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Finanssivalvonta aloitti toimintansa
1.1.2009

Finanssivalvonta (Fiva) on uusi rahoitus- ja vakuu-
tusvalvontaviranomainen, jolle paaosin siirtyivat
1.1.2009 alkaen Rahoitustarkastuksen ja Vakuutus-
valvontaviraston tehtavat. Valvottavia ovat mm. pan-
kit, vakuutus- ja elakeyhtiot sekd muut vakuutusalalla
toimivat, sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot, arvo-
paperikeskus ja porssi. Lisaksi Fiva valvoo listayhti-
oiden tiedonantovelvollisuutta ja kaupankayntia arvo-
papereilla. Toiminnan rahoittavat padosin valvottavat.
Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin
yhteydessa, mutta on paatoksenteossaan itsenainen.
Fivan palveluksessa tydskentelee noin 210 henkea.
Toimipaikkoja on kaksi, ja ne sijaitsevat Helsingissa.

YT-prosessit ja porssitiedottaminen

Talouden epavarmuus ja tulevaisuudennakymien
heikkeneminen ovat heijastuneet listayhtididen toi-
mintaan lukuisina tulosvaroituksina ja niitd seuran-
neina yt-neuvottelujen kaynnistymisina. Listayhtion
nakokulmasta aloite yt-neuvotteluista tuo esille tie-
dottamiseen ja my0Os sisapiirintiedon hallintaan liit-
tyvan pohdinnan: milloin neuvottelualoite ja sen
taustalla olevat suunnitelmat ovat merkitykseltdan
niin olennaisia, ettad asiasta tulisi antaa pdrssitiedo-
te? Toinen pohdintaa aiheuttanut seikka on se, mika
on oikea ajankohta pdrssitiedotteen antamiseen.
Tulisiko ensin tehda aloite yhteistoimintaneuvotte-
luista henkiléston edustajille vai tulisiko ensin jul-
kistaa asiaa koskeva porssitiedote ja vasta sen jal-
keen tai samanaikaisesti kaynnistaa yt-neuvottelut?
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Kumpi ensin: aloite yt-neuvotteluista vai
porssitiedote?

Arvioidessaan kysymysta yhtididen tulee luonnolli-
sesti ottaa huomioon seka yhteistoiminnasta annetun
lain ettd arvopaperimarkkinalain asettamat velvoit-
teet. Arvopaperimarkkinalain nakdékulmasta vaihto-
ehtoja voisi olla kaksi. Selkein ja vahiten kysymyksia
herattava on toimintatapa, jossa yt-neuvottelut kayn-
nistetdan samanaikaisesti asiasta julkistettavan pors-
sitiedotteen kanssa. Tata vaihtoehtoa Fiva on pitanyt
hyvana, kun yhtiét ovat kysyneet asiasta neuvoa.

Toinen toimintatapa voisi olla, ettd mahdollista yt-
neuvottelukuntaa tai henkildston edustajia informoi-
daan asiasta hieman etukateen. Tall6in henkildston
edustajista, jotka usein ovat luottamushenkil6ita, tu-
lee sisapiirilaisia yt-neuvottelun ja sen perustelujen
osalta, ja heita tulee informoida sisapiirilaisyydesta
ja sen velvoitteista. Heidan nimensa on silloin myos
merkittdva asiaa koskevaan hankerekisteristeriin.

Porssitiedotteen julkistaminen neuvottelujen kayn-
nistyessa ja niiden paatyttya

Yleisesti voidaan todeta, ettd porssitiedote tulee
julkistaa yt-neuvotteluista arvopaperimarkkinalain
2 luvun 7 §:n mukaisesti ilman aiheetonta viivytysta
silloin, kun yhtié arvioi neuvottelujen olevan merkityk-
seltaan olennaisen. Yhtié voi myos valita sen linjan,
etta se julkistaa porssitiedotteen aina, kun se kayn-
nistaa yt-neuvottelut.

Arvopaperimarkkinalain nakdkulmasta arvioituna
selkein tapa on julkistaa yt-neuvotteluja kasitteleva
porssitiedote samanaikaisesti neuvottelualoitteen
kanssa. Vastaavasti yt-neuvottelujen tulos ja arvio
sen taloudellisista vaikutuksista tulisi julkistaa ilman
aiheetonta viivytysta sen jalkeen, kun asiaa koskeva
neuvottelutulos on saatu aikaiseksi. Tiedottamisen
samanaikaisuutta puoltaa myds se, etta usein lis-
tayhtion henkiléstdoon kuuluvat voivat olla myds yh-
tionsad osakkeenomistajia. Tieto yt-prosesseista on
henkiloston kannalta luonteeltaan varsin herkkaa,
jolloin parhaimmatkaan sisapiirintiedon hallintame-
netelmat eivat aina suojaa mahdollisilta tahattomil-
ta vaarinkaytoksilta sisapiirintiedon ilmaisemisessa.

Jos yhti6 paatyy siihen, ettd se informoi mahdollis-
ta yt-neuvottelukuntaa tai henkiléston edustajia asi-
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asta etukateen, sen tulee huolehtia sisapiirintiedon
asianmukaisesta hallinnasta ja siita, etta etukateen
tiedon saaneet henkilét merkitddn hankerekisteriin.

Isoissa konserneissa julkistetaan usein porssitiedot-
teena laajempi koko konsernia tai sen merkittavaa
osaa koskeva suunnitelma, jota sitten neuvottelujen
edetessa mahdollisesti tarkennetaan paikkakunta-
kohtaisilla lehdistotiedotteilla. Naista yksittaisista
paikkakunta- tai tehdaskohtaista neuvotteluista ja
niiden tuloksista ei tarvitse enaa laatia erillista pors-
sitiedotetta, mikali konsernitason vaikutukset ja
tulokset on julkistettu. Kansainvalisissa suomalai-
sissa, monen maan yt-lainsdadanndn piirissa toi-
mivissa listayhtidissa, joudutaan tiedottamisessa
luonnollisesti ottamaan huomioon myés ao. maiden
lainsaadannon erityispiirteet, mutta pdrssitiedotta-
misen perusta on kuitenkin arvopaperimarkkinalaki.

Tiedot tulee aina julkistaa ilman aiheetonta viivytysta

Yt-neuvotteluihin liittyen yhtiot antavat usein tulosva-
roituksia. Fiva haluaa tahdentaa, etta tulosvaroitukset
tulee aina antaa ilman aiheetonta viivytysta, kun muu-
tos yhtion tuloskehityksessa tai sen tulevaisuudenna-
kymissa on tullut yhtion tietoon. Tulosvaroituksen an-
tamista ei voi siirtdd myohemmaksi esimerkiksi siksi,
ettd yhtié haluaisi julkistaa myds yt-prosessin kayn-
nistamisen samanaikaisesti tulosvaroituksen kanssa.

Porssitiedotteiden nimeamisesta

IR-yhdistyksen seminaarissa 25.2.2009 keskusteltiin
muun muassa tiedotteiden nimeamisesta. Fiva toi
puheenvuorossaan esille muutamia kaytannonlahei-
sia seikkoja, joita Fiva haluaa viela tuoda esiin. Tie-
dot I6ytyvat myds Ratan standardista 5.2b".

Tunnistetiedot myds tiedotteeseen

Huolimatta siita, ettd tiedotejakelijoiden jarjestelmat
‘leimaavat” porssitiedotteeseen tietyt tunnistetie-
dot, listayhtion on hyva laittaa jokaisen porssitie-
dotteensa ylareunaan varsinaiseen tiedotepohjaan
yhtion nimi, tiedotteen julkaisupaiva ja kellonai-

1 Finanssivalvonnasta annetun lain nojalla pédétékset ja maaradykset, jot-
ka Rahoitustarkastus on antanut ennen lain voimaantuloa ovat lain voi-
maantulon jélkeen voimassa niin kuin Finanssivalvonta olisi ne antanut.
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ka seka tiedotteen aihe. Fiva on ohjeistanut asiaa
standardin 5.2b luvun 6.2.1 kappaleessa ja aiemmin
tdman Markkinat-julkaisun viime vuoden ensimmai-
sessa numerossa, jossa todettiin seuraavasti: “Kun
listayhtio julkistaa tiedonantovelvollisuuteen kuuluvia
tietoja, tiedotteestatulee kayda selvastiilmiyhtion nimi,
tiedotteen julkistamispaivamaara ja kellonaika seka
tiedotteen aihe. Nama tiedot tulee merkita itse tiedot-
teeseen huolimatta siita, ettd tiedotejakelijan jarjes-
telmassa nakyy tiedotteen julkistamisaika ja paivays.”

Tilinpaatostiedotteen sisadltava tiedote nimetaan siten
tilinpaatostiedotteeksi, osavuosikatsauksen sisaltava
tiedote osavuosikatsaukseksi ja johdon osavuoti-
sen selvityksen sisaltava tiedote vastaavasti johdon
osavuotiseksi selvitykseksi. Muista arvopaperimark-
kinalain perusteella julkistettavissa tiedotteista voi-
daan kayttaa jatkossakin yleisnimiketta pdrssitiedote.

Fiva nojaa valvonnassaan tiedotevarastoon

Standardin 5.2b englanninkielisestd kaannoksesta
I6ytyy myo6s suositukset vastaaviin englanninkieli-
siin termeihin. Esimerkiksi tilinpaatdstiedote on pe-
rinteisesti “financial statement release/bulletin” ja
osavuosikatsaus puolestaan “interim report”. Suo-
men lainsdddantd ei tunne puolivuotiskatsausta
eikd neljdnnesvuosikatsausta, vaan ne ovat kaikki
osavuosikatsauksia, joiden kattama ajanjakso vaih-
telee 3 kuukaudesta 9 kuukauteen. Tiedotteiden
oikea luokittelu on tarkeaa siksi, ettd ne Ioytyvat
kansallisesta tiedotevarastosta oikeasta luokasta.
Fiva kayttaa tiedonantovelvollisuuden valvonnassa
tietolahteenaan tiedotevarastoa (www.tiedotevaras-
to.com, www.OAM.fi), johon kaikki arvopaperimark-
kinalain nojalla julkistetut tiedotteet tulee tallentaa.

Yhtiokokousasiakirjat ja tilinpaatok-
sen julkistaminen

Fiva on valvonnassaan havainnut, ettd useat yhtiot
ovat yhtiokokouskutsuissaan todenneet yhtiokokous-
asiakirjoihin kuuluvan tilinpaatoksen olevan saatavil-
la yhtion internetsivuilla. Fiva muistuttaa yhtioita, etta
toimintakertomus ja ns. virallinen tilinpaatos tulee jul-
kistaa asianmukaisesti ennen kuin se voidaan aset-
taa osakkeenomistajien saataville yhtion kotisivuille.

Menettelytapa on kuvattu Ratan standardissa 5.2b.
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Tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen julkistamisen
osalta riittaa, etta tiedotusvalineille toimitetaan tie-
to, etta tilinpaatos ja toimintakertomus on julkistettu.
Lisaksi tiedotteessa kerrotaan, mistd mainitut tiedot
ovat sijoittajien saatavissa. Julkisen kaupankaynnin
jarjestajalle ja tiedotevarastoon toimitettavan tiedot-
teen liitteena tulee olla tilinpaatds ja toimintakertomus
litetiedostona. Julkistamiseen sovelletaan siten sa-
maa menettelya kuin vuosikertomuksenkin julkistami-
seen. Kun tilinpaatos ja toimintakertomus julkistetaan
erikseen, ne tulee tallentaa tiedotevarastoon tiedote-
luokalla “tilinpaatos ja toimintakertomus” ja mikali ne
julkistetaan osana vuosikertomusta, tiedoteluokka on
“vuosikertomus”. Menettelytavasta on lisatietoja viime
vuoden viimeisessa Markkinat-julkaisussa 5/2008.

Fiva muistuttaa listayhtiditd jo nyt hallinnointikoodin
suosituksesta, jonka mukaan 3.8.2009 jalkeen pidet-
tavien yhtiokokousten kokousaineisto tulee olla yhtion
internetsivuilla osakkeenomistajien saatavilla 21 vuo-
rokautta ennen kokousta. Suosituksella saattaa olla
merkitysta useiden yhtididen ensi kevaan tilinpaatok-
sen ja vuosikertomuksen julkistamisaikatauluille ja
suunnitelluille yhtidkokousajankohdille. Arvopaperi-
markkinalain mukaan tilinpaatds ja toimintakertomus
onjulkistettava viimeistaan viikkoa ennen sita kokous-
ta, jossa tilinpaatds on esitettdva vahvistettavaksi.

Tarjous- ja liputusvelvollisuus voi
syntya myos johdannaissopimusten
perusteella

Rahoitustarkastus pyysi syksylla 2008 markkinaosa-
puolilta lausuntoja liittyen siihen, voiko arvopaperi-
markkinalain (AML) 6 luvun 10 §:n mukainen tarjous-
velvollisuus syntya johdannaissopimusten perusteella
(Rahoitustarkastuksen lausuntopyyntd 5/2008, dnro
4/121/2008). Lausunnon antoi yhteensa 17 lausun-
nonantajaa. Lisaksi 3 lausunnonantajaa ilmoitti, ettei
lausu asiasta. Saadut lausunnot ja palaute saatui-
hin lausuntoihin on julkaistu Fivan internetsivuilla.

Lausunnonantajat tukivat tarjousvelvollisuussaante-
lyn tarkentamista johdannaisten osalta

Osa lausunnonantajista lausui asiasta vain yleisella
tasolla ottamatta kantaa yksittaisiin lausuntopyynnds-
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sa esitettyihin kysymyksiin. Useat lausunnonantajat
katsoivat, ettd johdannaissopimuksiin perustuva tar-
jousvelvollisuus sindnsa on asia, joka saattaa edellyt-
taa saantelyn selkeyttamista ja tarkentamista. Enem-
mistd lausunnonantajista oli kuitenkin sitd mielta,
etta kategorinen tulkinta siita, etta tarjousvelvollisuus
syntyisi jo johdannaissopimusten perusteella, olisi
vastoin AML:n saanndsten sanamuotoa. Nama lau-
sunnonantajat esittivat, ettd Fiva ottaisi kysymyksen
johdannaisiin perustuvasta tarjousvelvollisuudesta
esille valtiovarainministeridssa vireilla olevan AML:n
kokonaisuudistuksen yhteydessa. Eraat lausunnon-
antajat yhtyivat Rahoitustarkastuksen lausuntopyyn-
nossaan esittamaan nakemykseen ja kannattivat
sita, ettd standardissa 5.2c¢ otettaisiin kantaa johdan-
naissopimuksiin perustuvaan tarjousvelvollisuuteen.

Eraat lausunnonantajat kiinnittivat lisaksi huo-
miota siihen, ettd johdannaissopimuksia tulisi
kohdella mahdollisimman yhtenevaisesti tarjous-

velvollisuuden ja AML:n 2 luvun 9 §:n mukaisen li-
putusvelvollisuuden osalta. Lisaksi eraat lausunnon-
antajat huomauttivat, ettd johdannaissopimusten
lisdksi on erilaisia muita instrumentteja, kuten hybri-
dilainoja, joiden kautta voi olla mahdollista vaikut-
taa tosiasiallisesti yhti6on tai sen paatdksentekoon.

Tosiasiallinen maaraysvalta osakkeisiin synnyttaa
tarjousvelvollisuuden

Fiva katsoo, ettd johdannaissopimusten perus-
teella on mahdollista kayttda tosiasiallista maara-
ysvaltaa johdannaissopimusten kohteena oleviin
osakkeisiin. Fivan nakemyksen mukaan johdan-
naissopimuksen selvitystavalla (kateissuoritus tai
osaketoimitus) ei sindnsa ole merkitysta, jos joh-
dannaissopimuksen haltijalla on tosiasiallisesti
mahdollisuus kayttdd johdannaissopimuksen koh-
teena oleviin osakkeisiin littyvaa maaraysvaltaa.

AML:n 6 luvun 10 §:n ja sen esitdiden perusteella tar-
jousvelvollisuus perustuu aaniosuuteen. Kohdeyhtion
kokonaisdanimaara puolestaan perustuu liikkeeseen
laskettuihin osakkeisiin. Nain ollen rahoitusvalinei-
ta, jotka oikeuttavat hankkimaan myodhemmin liik-
keeseen laskettavia osakkeita (esim. osakeyhtidlain
mukaiset optio-oikeudet ja muut erityiset oikeudet),
ei oteta huomioon osakkeenomistajan 8animaarassa
ennen kuin ndma osakkeet on merkitty kaupparekis-
teriin. Sen sijaan johdannaissopimukset, jotka kohdis-
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tuvat jo liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin, voidaan
ottaa huomioon osakkeenomistajan aanimaarassa,
jos johdannaissopimuksen haltijalla on tosiasialli-
sesti mahdollisuus kayttdd johdannaissopimuksen
kohteena oleviin osakkeisiin liittyvaa maaraysvaltaa.

Fiva arvioi johdannaissopimuksen osapuolten tosi-
asiallista toimintaa AML:n 6 luvun 10 §:n saannok-
sen ja standardissa 5.2c esitettyjen yksissa tuumin
toimimista koskevien arviointikriteerien valossa.
Yksissa tuumin toimimista arvioitaessa Fiva ottaa
huomioon sekd osake- ettd kateisselvitettavat joh-
dannaissopimukset. Tulkintaepaselvyyksien valtta-
miseksi Fiva kehottaa osapuolia olemaan etukateen
yhteydessa Fivaan, mikali osapuolet suunnittele-
vat johdannaissopimus- tai muuta jarjestelya, jos-
sa osapuolten yhteenlaskettu intressi (ns. pitka
positio) kohdistuu osakkeisiin, jotka edustavat yli
kolmea kymmenesosaa julkisen kaupankaynnin
kohteena olevan yhtidn osakkeiden aanimaarasta.

Myds liputusvelvollisuus syntyy tosiasiallisesta
maaraysvallasta osakkeisiin

Fiva kiinnittdd osapuolten huomiota siihen, etta
AML:n 2 luvun 9 §n 2 momentin mukaan liputus-
velvollisuuden synnyttdvaan omistus- tai daniosuu-
teen luetaan my6s omistusosuus, jonka kaytosta
osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessa kolmannen
kanssa paattaa tekemansa sopimuksen nojalla tai
muutoin. Nain ollen mydés kateissuorituksena toteu-
tettavien johdannaissopimusten haltijalle syntyy li-
putusvelvollisuus, jos talld on tosiasiallisesti mah-
dollisuus kayttda johdannaissopimuksen kohteena
oleviin osakkeisiin liittyvdd maaraysvaltaa. Lisaksi,
vaikka osaketoimituksena toteutettava johdannais-
sopimus sinansa olisikin liputettu sopimuksena,
joka toteutuessaan johtaa liputusrajan rikkoutumi-
seen, liputusvelvollisuus syntyy tallaisissa tilanteis-
sa erikseen olemassa olevasta daniosuudesta.

Fiva tulee kiinnittdmaan valvontatydssaan erityis-
td huomiota johdannaissopimusten kayttdon niin
tarjousvelvollisuuden kuin liputusvelvollisuudenkin
kannalta. Fiva on lisdksi esittanyt valtiovarainmi-
nisteridlle, ettd johdannaissopimusten lisdantynee-
seen kayttoéon liittyvid saantelytarpeita arvioitaisiin
tarkemmin vireilld olevan AML:n kokonaisuudistuk-
sen yhteydessa erityisesti tarjousvelvollisuuden ja

osakkeenomistajan liputusvelvollisuuden kannalt
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Liikkeeseenlaskijoiden ilmoitus-
velvollisten maaraysvaltayhteisot
— ilmoitusvelvollisuus ei rajoitu
ainoastaan samassa taloudessa
asuviin perheenjaseniin

Fivalta on tiedusteltu, mitka yhteisot liikkeeseenlaski-
janilmoitusvelvollisen tulee iimoittaa maaraysvaltayh-
teisdindan julkiseen sisapiirirekisteriin. Kysymykset
ovat koskeneet perheenjasenen kasitetta ja erityisesti
sitd, voiko arvopaperimarkkinalain (AML) 5 luvun 3 §:
n saannosta tulkita siten, etta likkeeseenlaskijoiden
ilmoitusvelvollisten tulisi iimoittaa maaraysvaltayhtei-
sbinaan vain sellaiset yhteisot, joissa ilmoitusvelvolli-
sella on suoraan tai valillisesti maaraysvalta yhdessa
samassa taloudessa asuvan perheenjasenen kanssa.

AML 5 luvun 3 §n 1 momentin 3 kohdassa saa-

detdan ilmoitusvelvollisten [&hipiirista. Lahipiiriin
kuuluvat ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaavaltai-
set, joiden edunvalvoja ilmoitusvelvollinen on,

sekd ilmoitusvelvollisen sellaiset perheenjasenet,
jotka ovat asuneet samassa taloudessa ilmoitus-
velvollisen kanssa vahintdan yhden vuoden. Per-
heenjasenilla tarkoitetaan perintdkaaren 2 luvussa
tarkoitettuja sukulaisia (esim. taysi-ikdinen lapsi).

AML 5 luvun 3 §n 1 momentin 4 kohdassa saade-
tdan puolestaan yhteisdista ja saatidista, jotka ilmoi-
tusvelvollisen tulee ilmoittaa maaraysvaltayhteisdi-
naan. Lainkohdan mukaan maaraysvaltayhteisolla
tarkoitetaan yhteis6a tai saatiota, jossa ilmoitusvel-
vollisella yksin tai yhdessa perheenjasentensa tai
toisen ilmoitusvelvollisen tai td&man perheenjase-
nen kanssa on suoraan tai valillisesti maaraysvalta.

AML 5 luvun 3 §:n 1 momentin 4 kohdassa perheen-
jasenen kasitetta ei ole rajattu samalla tavalla kuin
kohdassa 3, eli koskemaan pelkastddn samassa
taloudessa asuvia perheenjasenid. Maaraysvaltayh-
teisdja ovat siten kaikki ne yhteisot ja saatiot, joissa
maaraysvalta syntyy yhdessa kenen tahansa perinto-
kaaren 2 luvussa tarkoitetun perheenjasenen kanssa,
vaikka tdma ei asuisikaan ilmoitusvelvollisen kanssa
samassa taloudessa. Nain ollen jos ilmoitusvelvolli-
nen kayttdd esimerkiksi osakeyhtidssa maaraysval-
taa yhdessa veljensa kanssa, ilmoitusvelvollisen tu-
lee iimoittaa tallainen yhtio maaraysvaltayhteisonaan.
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Liikkeeseenlaskijan julkista sisapiirirekisteria ja il-
moitettavia tietoja kasitellddn tarkemmin Rahoitus-
tarkastuksen standardissa 5.3 Sisapiiri-ilmoitukset ja
-rekisterit. Standardin kohdan 5.2 mukaan ilmoitus-
velvollisen on ilmoitettava maaraysvaltayhteisonaan
seuraavat yhteisot:

1. Yhteisd tai saatio, jossa ilmoitusvelvollisella on
suoraan tai valillisesti maaraysvalta yksin tai yhdessa

* puolison, vajaavaltaisen, jonka edunvalvoja
ilmoitusvelvollinen on tai muun vahintaan yhden
vuoden samassa taloudessa ilmoitusvelvollisen
kanssa asuneen perheenjasenen, tai

* muun perheenjasenen (perintdkaaren 2 luvussa
tarkoitetut sukulaiset) kanssa, tai

* toisen ilmoitusvelvollisen tai tdman perheenjase-
nen (perintdkaaren 2 luvussa tarkoitetut sukulai-
set) kanssa

2. Yhteis6taisaatio,jossailmoitusvelvollisenpuolisolla,
vajaavaltaisella, jonka edunvalvojailmoitusvelvollinen
on tai muulla vahintaan yhden vuoden samassa talou-
dessa ilmoitusvelvollisen kanssa asuneella perheen-
jasenella on suoraan taivalillisesti yksin maaraysvalta.

Muutoksia standardiin 5.2a Arvopape-
rien tarjoaminen ja listalleotto —
liikkeeseenlaskukohtaisten ehtojen
kommentointi ja esitteen kieli

Muutokset Rahoitustarkastuksen standardiin 5.2a
(Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto) tulivat voi-
maan 1.2.2009.

Standardia 5.2a muutettiin siten, ettd Fiva luo-
pui ohjelmaesitteiden alla likkeeseen laskettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskukohtaisten ehtojen
kommentoinnista. Muutoksella oli tarkoituksena yh-
denmukaistaa suomalainen kaytantd vastaamaan
eurooppalaista kaytantéd sekd edistaa suoma-
laisten markkinoiden kilpailukykya ja liikkeeseen-
laskijoiden yhdenvertaisuutta. Useat Suomessa
tarjottavat joukkovelkakirjalainat ja warrantit on las-
kettu liikkeeseen muussa ETA-maassa hyvaksytyn
ohjelmaesitteen alla, joka on notifioitu Suomeen.
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Suurimmassa osassa ETA-maista valvojat eivat
kommentoi tai hyvaksy liikkeeseenlaskukohtaisia
ehtoja etukateen. Muutoksesta huolimatta liikkee-
seenlaskukohtaiset ehdot tulee edelleen toimittaa
Fivalle tiedoksi sen jalkeen, kun ne on julkistettu.

Liikkeeseenlaskukohtaisten ehtojen etukateiskom-
mentoinnista luopuminen korostaa liikkkeeseenlas-
kijlan omaa vastuuta ehtojen asianmukaisuudesta.
Liikkeeseenlaskijoiden tulisi erityisesti huolehtia
siitd, etta liikkeeseenlaskukohtaiset ehdot ovat joh-
donmukaiset ohjelmaesitteessa esitettyihin tietoihin
nahden sekd vastaavat liikkeeseenlaskukohtais-
ten ehtojen mallia. Jos liikkkeeseenlaskukohtaisis-
sa ehdoissa on kyse uudentyyppisesta tuotteesta
Suomen markkinoilla, tulisi Fivaa informoida hyvis-
sa ajoissa etukateen, jotta tuotteen luonteeseen ja
tuotteesta annettavaan informaatioon mahdollises-
ti liittyvat erityispiirteet voidaan kayda lapi ja sopia
tuotteen tarjoamiseen liittyvista menettelytavoista.

Toinen muutos koski esitteen kielta. Arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 3 d §:n 1 momentin mukaan Fiva
voi hakemuksesta antaa suostumuksen esitteen
laatimiseen muulla kuin suomen tai ruotsin kielella.
Standardin kohdan 6.2 esimerkkiluetteloa muutettiin
siten, etta erityisena syyna pidetaan tilannetta, jos-
sa esite koskee muita kuin oman paaoman ehtoisia
arvopapereita. Nain ollen englanninkielinen esite on
mahdollinen myods tarjottaessa joukkovelkakirjalai-
naa yleisolle Suomessa. Perusteena muutokselle
oli liikkeeseenlaskijoiden yhdenvertaisuuden edis-
taminen, silla englanninkielisen esitteen laatiminen
on kaytanndssa ollut mahdollista muille kuin suo-
malaisille liikkeeseenlaskijoille jo ennen standardi-
muutosta. Englanninkielisissa esitteissa tiivistelma
laaditaan kuitenkin myds suomeksi tai ruotsiksi.

Lisaksi koko standardi 5.2a paivitettiin lisaksi vastaa-
maan vuonna 2007 kayttédn otettuja marginaalimer-
kintéja ja siihen tehtiin myos joitain teknisia muutoksia.

1/2009

Arvopaperimarkkinalainsaadannon
kokonaisuudistus alkanut

Valtiovarainministerid asetti 3.2.2009 tydryhman
valmistelemaan arvopaperimarkkinalainsaadannon
kokonaisuudistusta. Tyoryhman toimikausi paattyy
31.12.2010.

Kokonaisuudistuksen tavoitteena on varmistaa, etta
arvopaperimarkkinalainsaadantd on toimivaa, sel-
keaa ja ymmarrettavaa sekd Suomen markkinoiden
kilpailukykya edistavaa. Kilpailukykya heikentavia
eroavaisuuksia markkinoiden toiminnan kannalta kes-
keisten EU-maiden saantelyyn pyritaan valttamaan.

Tyéryhman tulee valmistella ehdotus uudeksi arvopa-
perimarkkinalaiksi sekad ehdotukset arvopaperikaup-
pojen selvitystoimintaa ja arvopaperien sailytystoimin-
taa koskevan lainsaadannén muutoksiksi. Tyoryhman
yhtenatehtavana on myos arvioida nykyisen saantely-
hierarkian toimivuutta. Tyéryhma arvioi myds arvopa-
perimarkkinasaantelyn noudattamisen laiminlyonteja
koskevan seuraamusjarjestelman toimivuutta ja te-
hokkuutta seka sijoittajansuojan mahdollisia puutteita.

Kiireellisimmiksi arvioidut arvopaperien selvitys- ja
sailytystoimintaan liittyvat muutosehdotukset, jotka
littyvat mm. Nasdag OMX Helsinki Oy:ssa (Helsingin
porssi) tehtyjen kauppojen keskusvastapuoliselvityk-
seen, pyritddn antamaan eduskunnalle viela taman
vuoden aikana.

Valtiovarainministerion asiaan liittyvat tiedote seka
kokonaisuudistusta koskevaa aineistoa on saatavilla
valtiovarainministerion internetsivuilta.
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