavan määrätä myös esitedirektiivin perusteella annettujen komission asetusten sisältämien säännösten vastaisesta menettelystä. Suuri osa EU-säännöksistä on jo nyt suoraan sovellettavia asetuksia ja jatkossa asetusten käytön voidaan ennakoida yhä lisääntyvän. Tästä syystä hallinnollisia seuraamuksia tulee voida soveltaa myös kyseisten asetusten sisältämien säännösten vastaiseen menettelyyn.

3 §. Hallinnollisten seuraamusten määrääminen ja täytäntöönpano Pykälä sisältäisi viittaussäännöksen Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, jonka 4 luvussa säädetään seuraamusmaksun ja muiden hallinnollisten seuraamusten määräämisestä, julkistamisesta, täytäntöönpanosta ja käsittelystä markkinaoikeudessa.

16 luku

Vahingonkorvaus

Ehdotettu 16 luku rakentuu voimassa olevan lain 9 luvun lähtökohdille eikä ehdotuksilla yleisesti ottaen tavoitella korvausvastuun tiukentamista tai rajoittamista nykyisestä. Ehdotuksessa pyritään lähinnä korjaamaan eräitä yksittäisiä epäkohtia ja lisäämään oikeusvarmuutta ottamalla lakiin vakiintuneita oikeuskäsityksiä. Säännöksillä ei ole tarkoitettu sulkea pois muuta vahingonkorvausvastuuta, kuten esimerkiksi sopimusperusteista vastuuta, osakeyhtiölain 22 luvun mukaista vastuuta tai vahingonkorvauslakiin perustuvaa vastuuta. Ehdotus täydentää nykyisiä korvausjärjestelmiä eli sopimusoikeudellisia ja vakiintuneita rikkomusvastuun periaatteita. Ehdotuksen yhtenä tavoitteena on varmistaa, että lainvastaisesta menettelystä aiheutuvat seuraamukset ovat toimivia ja tehokkaita. 

Luvun säännökset koskisivat arvopaperimarkkinalain soveltamisalan piirissä olevia toimijoita. Säännellyn markkinan ylläpitäjän, pörssin ja monenkeskisen kaupankäynnin järjestäjän vahingonkorvausvastuusta säädettäisiin laissa rahoitusvälineiden kaupankäynnistä sekä arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteisön vahingonkorvausvastuusta vastaavasti laissa arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta. Arvopaperimarkkinoilla, sijoituspalveluissa ja rahoitusvälineiden kaupankäynnissä esiintyvät vahinko- ja korvaustilanteet vaihtelevat huomattavasti niin henkilörelaatioissa kuin vastuun perusteisiin ja korvaustarpeisiin liittyvissä seikoissa.
1 §. Korvausvastuun peruste. Pykälässä säädettäisiin velvollisuudesta korvata aiheutettu vahinko. Säännös vastaisi voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:n 1 momenttia kuitenkin siten täsmennettynä, että tuottamus- ja tahallisuusedellytys ilmenee selkeästi laista. Tuottamusedellytyksen säätämistä voidaan pitää voimassa olevan lain vallitsevan tulkinnan nimenomaisena kirjaamisena lakiin, jolloin oikeustila selkeytyy ilman, että vahinkoa kärsineiden korvaussuoja heikentyy. Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta. Arvopaperimarkkinalain ominaispiirteiden vuoksi kysymystä tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole perusteltua pyrkiä ratkaisemaan nimenomaisella säännöksellä, vaan se voi vastaisuudessakin jäädä määräytymään oikeuskäytännössä asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja kunkin vahinkotilanteen olosuhteiden mukaan. Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttäisi, että korvausvelvollinen on tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut toiselle vahinkoa tämän lain, sen nojalla annettujen säännösten tai määräysten taikka avoimuusdirektiivin, esitedirektiivin tai markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai päätösten vastaisella menettelyllä.

Pykälässä viitattaisiin suoraan velvoittaviin Euroopan komission asetuksiin ja päätöksiin, vaikka lain soveltamisalaa ei yleensä voidakaan jättää asetuksella tai päätöksellä määriteltäväksi. Koska tällaiset asetukset ja päätökset annetaan tarkoin säädellyssä menettelyssä, jossa asetus tai päätös ei voi sisältää siihen valtuuttavan direktiivin soveltamisalaa laajentavia seikkoja, asetukseen tai päätökseen viittaaminen on riittävän selkeää. Tällainen suoraan velvoittava tämän lain soveltamisalaan liittyvä arvopaperimarkkinoita koskeva asetus on nykyisin erityisesti esitedirektiivin nojalla annettu komission esiteasetus muutoksineen. Komission esiteasetusta on muutettu kolmesti eli ensiksi 4.12.2006 annetulla komission asetuksella (EY) N:o 1787/2006 komission esiteasetuksen muuttamiseksi, toiseksi 27.2.2007 annetulla komission asetuksella (EY) N:o 211/2007 komission esiteasetuksen niiden säännösten muuttamiseksi, jotka koskevat esitteiden sisältämiä taloudellisia tietoja, kun liikkeeseenlaskijan taloudellinen historia on epätavallinen tai kun liikkeeseenlaskija on tehnyt merkittävän taloudellisen sitoumuksen, ja kolmanneksi 12.12.2008 annetulla komission asetuksella (EY) N:o 1289/2008 komission esiteasetuksen muuttamiseksi esitteisiin ja mainontaan liittyvien tekijöiden osalta. Tämän asetuksen neljäs muutosehdotus on valmisteilla.

Lisäksi on voimassa 21.12.2007 annettu komission asetus (EY) N:o 1569/2007 menetelmästä kolmansien maiden arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden soveltamien tilinpäätösstandardien vastaavuuden määrittämiseksi esitedirektiivin ja avoimuusdirektiivin nojalla. Myös tämän asetuksen muutosehdotus on valmisteilla. Toisaalta esimerkiksi markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla annettu komission takaisinostoasetus on täysin vapaaehtoisesti noudatettavissa, vaikka se on sinänsä suoraan velvoittava. Tämän vuoksi sillä, että menettelee komission takaisinostoasetuksen vastaisesti, ei sellaisenaan ole merkitystä, ellei kysymys ole markkinoiden väärinkäytöstä, koska kyse on turvasatamasäännöksestä. Markkinoiden väärinkäyttötapauksia lukuun ottamatta komission takaisinostoasetuksen vastaisesti toimiminen ei aiheuta vahingonkorvausvastuuta. Omien osakkeiden hankinnassa esimerkiksi Helsingin Pörssin ohje on komission takaisinostoasetusta sallivampi, ja omien osakkeiden hankinnat käytännössä tapahtuvat pörssin ohjeen mukaisina.

Arvioitaessa komission asetusten ja päätösten luetteloinnin tarpeellisuutta perusteluissa on otettava huomioon, että lakia alemmanasteista kansallista sääntelyä, kuten Finanssivalvonnan määräyksiä, ei yleensä informatiivisessa tarkoituksessa luetteloida säädöstekstissä. Toinen vaihtoehto luettelointiin olisi todeta, että lakiin liittyvä suoraan velvoittava EU:n sääntely olisi saatavilla esimerkiksi viranomaisten internetsivuilla ylläpidetyssä rekisterissä. Luetteloinnilla pyritään lisäämään oikeusvarmuutta sovellettavaksi tulevan sääntelyn kokonaisuudesta. Asetuksiin ja päätöksiin viittaaminen merkitsisi ensisijaisesti sääntelyn teknistä täsmentämistä. Jos asetukset ja päätökset sisältäisivät Suomessa lainsäädännön alaan kuuluvia kysymyksiä, niistä säädettäisiin erikseen.

Lisäksi tulevaisuudessa on mahdollista, että arvopaperimarkkinoita koskevia EU:n asetuksia hyväksytään myös Euroopan parlamentin ja neuvoston yhteispäätösmenettelyssä, kuten esimerkiksi 15.9.2010 annettu komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus lyhyeksi myynnistä ja eräistä luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistä seikoista). Lisäksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valmistelemat tekniset standardit annettaisiin tulevaisuudessa komission asetuksina tai päätöksinä. Tällaisia komission päätöksiä ei ole toistaiseksi annettu, mutta niihin viitattaisiin pykälässä siltä varalta, että komissio täydentää pykälässä mainittuja kolme direktiiviä asetuksen asemesta komission päätöksellä. Tällöin pykälää ei olisi tarpeen muuttaa. Sen sijaan sellaiset EU:n asetukset, jotka eivät liity tämän lain vaan esimerkiksi rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annettavan lain soveltamisalaan, eivät tule sovellettavaksi, kuten komission rahoitusvälineiden markkinat -asetus.

Pykälä voisi tulla sovellettavaksi myös, jos vahinko on aiheutettu pelkästään rikkomalla 1 luvun 2-4 §:ssä säädettyjä yleisiä säännöksiä, kuten hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kieltoa, totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kieltoa ja velvollisuutta riittävien tietojen tasapuolisesta pitämisestä saatavilla. Tältä osin sääntely pääosin vastaisi osakeyhtiölain 22 luvussa ja voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:ssä säädettyä. Sen sijaan tuottamusolettamasta ei osakeyhtiölaista poiketen säädettäisi nimenomaisesti arvopaperimarkkinalaissa, joten myöskään tuottamusolettamaan liittyvää osakeyhtiölain 1 luvun yleisten periaatteiden soveltamista koskevaa osakeyhtiölain 22 luvussa säädetyn kaltaista poikkeusta ei ehdoteta säädettäväksi. Lain 1 luvun yleisten säännösten rikkomista sanktioitaisiin tavanomaisella tuottamusvastuulla. Lisäksi kuluttajan oikeussuojaa arvopaperimarkkinoilla rajaa se, ettei ryhmäkannelakia (444/2007) sovelleta arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai julkisen ostotarjouksen tekijän menettelyä koskevassa kuluttajan ja elinkeinonharjoittajan välisessä riita-asiassa.

Vahinko, joka johtuu 1 luvun 2 §:ssä tarkoitetusta hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesta tai muutoin sopimattomasta menettelystä, olisi myös korvattava. Hyvällä arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan vakiintuneesti periaatteita ja sääntöjä, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen ja puolueettoman mielipiteen mukaan on pidettävä oikeana ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Hyvän arvopaperimarkkinatavan sisältö määräytyy yksityiskohtaisen normin puuttuessa ensisijaisesti markkinakäytännössä, sen käytänteissä, sekä yksittäisessä sopimussuhteessa ja oikeustoimessa. Velvollisuus noudattaa hyvää arvopaperimarkkinatapaa ohjaa menettelytapoja ja ratkaisuja etenkin silloin, kun yksityiskohtaista tilanteeseen sopivaa konkreettista säännöstä ei ole. Hyvän arvopaperimarkkinatavan käsitettä ja sen määräytymisperusteita on haastavaa kuvata selkeästi ja yksiselitteisesti, sillä Suomen arvopaperimarkkinoilla on toistaiseksi syntynyt ja kodifioitu sangen vähän tapaoikeutta.

Yleislausekkeella on yksityiskohtaisiin kieltosäännöksiin verrattuna useita etuja. Hyvän tavan vastaisuus ja sopimattomuus ovat joustavia käsitteitä. Tämäntyyppinen sääntely mahdollistaa puuttumisen asiattomaan toimintaan sitä mukaa kuin uusia, ennen tuntemattomia menettelytapoja otetaan käyttöön. Yhteiskunnassa vallitsevien arvostusten muuttuminen voidaan myös ottaa soveltamiskäytännössä huomioon ilman, että perussääntelyä tarvitsisi muuttaa. Lain 1 luvun yleisistä säännöksistä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisen tai muutoin sopimattoman menettelyn kielto on laaja periaate, joka voidaan ymmärtää kaikille arvopaperimarkkinoilla toimiville suunnatuksi nimenomaiseksi toimimisvelvollisuudeksi. Tuottamusedellytyksen säätäminen korvausvastuun perusteeksi nostaa toisaalta näyttökynnystä sen osoittamiseen, että hyvän tavan vastaisella tai muutoin sopimattomalla menettelyllä on aiheutettu vahinkoa.

Arvopaperimarkkinoiden itsesääntelyllä, kuten 11 luvun 28 §:ssä tarkoitetun toimielimen suosituksin ja lausunnoin, voidaan toisaalta ohjata hyvän arvopaperimarkkinatavan sisällön kehittymistä, täsmentää sen sisältöä ja näin vähentää todennäköisyyttä sen tahalliseen ja tuottamukselliseen rikkomiseen. Jos hyvää arvopaperimarkkinatapaa on ohjeistettu mahdollisimman täsmällisesti, sen noudattaminen helpottuu ja sen rikkomisen välttäminen on vastaavasti helpompaa, mikä vähentää tarvetta oikeudenkäynteihin. Tämä edellyttää yleensä, että vakiintuneet käytännöt ovat todennettavissa esimerkiksi ohjeista tai yleisesti käytetyistä mallisopimuksista tai toimintatavoista. Esimerkiksi pörssiyhtiöiden lakisääteiseen tiedonantovelvollisuuteen osittain liittyvän listayhtiöiden hallinnointikoodin ylläpitäminen ja aktiivinen kehittäminen on helpottanut koodin yksittäisten suositusten noudattamista. Muita hyvää arvopaperimarkkinatapaa ilmentäviä itsesääntelynormeja ovat Helsingin Pörssin säännöt ja ohjeet, Finanssialan keskusliiton suositukset ja ohjeet sekä aikaisemmin myös Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan suositukset ja lausunnot. Myös Finanssivalvonta voi ohjeissaan ilmoittaa pitävänsä itsesääntelyn, kuten julkisissa ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapoja koskevan suosituksen, noudattamista hyvän arvopaperimarkkinatavan mukaisena. Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §:n mukaan Finanssivalvonnan tehtävänä on edistää hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla. Hyvän arvopaperimarkkinatavan kehittäminen ja määrittely edellyttää siten avointa ja aktiivista vuoropuhelua kaikkien markkinaosapuolten sekä Finanssivalvonnan ja myös muiden viranomaisten välillä.

Lain 1 luvun 3 §:ssä säädetty totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto sekä 1 luvun 4 §:ssä säädetty velvollisuus riittävien tietojen tasapuolisesta pitämisestä saatavilla liittyvät tiedonantovelvollisuuteen, joka on lain keskeisintä sisältöä. Käytännössä näiden lain 1 luvun sisällöltään sangen selkeiden ja rajattujen yleisten säännösten vastainen toiminta tarkoittaa yleensä myös jonkin nimenomaisen julkistamis- tai tiedonantovelvollisuutta koskevan aineellisen säännöksen rikkomista, jolloin esimerkiksi johtohenkilön korvausvastuun laajuus olisi käytännössä sangen selkeästi määritelty. Markkinaosapuolten oikeusvarmuuden kannalta on tärkeää tietää, millaisesta toiminnasta vahingonkorvausvelvollisuus voi syntyä. Samasta syystä vahingonkorvausvastuun perustavien säännösten on oltava selkeitä ja yksiselitteisiä ja niiden yhdenmukainen soveltaminen markkinoilla esiintyvissä moninaisissa tilanteissa on tärkeää.

Pykälässä säilytettäisiin voimassa olevaan lakiin sisältyneet lähtökohdat siitä, että tässä laissa säädetty vahingonkorvausvastuu koskee myös sopimussuhteessa aiheutuneita vahinkoja, että henkilö- tai esinevahinkoon liittymätön niin sanottu puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa säädettyjä erittäin painavia syitä ja että osakeyhtiölaista poiketen tässä laissa säädetään myös yhtiön aiheuttamien vahinkojen korvaamisesta. Pelkästään osakeyhtiölain rikkomiseen perustuvien vahinkojen korvaamiseen sovellettaisiin edelleen osakeyhtiölakia, jonka mukaan korvausvastuu voi perustua yhtiötä sekä osakkeenomistajia ja kolmansia kohtaan osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen rikkomiseen sekä lisäksi yhtiötä kohtaan niin sanotun yleisen huolellisuusvelvollisuuden rikkomiseen.

Tämän lain vastainen menettely voi aiheuttaa vahinkoa sekä sopimussuhteessa että sen ulkopuolella ja yleensä aiheutettu vahinko on juuri puhdas varallisuusvahinko. Tämän vuoksi lakiin edelleen otettaisiin säännös, jonka mukaan vahingon kärsineellä on oikeus vahingonkorvaukseen siltä, joka on tämän lain vastaisella teolla aiheuttanut vahingon. Säännös merkitsee siis sitä, että sekä sopimussuhteessa että sen ulkopuolella vahingon aiheuttajan käyttäytymisen asianmukaisuutta voitaisiin arvioida tämän lain sekä sen nojalla annettujen säännösten ja määräysten sekä lain soveltamisalaan liittyvien komission asetusten tai päätösten nojalla. Sopimusvastuun avulla korvataan sopimuskumppanille sopimusrikkomuksella aiheutettu vahinko, jolloin ratkaisevaa on, onko vahinko aiheutettu osapuolten keskinäisten sopimusvelvoitteiden vastaisella menettelyllä. Monet vahinkotilanteet tulevat esiin sopimussuhteissa, joskin myös sopimusrikkomus voi ilmetä normien rikkomisena. Sopimusvastuussa on yleisenä periaatteena, että vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuakseen pystyttävä näyttämään, että on toiminut huolellisesti. Sopimussuhteen ulkopuolisia varallisuusvahinkoja koskevan vastuun kannalta säännös merkitsee sitä, ettei niin sanotun puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen edellytä tässä yhteydessä vahingonkorvauslain 5 luvun 1 §:ssä tarkoitettuja erittäin painavia syitä silloinkaan, kun vahinkoa aiheuttanutta tekoa ei ole säädetty rangaistavaksi laissa.

Tiedonantovelvollisuudesta aiheutuvaa vahingonkorvausvastuuta käsitellään 16 luvussa 2 §:ssä säädettävää poikkeusta lukuun ottamatta yhtenäisenä kokonaisuutena siitä riippumatta, onko kysymys ensi- tai jälkimarkkinoille annetuista tiedoista, liikkeeseenlaskijan tai osakkeenomistajan julkistamisvelvollisuuksista, esite- tai omistus- ja ääniosuutta koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta taikka säännöllisestä tai jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Pörssiyhtiön ja muun liikkeeseenlaskijan näkökulmasta tämä on perusteltua, koska esimerkiksi esitteessä ei tulisi julkistaa mitään sellaista, mitä ei ole jo muutoin julkistettu säännöllisen tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla.

Pykälä koskisi muun muassa korvausvelvollisen liiketoimintaa ja liiketoiminnan harjoittamista sekä sellaisen vahingon korvaamista, jonka korvausvelvollinen on omassa liiketoiminnassaan aiheuttanut sijoittajalle. Korvausvelvolliselle ei kuitenkaan aiheutuisi vahingonkorvausvastuuta sellaisesta työntekijän tai muun edustajan toiminnasta, joka ei oikeudellisesti sido yhtiötä. Tällainen tilanne voi olla yhtiön liikkeeseen laskeman arvopaperin tarjoaminen tai siihen liittyvä markkinointi liikkeeseenlaskijan antamien tietojen vastaisesti taikka kokonaan ilman liikkeeseenlaskijan lupaa, kuten esimerkiksi arvopaperien jälleenmyynti. Sen sijaan silloin kun on kysymys työntekijän vastuusta suhteessa työnantajansa sopimuskumppaniin, noudatettaisiin yleistä sopimusoikeudellista periaatetta, jonka mukaan työntekijä ei ole vastuussa vahingosta, jonka hän on aiheuttanut työnantajansa sopimusvelvoitteita täyttäessään (KKO 1992:165 ja 1992:166). Jos kysymys on sopimussuhteen ulkopuolella aiheutetusta vahingosta, työnantajan ja työntekijän vahingonkorvausvastuuta koskevat kysymykset ratkaistaisiin joko yleisten vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden mukaan taikka vahingonkorvauslain tai muun lain säännösten perusteella.

Pykälässä ei lueteltaisi yksittäisiä henkilötahoja, sillä luettelemisella ei välttämättä saavutettaisi vastuun kohdentamista selkeyttävää vaikutusta eikä lisättäisi ennakoitavuutta yli sen, mitä perustelujen esimerkeillä saavutetaan. Jonkin tahon jääminen mainitsematta voisi johtaa aiheettomiin vastakohtaispäätelmiin, vaikka luetteloa ei olisi tarkoitettu tyhjentäväksi. Pykälän tarkoittama henkilöpiiri olisi laaja ja sisältäisi voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:n 1 momentin tavoin sijoittajien ohella kaikki ne, joiden toiminta kuuluu lain soveltamisalaan. Tällaisia tahoja voivat olla ainakin pörssiyhtiöt, muut liikkeeseenlaskijat, osakemyyjät ja arvopaperin tarjoajat, julkisen ostotarjouksen tekijät tai tällaisten tahojen puolesta tai lukuun toimivat sekä taloudelliset ja oikeudelliset neuvonantajat. Samoin säännöksen piiriin voivat tulla lain 12 luvun 3 §:ssä tarkoitetut sisäpiiriläiset, sisäpiiriläisen lähipiiriin 12 luvun 4 §:n nojalla kuuluvat ja 14 luvussa tarkoitettua markkinoiden väärinkäyttöä harjoittaneet. Liikkeeseenlaskijan ja pörssiyhtiön määritelmät sisältyvät lain 2 lukuun. Säännöksen piiriin kuuluvia henkilöitä voivat olla lisäksi sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 7 kohdassa tarkoitetut liikkeeseenlaskun järjestäjät.

Liikkeeseenlaskun järjestäjänä samoin kuin sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 6 kohdassa tarkoitettuna liikkeeseenlaskun takaajana voi olla vain sijoituspalvelulaissa tarkoitetun toimiluvan haltija, joten liikkeeseenlaskun takaamisena ei pidettäisi esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien etukäteisiä sitoumuksia osallistua osakeantiin arvopaperien merkitsijöinä tai ostajina. Liikkeeseenlaskun takaajan, silloin kun se toimii pelkästään tässä roolissa, sisällyttäminen korvausvelvollisten joukkoon ei myöskään ole perusteltua, koska sillä ei ole erillistä tiedonantovelvollisuutta.

Se, kenen vastuusta kulloinkin on kysymys, riippuu yhtäältä sovellettavasta aineellisesta säännöksestä, jonka rikkominen perustaa vastuun, ja toisaalta siitä, kenelle kyseisessä säännöksessä asetetaan velvollisuuksia. Käytännössä tässä luetellut tahot voivat voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:n 1 momentin tavoin olla vastuun kohdentumisen kannalta erilaisessa asemassa. Säännös on voimassa olevan lain tavoin tältä osin avoin ja mahdollistaa vastuussa olevien henkilöiden piirin laajentumisen, koska arvopaperimarkkinoiden rakenteiden kehittyessä markkinoille ja yksityiskohtaistuvan sääntelyn kohteeksi on jatkuvasti tullut lisää toimijoita ja toimeksiantoja saaneita palveluntarjoajia.

Toisaalta esimerkiksi pörssiyhtiöiden sekä muiden liikkeeseenlaskijoiden ja yhteisöjen johtohenkilöiden tähän lakiin perustuva korvausvastuu voisi tulla kyseeseen vain, jos vahingon on aiheuttanut asianomainen luonnollinen henkilö rikkomalla tätä lakia, sen nojalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä taikka lain soveltamisalaan liittyviä komission asetuksia tai päätöksiä sekä edellyttäen, että rikotussa säännöksessä asetetaan kyseiselle henkilölle nimenomainen toimimisvelvollisuus. Tällainen säännös voi olla esimerkiksi lain 11 luvun 13 §, joka nimenomaisesti velvoittaa kohdeyhtiön hallituksen antamaan lausuntonsa julkisesta ostotarjouksesta. Lisäksi esimerkiksi 9 luvun 5 §:ssä säädetty omistus- ja ääniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus, 14 luvun 2 §:ssä säädetty sisäpiirintiedon käytön ja ilmaisemisen kielto sekä 14 luvun 3 §:ssä säädetty markkinoiden vääristämisen kielto ovat esimerkkejä kaikkia arvopaperimarkkinoilla toimivia henkilökohtaisesti velvoittavista säännöksistä.

Voimassa olevassa laissa osakkeenomistajaan kohdistuva sääntely on jatkuvasti yksityiskohtaistunut ja osakkeenomistajalle on asetettu erityisiä velvollisuuksia, kuten omistus- ja ääniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus ja sisäpiirintiedon käytön ja ilmaisemisen kielto. Samoin säännöksen piiriin kuuluvat osakkeenomistaja sekä osakkeenomistajaan lain 9 luvun 4 §:ssä tarkoitetulla tavalla rinnastettava henkilö olisi velvollinen korvaamaan vahingon, jonka tämä on tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut toiselle rikkomalla häntä velvoittavia tätä lakia, sen nojalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä tai lain soveltamisalaan liittyviä komission asetuksia tai päätöksiä. Osakkeenomistajaan voidaan eräissä tilanteissa rinnastaa myös osuuskunnan jäsen tai muun liikkeeseenlaskijan joukkovelkakirjalainan haltija, vaikka osakkeenomistajan oikeudet eivät koske joukkovelkakirjalainan haltijaa.

Pörssiyhtiön osakkeenomistajalle on jo voimassa olevassa laissa asetettu erityisiä velvollisuuksia, kuten ilmoitusvelvollisuus omistus- ja ääniosuusmuutoksista, velvollisuus sisäpiiriläisen omistusilmoituksen tekemiseen sekä julkista ostotarjousta ja pakollista lunastustarjousta koskevat velvollisuudet. Osakkeenomistajan korvausvastuu on siten erityyppistä kuin päätösvallan käyttö yhtiökokouksessa, mihin osakeyhtiölain korvaussäännökset tältä osin liittyvät. Säännös ei toisaalta perusta osakkeenomistajalle vastuuta esimerkiksi pörssiyhtiössä valvoa tiedonantovelvollisuuden täyttämistä osakeannin yhteydessä, ellei osakkeenomistaja itse osakeannin yhteydessä myy omia samanlajisia osakkeitaan yleisölle ja toimi siten osakemyyjänä tai arvopaperin tarjoajana. Joukkovelkakirjalainan myyjä voidaan rinnastaa osakemyyjään samoin kuin arvopaperin tarjoaja, joka ei välttämättä omista tarjoamiaan arvopapereita, toisin kuin osakemyyjä.

Suomen Pankki vastaa Finanssivalvonnasta annetun lain 69 §:n mukaan Finanssivalvonnan virheestä tai laiminlyönnistä aiheutuvan vahingon korvaamisesta siten kuin vahingonkorvauslaissa säädetään.

2 §. Vastuu esitteen tiivistelmässä annetuista tiedoista. Pykälän mukaan vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen 4 luvun 9 §:ssä tarkoitetussa tiivistelmässä annetuista tiedoista, olisi korvattava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epätarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelmässä anneta keskeisiä tietoja suhteessa esitteen muihin osiin. Tiivistelmässä on oltava tätä koskeva selvä varoitus, jonka sisällöstä säädetään tarkemmin 16 luvun 5 §:n nojalla annettavalla valtiovarainministeriön asetuksella. Pykälän tarkoituksena on liikkeeseenlaskijan vastuun rajaus, sillä käytännössä on havaittu, että esimerkiksi kuluttajan asemassa olevat piensijoittajat harvoin lukevat koko esitettä tai osavuosikatsausta. Säännös tulee sovellettavaksi myös silloin, kun vain tiivistelmä on laadittu suomeksi. Keskeistä on, että tiivistelmän tiedot edellytetään annettavaksi sijoittajien auttamiseksi, kun he harkitsevat sijoittamista kyseisiin arvopapereihin. Koska tiivistelmä on keskeinen osa esitettä, pykälällä varmistettaisiin erityisesti, ettei pienille ja keskisuurille yrityksille aiheudu kohtuuttomia edellytyksiä hakea pääomaa pääomamarkkinoilta. Pykälällä pannaan kansallisesti täytäntöön esitedirektiivin muutosdirektiivin (2010/73/EU) 6 artiklassa säädetty selvennys esitevastuuseen, jonka mukaan siviilioikeudellista vastuuta ei edellä mainituin edellytyksin kohdisteta keneenkään pelkästään tiivistelmän perusteella, sen käännös mukaan luettuna. Lisäksi tiivistelmässä on esitedirektiivin muutosdirektiivin 5 artiklan mukaan oltava tätä koskeva selvä varoitus. Maininta varoituksesta sekä direktiivin mukainen vaatimus varoituksen sisällöstä säädetään nykyisin valtiovarainministeriön asetuksen (452/2005) 2 luvun 6 §:ssä, ja se ehdotetaan säilytettäväksi myös uudessa, 5 luvun 11 §:n ja 16 luvun 5 §:n nojalla annettavassa valtiovarainministeriön asetuksessa.

3 §. Vastuu epäilyttäviä arvopaperikauppoja koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Pykälä vastaa voimassa olevan lain 4 luvun 17 §:n 1 momenttia. Sijoituspalvelun tarjoaja on velvollinen korvaamaan vahingon, joka asiakkaalle on aiheutunut lain 14 luvun 5 §:ssä tarkoitetusta epäilyttävää liiketointa koskevasta ilmoituksesta vain, jos sijoituspalvelun tarjoaja ei ole noudattanut sellaista huolellisuutta, jota siltä olosuhteet huomioon ottaen voidaan kohtuudella vaatia. Kun sijoituspalvelun tarjoaja tekee kyseisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle, se noudattaa sille laissa säädettyä velvollisuutta. Tämän vuoksi ei ole asianmukaista, että se voisi joutua vastuuseen siitä, että Finanssivalvonnan tarkemmissa tutkimuksissa ilmoitus todettaisiin aiheettomaksi. Muilta osin sijoituspalveluyrityksen vahingonkorvausvastuusta säädettäisiin sijoituspalvelulaissa.

4 §. Vahingonkorvauslain soveltaminen. Pykälässä viitattaisiin vahingonkorvauslain säännöksiin. Säännös vastaisi yhtäältä voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:n 2 momenttia ja toisaalta myös sitä, mitä sijoituspalvelulain 16 luvun 1 §:n 5 momentissa, rahoitusvälineiden kaupankäynnistä annettavan lain 11 luvun 1 §:n 2 momentissa, arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annettavan lain 8 luvun 7 §:n 2 momentissa ja arvopaperitileistä annettavan lain 4 luvun 2 §:ssä säädettäisiin.

Ensinnäkin vahingonkorvauksen sovittelussa noudatettaisiin vahingonkorvauslain 2 luvun säännöksiä sekä korvausvastuun jakautumisessa kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken vahingonkorvauslain 6 luvun säännöksiä. Tämä on perusteltua, koska arvioitaessa korvausvastuun määrän jakautumista usean eri korvausvelvollisen kesken on vahingonkorvauslain mukaan otettava huomioon myös vahinkotapahtumasta saatu etu. Lisäksi liikkeeseenlaskija, osakemyyjä ja arvopaperin tarjoaja pääsääntöisesti saavat mahdollisesta hyödystä suurimman osan ja tiedonantovirheet, erityisesti siltä osin kuin ne koskevat liikkeeseenlaskijan tulevaisuuden näkemyksiin liittyviä ennusteita tai liiketoiminnan riskejä, voidaan yritystarkastuksessa (due diligence) arvioida pääsääntöisesti vain liikkeeseenlaskijan johdon haastatteluissa antaman tiedon perusteella. Jos esimerkiksi liikkeeseenlaskun järjestäjä joutuu korvausvelvollisuuden piiriin suorittamansa toimeksiannon yhteydessä, tulee tämän vastuun määrää arvioida myös suhteessa toimeksiannon palkkioon. Vahingonkorvausvastuu organisaatiolle syntyisi siitä riippumatta, voitaisiinko korvausvelvollisen organisaatiosta yksilöidä moitittavasti toiminut henkilö vai ei. Yritysjohtoon kuuluvan henkilökohtainen korvausvastuu perustuisi asianomaista oikeushenkilöä koskevaan yhteisölakiin, esimerkiksi osakeyhtiölain 22 luvun 1 §:n 1 momenttiin, jollei tässä laissa aseteta häntä välittömästi velvoittavaa tehtävää tai nimenomaista toimimisvelvollisuutta.

5 §. Asetuksenantovaltuus. Pykälän mukaan valtiovarainministeriön asetuksella säädetään tarkemmin 16 luvun 2 §:ssä tarkoitettuun esitteen tiivistelmään sisältyvän varoituksen tarkemmasta sisällöstä. Valtuus olisi täsmällisempi kuin samaa asetusta koskeva valtuus 5 luvun 11 §:ssä.

17 luku

Valvontavaltuudet
1 §. Arvopaperin yleisölle tarjoamisen lykkääminen. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi Finanssivalvonnan oikeudesta lykätä arvopaperien tarjoamista yleisölle. Pykälää vastaava säännös sisältyy nykyisen arvopaperimarkkinalain 7 luvun 1 a §:n 1 momenttiin ja 1 b §:ään ja perustuu esitedirektiiviin.

Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi lykätä arvopaperin tarjoamista yleisölle enintään kymmenellä perättäisellä pankkipäivällä kerrallaan. Tarjoaminen käsittää myös arvopaperin mainonnan ja muun markkinoinnin.
Lykkäyspäätös voidaan tehdä, jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epäillä, että arvopaperin tarjoaja tai se, joka on hakenut arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi säännellylle markkinalle, toimii tämän lain tai sen nojalla annettujen säännösten tai määräysten vastaisesti. 
Lykkäyspäätös voi käytännössä tulla kyseeseen myös tilanteissa, joissa arvopaperien tarjoaja on jo ennen esitettä koskevan hakemuksen jättämistä ollut yhteydessä Finanssivalvontaan ja lykkäystarve ilmenee ennen arvopaperien yleisölle tarjoamisen aloittamista. Lykkäystarve saattaa syntyä myös tilanteessa, jossa arvopapereita koskeva esite on hyväksytty, mutta esitteen hyväksymisen jälkeen siinä on ilmennyt sellainen olennainen virhe tai puute, joka edellyttää esitteen täydentämistä. Tällöin voi olla tarpeen lykätä tarjoamisen aloittamista, kunnes esitettä on täydennetty. Päätös voitaisiin kohdistaa myös siihen, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta.
Finanssivalvonnan olisi ennen määräyksen antamista varattava määräyksen kohteelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyydestä tai muusta erityisestä syystä muuta johdu.

2 §. Kielto- ja oikaisupäätös. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi Finanssivalvonnan oikeudesta kieltää tämän lain vastaiset menettelyt pykälässä tarkoitetuissa tapauksissa (kieltopäätös) ja oikeudesta velvoittaa menettely muutettavaksi tai oikaistavaksi (oikaisupäätös). Ensiksi mainittu päätös voi sisältää kiellon ryhtyä tämän lain vastaiseen menettelyyn tai kiellon jatkaa tai uudistaa menettelyä. Pykälää vastaavat säännökset sisältyvät nykyisen arvopaperimarkkinain 7 luvun 2 §:ään. 
Kieltopäätös voitaisiin antaa, jos asianomainen toimii tai aikoo toimia arvopaperien tarjoamisessa, markkinoinnissa ja vaihdannassa tai arvopapereita koskevaa tiedonantovelvollisuutta täytettäessä arvopaperimarkkinoilla tämän lain vastaisesti. Tarjoamista, markkinointia ja tiedonantovelvollisuutta koskeva säännökset sisältyvät 1—10 lukuun. Oikaisupäätös voitaisiin antaa, jos sitä on pidettävä tarpeellisena sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi. Oikaisupäätöksessä voidaan esimerkiksi velvoittaa asianomainen oikaisemaan antamansa totuudenvastaiset tai harhaanjohtavat tiedot. Tämän lain 1 luvun 1 §:n 3 momentin mukaisesti kielto- ja oikaisupäätös voivat kohdistua myös rahoitusvälineisiin liittyviin tekoihin.

3 §. Uhkasakko. Pykälässä säädetään Finanssivalvonnan oikeudesta tehostaa 1 ja 2 §:ssä tarkoitettuja kieltoja tai päätöksiään uhkasakolla. Menettelyyn sovellettaisiin uhkasakkolakia (1113/1990). Tämän lain 1 luvun 1 §:n 3 momentin mukaisesti ehdotettu uhkasakko voi kohdistua myös rahoitusvälineisiin liittyviin tekoihin.

18 luku

Muutoksenhaku ja rangaistusseuraamus
1 §. Muutoksenhaku. Pykälässä säädettäisiin muutoksenhausta Finanssivalvonnan tämän lain nojalla antamiin päätöksiin. Pykälä korvaisi nykyisen arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 2 ja 4 momentin.

Esityksen yhtenä tavoitteena on selkeyttää säännöksiä, jotka koskevat muutoksen hakemista Finanssivalvonnan antamiin päätöksiin. Lain soveltajien kannalta nykyinen tilanne ei ole tyydyttävä, koska muutoksenhakuelin määräytyy eräissä tapauksissa sovellettavien aineellisoikeudellisten säännösten perusteella eikä Finanssivalvonnan päätöksen luonteen mukaan. Muutostarve koskee erityisesti niitä päätöksiä, joissa Finanssivalvonta kieltää valvottavaa tai muuta finanssimarkkinoilla toimivaa käyttämästä lain vastaisia menettelytapoja. Esimerkiksi valvottava on saattanut menettelyssään rikkoa sekä asiakkaansuojan valvontaa koskevia säännöksiä että valvottavan toimintaa koskevia muita säännöksiä. Lisäksi ei ole täysin selvää, mitkä arvopaperimarkkinoita koskevat säännökset ovat asiakkaansuojan valvontaa koskevia tai niihin laissa rinnastettavia säännöksiä.   

Nykyisen lain mukaan asiakkaansuojan valvontaa koskevista kieltopäätöksistä muutoksenhaluelimenä on markkinaoikeus. Muutoksenhakukeinona ei ole valitus, vaan asian saattaminen markkinaoikeuden käsiteltäväksi. Nykyisen arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan näitä säännöksiä sovelletaan myös pykälän 1 momentissa tarkoitettuun kieltopäätökseen. Sama koskee arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 4 momentin ensimmäisessä virkkeessä tarkoitettuja kieltopäätöksiä. Sen sijaan arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 4 momentin toisessa virkkeessä tarkoitetuista kieltopäätöksistä muutoksenhaku tapahtuu valittamalla päätöksestä Helsingin hallinto-oikeuteen.

Esityksen mukaan pääsääntönä olisi nykyisen Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n tavoin, että Finanssivalvonnan antamiin päätöksiin haettaisiin muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. Nykyistä sääntelyä ehdotetaan selkeytettäväksi siten, että muutoksenhaku Finanssivalvonnan päätöksistä markkinaoikeuteen käsittäisi ainoastaan sellaiset päätökset, jotka koskevat Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun mukaisten hallinnollisten seuraamusten määräämistä. Muutoksenhakukeinona olisi aina valitus. Sääntely olisi selkeä ja muutoksenhakureitti aina eri osapuolten tiedossa. 

Edellä olevan perusteella pykälässä ehdotetaan säädettäväksi, että Finanssivalvonnan tämän lain nojalla tekemään päätökseen haetaan muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin hallintolainkäyttölaissa säädetään. Hallinto-oikeuden olisi käsiteltävä 11 luvun 12 §:ssä tarkoitettu asia kiireellisenä. Tällainen Finanssivalvonnan päätös koskee ostotarjouksen voimassaoloajan pidentämistä, jotta kohdeyhtiö voi kutsua koolle yhtiökokouksen tarkastelemaan tarjousta. Muutoksenhakuun sovellettaisiin muutoin Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ää.

2 §. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö, markkinoiden vääristäminen ja tiedottamisrikos. Pykälä sisältäisi viittaussäännökset rikoslain 51 luvun arvopaperirikoksia koskeviin säännöksiin. Pykälä vastaa nykyisen arvopaperimarkkinalain 8 luvun § 1 §:ää täydennettynä viittauksella rikoslain 51 luvun 5 §:n säännöksiin, joissa säädetään arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta

19 luku

Voimaantulo ja siirtymäsäännökset

1 §. Voimaantulo. Pykälän 1 momentissa todetaan voimassa olevan arvopaperimarkkinalain kumoamisesta. Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädettäväksi, että lain nojalla annetut valtiovarainministeriön asetukset kumottaisiin myös. Näin asetukset voidaan uudistaa tehokkaimmin ja yhdenmukaisesti sen kanssa, että asetusten säännöksiä on merkittävästi ehdotettu siirrettäviksi uuteen arvopaperimarkkinalakiin. Lisäksi osa asetuksista tulee annettaviksi muiden lakien nojalla, kun lainkohdat, joiden perusteella asetukset on annettu, siirtyvät pois arvo-paperimarkkinalaista.

2 §. Siirtymäsäännökset Pykälän mukaan lain 11 luvun 28 §:ssä tarkoitetun toimielimen on kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta annettava 11 luvun 28 §:n 1 momentissa tarkoitettu suositus sekä kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta annettava 11 luvun 28 §:n 3 momentissa tarkoitettu ilmoitus.

