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Markkinat-tiedotteessa kasitelldén ajankohtaisia listayhtién tiedonantovelvollisuuden, tilinpaétdsvalvonnan,
arvopaperikaupankdynnin sekd sisdpiiriasioiden tulkintoihin ja sééntelyyn liittyvid asioita sekd valvonnan
havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Markkina- ja menettelytapavalvonta.

Tassa tiedotteessa kerromme seuraavista aiheista:

m  Ajankohtaista ESMAssa

m  Markkinoiden vaarinkayttdasetusta sovelletaan myos listatun joukkovelkakirjalainan

likkeeseenlaskijaan

m Tietoa markkinoiden vaarinkayttbasetukseen liittyvasta saantelysta ja johtohenkildiden

vaikutusvaltayhteisdjen liiketoimien ilmoittamisesta

m  MAR-verkkosivut avattu

m  Miten uusi delegoitu asetus muuttaa esitteen hyvaksymisprosessia kaytanndssa

m  Osake-esitteiden kayttbpadomalausuntoa annettaessa huomioitava kaikki kayttopadomatarpeet

Ajankohtaista ESMAssa

Markkinoiden vaarinkayttoasetukseen liittyva
3-tason saantely

ESMA kasittelee parhaillaan markkinoiden tunnustelua ja
sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamista koskevaan ohje-
luonnokseen annettuja lausuntoja. Lausuntoaika ohjeluon-
nokselle paattyi 31.3.2016. Lisaksi ESMA pyytaa lausuntoja
ohjeluonnoksesta hyddykejohdannaisiin liittyvan sisépiiri-
tiedon julkistamisesta. Lausuntoja pyydetaan 20.5.2016
mennessa.

Paketoituja sijoitus- ja vakuutustuotteita
koskevaan asetukseen liittyva 2-tason saantely

ESOjen yhteiskomitea on toimittanut komissiolle paketoituja
sijoitus- ja vakuutustuotteita koskevaan asetukseen (ns.
PRIIP-asetus) littyvat teknisten standardien luonnokset.

Lisatietoja antaa

johtava asiantuntija Ville Kajala, puhelin 010 831 5226.
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Markkinoiden vaarinkayttoasetusta
sovelletaan myaos listatun joukkovelka-
kirjalainan liikkeeseenlaskijaan

Markkinoiden vaarinkayttéasetuksen
soveltamisalasta (MAR 2 artikla)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus markkinoiden
vaarinkaytosta (596/2014, MAR) tuli voimaan 3.7.2014 ja
sité aletaan soveltaa 3.7.2016. MAR on suoraan sovellet-
tavaa saantelyd, minka johdosta arvopaperimarkkinalaista
(AML) muutetaan tai kumotaan useita sdannoksia.

Joukkovelkakirjalaina maaritelladn rahoitusvalineeksi
rahoitusvalineiden markkinoista annetussa direktiivissa'
(2004/39/EY, MIFID I). MAR-asetusta sovelletaan sdannel-
lylla markkinalla sek& monenkeskisessa kaupankayntijarjes-
telmasséa (MTF) kaupankéynnin kohteena oleviin rahoitus-
valineisiin tai joiden kaupankaynnin kohteeksi ottamista on
pyydetty téllaisella kauppapaikalla. Lisdksi MAR-asetusta
sovelletaan rahoitusvalineisiin, joiden hinta tai arvo méaaray-
tyy jonkin edella mainitun rahoitusvalineen hinnan tai arvon
perusteella taikka vaikuttaa siihen. Nain ollen, jos joukkovel-
kakirjalaina on listattu esimerkiksi Helsingin porssin porssilis-
talla tai First North -listalla, sen likkeeseenlaskijaan soveltuu
MAR.
1 MIiFID I:n rahoitusvalineen maaritelma kattaa siirtokelpoiset arvopape-

rit, joihin joukkovelkakirjalainat kuuluvat. Rahoitusvélineiden markkinat

-direktiivi (MiFID 1) ja -asetus (MiFIR) korvaavat MiFID | -direktiivin 3.1.2018

alkaen. Siirtokelpoisten arvopaperien maéritelmé on sisélldllisesti sama
MIFID I -direktiivissa.
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Listatun joukkovelkakirjalainan liikkeeseen
laskeneet kunnat ja kaupungit myés MAR:n
soveltamisalan piiriin

MAR 6.1 artiklassa sd&detéddn asetuksen soveltamisalan
poikkeuksista. Sen mukaan asetusta ei sovelleta liiketoimiin,
toimeksiantoihin eika toimintaan rahapolitikan, valuuttakurs-
sipolitikan tai julkisen velan hoitamista koskevan politikan
toteuttamiseksi, kun naiden liketoimien, toimeksiantojen tai
toiminnan toteuttajana on jasenvaltio, Euroopan keskus-
pankkijarjestelman jasenet, yhden tai useamman jasenvalti-
on ministeri®, virasto tai erillisyhtio tai sen puolesta toimiva
yhteis6. MAR 6.2 artiklassa soveltamisalan ulkopuolelle
suljetaan myos Euroopan unioni ja sen toimintaan liittyvét
yhteisot.

Edella kuvatut MAR 6 artiklan poikkeukset eivat ulotu kun-
talain (410/2015) tarkoittamiin kuntiin tai kaupunkeihin. N&in
ollen jaliempéana kuvatut MAR-velvoitteet koskevat myos
niité kuntia ja kaupunkeja, jotka ovat listatun joukkovelkakir-
jalainan liikkeeseenlaskijoita.

Listatun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijaa
koskevat MAR-velvoitteet

Listatun joukkovelkakirjalainan likkeeseenlaskijoita ja niiden
johtohenkiloita koskevat 3.7.2016 alkaen seuraavat MAR:n
velvoitteet.

Sisépiirintiedon julkistaminen ja julkistamisen lykk&dminen
(MAR 17 artikla)

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava sitd suoraan koskeva
sis&piirintieto yleistlle mahdollisimman pian. Velvoite koskee
myds listatun joukkovelkakirjalainan likkeeseenlaskijaa. Vas-
taava velvoite siséltyy myos voimassa olevaan AML 6:4:8an,
jonka jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva saantely
korvataan MAR 17 artiklan saantelylla.

Voimassa olevan AML 6 luvun 2 §:ss& on muun muassa
kuntia ja kuntayhtymia koskeva poikkeussaannds, jonka
mukaan AML:n 6 luvun jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskevia sddnnoksia ei sovelleta, jos likkeeseenlaskijana
on kunta tai kuntayhtyma. MAR:n poikkeussadannos ei ulotu
kuntiin ja tai kuntayhtymiin ja tdméan vuoksi 3.7.2016 alkaen
edelld mainitut sisépiirintiedon julkistamista ja julkistamisen
lykkaamista koskevat velvoitteet koskevat myds niitd kuntia
ja kuntayhtymia, joiden joukkovelkakirjalaina on listattu.
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Sisépiiriluettelot (MAR 18 artikla)

Velvollisuus yllapitaa sisapiiriluetteloita koskee myds listatun
joukkovelkakirjalainan likkeeseenlaskijaa. Vastaava velvoite
siséltyy myos voimassa olevan AML 13 luvun 6 §:8an.

MAR 18 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai niiden
puolesta tai lukuun toimivien on laadittava luettelo kaikista
henkilbista, joilla on paasy sisapiirintietoon ja jotka tydsken-
televat niille tydsopimuksen perusteella tai muuten suorit-
tavat tehtavig, joiden kautta niilld on paasy sisépiirintietoon
(hankerekisteri). Lisaksi likkeeseenlaskija tai sen puolesta tai
lukuun toimiva voi pitaa luetteloa pysyvista sisapiirildisista.

Johtohenkildiden liiketoimet (MAR 19 artikla)

MAR 19 artiklassa s&adetaan likkeeseenlaskijan johtohenki-
I6iden ja heidan 1&hipiirins& kuuluvien liketoimien iimoittami-
sesta ja julkistamisesta. Tama velvoite koskee myds listatun
joukkovelkakirjalainan likkeeseenlaskijaa. Velvoite on uusi
listatun joukkovelkakirjalainan likkeeseenlaskijoille.

Liikkeeseenlaskijoiden johtohenkildiden ja heidan 1ahipiirinsa
kuuluvien on ilmoitettava likkeeseenlaskijalle ja Finanssi-
valvonnalle kaikki heidan omaan lukuunsa tehdyt kyseisen
likkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan padoman ehtoisiin
valineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin rahoitus-
valineisiin liittyvat liketoimet viimeistaan kolmen (3) tyopéivan
kuluessa liiketoimen toteuttamisesta. Lisaksi MAR 19.3 ar-
tikla edellyttaa, ettéa liikkeeseenlaskija julkistaa sille ilmoitetut
tiedot pdrssitiedotteella.

Rikkomuksista ilmoittaminen (ns. whistleblowing)
(MAR 32 artikla)

MAR 32 artiklassa sdadetéaén ns. whistleblowing-menet-
telysta. Sdadnndksen mukaan jasenvaltion on edellytettava,
etta tydnantajilla, jotka harjoittavat toimintaa, jota saannel-
la&n rahoituspalveluita koskevalla saantelylla, on kaytdssaan
asianmukaiset menettelyt tyontekijoitaan varten, jotta nama
voivat iimoittaa MAR-asetuksen rikkomisesta tyonantajalle.

Hallituksen esityksessé eduskunnalle laiksi arvopaperimark-
kinalain muuttamisesta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE
65/2016 vp) esitetéan, etté likkeeseenlaskijalla on oltava
menettely, jota noudattamalla likkeeseenlaskijan palveluk-
sessa olevat voivat imoittaa likkeeseenlaskijan sisalla riip-
pumattoman kanavan kautta finanssimarkkinoita koskevien
saannosten ja maaraysten epaillysta rikkomisesta. Esityksen
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mukaan iimoitusmenettelyn tulee sisaltéd asianmukaiset ja
riittavat toimenpiteet, joilla jarjestetaan iimoitusten asianmu-
kainen kasittely seka suojataan iimoituksen tekijaa ja turva-
taan ilmoituksen tekijan ja iimoituksen kohteena olevan hen-
kilbtietojen suoja noudattaen henkildtietolakia (523/1999).

Whistleblowing-menettely soveltuu siten listatun joukkovel-
kakirjalainan likkeeseenlaskijaan.

Finanssivalvonta on kasitellyt MAR-asetukseen liittyvia kysy-
myksié seuraavissa Markkinat-tiedotteissa

m Markkinat-tiedote 1/2016 Johtohenkildiden liketoimien
ilmoittamiseen liittyvistd menettelytavoista

m Markkinat-tiedote 3/2015 Markkinoiden vaérinkdyttdase-
tuksen soveltamiseen liittyvistd menettelytavoista

m Markkinat-tiedote 2/2015 Johtohenkildiden I&hipiiriin kuu-
luvien médritelméasta

m Markkinat-tiedote 1/2015 Markkinoiden vaérinkdyttdase-
tuksen keskeiset muutokset

Lisatietoja antavat
m lakimies Pia Ovaska, puhelin 010 831 5296

m markkinavalvoja Anu Lassila-Lonka,
puhelin 010 831 5566.
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Tietoa markkinoiden vaarinkaytto-
asetukseen liittyvasta saantelysta ja
johtohenkildiden vaikutusvaltayhteis6jen
liiketoimien ilmoittamisesta

Komission antama 2-tason saantely

Markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (596/2014, MAR)
nojalla annetaan useita teknisia taytantéénpano- ja saénte-
lystandardeja, jotka annetaan komission asetuksina. Myos
nama komission asetukset ovat jdsenmaissa suoraan sovel-
lettavaa séantelya.

Komissio on tdman tiedotteen julkaisupaivadn mennessa
antanut taytantddnpanoasetukset muun muassa johtohen-
kildiden liketoimien ilmoittamisen ja julkistamisen muodosta
ja mallista’ seka sisapiiriluetteloiden muodosta ja péivitysta-
vasta?. Liséksi komissio on antanut delegoidun asetuksen?,
joka kasittelee muun muassa johtohenkildiden ilmoitettavia
liketoimityyppeja ja suljetun ikkunan aikana sallittua kaupan-
kayntia.

Komissio antaa vielda MAR-asetukseen liittyvaa saantelya
muun muassa sisapiirintiedon julkistamisen ja julkistamisen
lykk&&misen teknisten menettelytapojen sek& markkinoiden
tunnustelun osalta.

Lisatietoja antaa

avustava lakimies Anna Sahrakorpi, puhelin 010 831 5010.

Johtohenkiléiden vaikutusvaltayhteis6jen
liiketoimien ilmoittamisesta

Marraskuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 julkaistuissa
Markkinat-tiedotteissa, Markkinat 2/2015 ja Markkinat
1/2016, késiteltin MAR 3.1 artiklan 26 d alakohtaan pe-
rustuvaa johtohenkildn vaikutusvaltayhteisdn maaritelmaa.
MAR:n eri kieliversioissa on todettu tulkinnanvaraisuutta.
Kysymys on noussut lahinna siita, katsotaanko johtohen-
kilon lahipiiriyhtidiksi kaikki yhtiot, joissa johtohenkild on
johtotehtavissa vai edellytetdankd taman liséksi omistusta
tai muuta taloudellista yhteytta.

1 Komission téytantédnpanoasetus (EU) 2016/523. Linkki asetukseen:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R05
2380id=1459931761067&from=Fl

2 Komission taytantddnpanoasetus (EU) 2016/347. Linkki asetukseen:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R03
4780id=1459927202284&from=EN

3 Komission delegoitu asetus (EU) 2016/522. Linkki asetukseen: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&¢qid=1
460541632621&from=F|



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_1_2016.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_3_2015.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2015.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_1_2015.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2015.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_1_2016.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_1_2016.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0523&qid=1459931761067&from=FI
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0523&qid=1459931761067&from=FI
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0347&qid=1459927202284&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0347&qid=1459927202284&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1460541632621&from=FI
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1460541632621&from=FI
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&qid=1460541632621&from=FI
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Eri kieliversioiden tulkinnanvaraisuuden vuoksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on saattanut asian
komission arvioitavaksi mahdollisia toimenpiteita varten. Ko-
missio ei ole viela ottanut kantaa kieliversioiden tulkinnanva-
raisuuteen. Asiassa aiemmin kaytyjen keskustelujen perus-
teella Finanssivalvonnalle on syntynyt kasitys, etta sédantelyn
tarkoituksena olisi, etta jo pelkka johtotehtavissa toimiminen
aiheuttaisi liketoimien ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuuden.

Johtohenkilon vaikutusvaltayhteison maaritelméalla on vaiku-
tusta raportointivelvollisuuden laajuuteen sekéa raportoijien
teknisiin ratkaisuihin. Niin kauan kuin kieliversioratkaisu ja
sita kautta sdanndksen yhtenainen tulkinta EU-alueella on
auki, Finanssivalvonta ei edellytd suomalaisilta toimijoilta
esimerkiksi jarjestelmératkaisuja. Finanssivalvonta suosittaa
kuitenkin suomalaisia toimijoita varautumaan ainakin suunni-
telman tasolla iimoitusvelvollisuuden laajentumiseen.

Finanssivalvonta informoi asiasta heti sen ratkettua.

Lisatietoja antaa

lakimies Pia Ovaska, puhelin 010 831 5296.
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MAR-verkkosivut avattu

Finanssivalvonta on julkaissut MAR-verkkosivut huhtikuussa
2016. Verkkosivuilla annetaan tietoa MAR:n soveltamisesta
seka kaytannon toimintaohjeistusta. Finanssivalvonnan an-
tamiin tulkintoihin ja kdytanndn toimintaohjeisiin voi kuitenkin
tulla muutoksia, jotka johtuvat komission antamista taytan-
tédnpanoasetuksista ja ESMA:n mahdollisesti antamista
MAR-séantelyn tulkintaan ja toimeenpanoon liittyvista tulkin-
noista ja kéytdnndn soveltamisohjeista.

Verkkosivujen sisaltd julkaistaan vaiheittain kevaan ja kesan
2016 aikana. Verkkosivuilla on talla hetkelld tietoa MAR:n
soveltamisalasta, sdantelystd, sisépiirintiedon julkistamises-
ta ja johtohenkildiden liiketoimista. Finanssivalvonta tulee
antamaan verkkosivuilla tietoa myo6s sisapiiriluetteloista,
takaisinosto-ohjelmista, markkinoiden tunnustelusta seka
vaarinkaytosten estamisesté ja havaitsemisesta keséan
2016 mennessé.

Finanssivalvonta on julkaissut verkkosivuilla johtohenkil&i-
den liiketoimien ilmoittamiselle tarkoitetun englanninkielisen
testilomakkeen. limoituksen tekemisté Finanssivalvonnalle
voi testata ennen MAR:n soveltamisen alkamista testilo-
makkeella l1ahettamalla se suojattua sahkdpostiyhteytta
kayttaen osoitteeseen johdonkaupat_testi@finanssivalvonta.
fi. Finanssivalvonnalle voi lahettda palautetta lomakkeen
kaytettavyydesta osoitteeseen markkinat@finanssivalvonta.
fi.

Lisatietoja antavat

m Liiketoimien raportoinnin teknisista ratkaisuista:
raportointiasiantuntija Henna Toivonen,
puhelin 010 831 5372.

m MAR-verkkosivujen sisalldsta: avustava lakimies
Anna Sahrakorpi, puhelin 010 831 5010.



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/Saantelyhankkeet/mar/Pages/Default.aspx

Markkinat 2/2016

Toukokuu 2016

Miten uusi delegoitu asetus muuttaa
esitteen hyvaksymisprosessia kaytannossa

Euroopan komissio on antanut uuden delegoidun asetuksen
2016/3017", johon on koottu esitteen hyvaksymista, julkis-
tamista ja markkinointia koskevia uusia teknisia saannoksia
ja siirretty naita koskevia sadnnoksia komission esitease-
tuksesta?. Delegoitu asetus tuli voimaan 24.3.2016 ja on
EU:ssa sellaisenaan sovellettavaa lainsdadantoa.

Uusi asetus ei sisélla esitteen laatimiseen, hyvaksymiseen,
julkaisemiseen tai annin markkinointiin merkittavasti vaikut-
tavia uusia vaatimuksia. Seuraavassa on selostettu Suo-
messa noudatettujen esitekaytantdjen kannalta muuttuneita
yksityiskohtia.

Esitehakemus

Esitehakemukset on uuden asetuksen mukaan tehtava aina
sahkoisessd muodossa, mika tarkoittaa esitehakemuksen ja
siihen liittyvien asiakirjojen toimittamista Finanssivalvonnalle
esimerkiksi séhkdpostitse tai muistitikulla. S&hkéisen muo-
don on oltava sellainen, johon voi tehda hakuja. Kaytannos-
sa tama estaa lahinna esiteluonnoksen skannaamisen ku-
vina, koska talldin tietokoneen hakutoiminnot eivat tunnista
esitteen sanoja, ja tiedoston suojaamisen hakukelvottomaan
muotoon.

Esitehakemusta toimitettaessa hakijan on nimettava yhte-
yspiste, yleensa sahkdpostiosoite, johon Finanssivalvonta
VoI osoittaa esitehakemusta koskevat kommenttinsa ja
kysymyksensa. Finanssivalvonnan on puolestaan esiteha-
kemuksen vastaanottamisen jalkeen ilmoitettava hakijalle
viitenumero eli esitteen tuleva diaarinumero ja henkild(t) yh-
teystietoineen, jolle esitetta koskevat tiedustelut voi osoittaa.

Esitehakemuksen liitteend on Finanssivalvonnalle toimitet-
tava myds ne asiakirjat, jotka sisallytetaan esitteeseen viit-
taamalla. Muutoksena aiempaan kaytantdon hakijan ei enaa
tarvitse toimittaa Finanssivalvonnalle uudelleen niité viitattuja
asiakirjoja, jotka se on toimittanut jo aiemmin, esimerkiksi
edellisen esitehakemuksen yhteydessa.

1 Delegoitu asetus on annettu 30.11.2015 ja julkaistu kaikkine kieliversioi-
neen EU:n virallisessa lehdessé 4.3.2016.

2 Komission asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/71/EY taytantddnpanosta esitteiden sisdltdmien tietojen,
esitteiden muodon, viittauksina esitettévien tietojen, julkistamisen ja mai-
nonnan osalta (muutoksineen).
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Esiteluonnoksen tarkastus, kommentointi ja
muokkaaminen

Esitetarkastusprosessissa on tdhankin asti noudatettu
kaytantdd, jossa Finanssivalvonta l&hettdd esiteluonnosta
koskevat kommentit ja kysymykset paasaantoisesti kirjalli-
sesti ja esitteen hyvaksymista hakeva l&hettédd vastaukset
sek& muokatun esiteversion Finanssivalvonnalle sahkdpos-
titse sek& muutosmerkittyna etté niin sanottuna puhtaana
versiona. Uusi asetus edellyttaa nyt tatd Suomessa jo
noudatettua kaytantoda, joten talté osin asetus ei tuo muu-
toksia esitetarkastusprosessiin. Ainoana kokonaan uutena
yksityiskohtana on nimenomainen vaatimus vahvistaa ennen
esitteen hyvaksymista kirjallisesti Finanssivalvonnalle, ettei
esitteen lopulliseen versioon ole tehty muutoksia verrattuna
siihen versioon, jonka johdosta Finanssivalvonta on ilmoitta-
nut, ettei silla ole endd kommentteja tai kysymyksia.

Lisatietoja antaa

markkinavalvoja Maria Rekola, puhelin 010 831 5265.
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Osake-esitteiden kayttopaaomalausuntoa
annettaessa huomioitava kaikki
kayttopadomatarpeet

Yhtididen tulee huomioida kaikki seuraavan 12 kuukauden
kayttbpaaomatarpeensa esitteen kayttdpadomalausuntoa
laatiessaan. Ellei yhtion kayttdpadoma riitd sen tdman-
hetkisiin tarpeisiin, yhtié ei voi antaa esitteessé puhdasta
kayttopadomalausuntoa. Useissa vimeaikaisissa esitteissa
on annettu epapuhdas kayttdpaddomalausunto. Se ei kuiten-
kaan valttamatta viittaa yhtion maksuvaikeuksiin, vaan on
normaalia esimerkiksi tilanteissa, joissa osakeanti tehdaan
esimerkiksi suuren investoinnin tai yrityskaupan rahoittami-
seksi.

Tama artikkeli perustuu ESMAN esitesuositukseen' ja Fi-
nanssivalvonnan esitetarkastuksen huomioihin.

Kayttépaaomaa koskeva lausunto on siséllytettava
osake-esitteisiin

Osake-esitteisiin on siséllytettava lausunto kayttdpaaoman
riittavyydesta. Vaatimus perustuu esitteiden vahimmaissisal-
tévaatimuksiin?.

”Liikkeeseenlaskijan on annettava lausunto siita, etta liik-
keeseenlaskijan kdyttépddoman maara vastaa sen mielesta
tdménhetkisié tarpeita. Jos néin ei ole, likkeeseenlaskijan on
esitettava kuvaus siitd, miten se aikoo hankkia tarvittavan
lisdkayttopadoman.”

Kéyttopadoma tarkoittaa yrityksen sitoumusten tayttami-
seen kaytettavissé ja kerrytettavissa olevia kateisvaroja ja
muita likvideja rahoituksen lahteita.

Téménhetkiset tarpeet tarkoittaa vahintddn 12 kuukauden
tarpeita esitteen paivayksesta lukien.

Puhtaan kayttdpadomalausunnon tulee olla yhtion ennak-
kovahvistus siitd, etta silla on riittava rahavirta seuraavan
12 kuukauden ajaksi ottaen kattavasti huomioon asiaan
vaikuttavat tekijat ja niiden vaihtoehtoiset toteumat.

Yhtion on varmistettava, etté lausunto on ymmarrettava.
Lausunnon tulee olla selked ja yksiselitteinen niin, ettei sijoit-
tajalle jaa epaselvyytta, mika on yhtidon nédkemys kayttépaa-
oman riittavyydesta.

1 ESMA update of the CESR recommendations for the consistent imple-
mentation of Commission Regulation No 809/2004 implementing the
Prospectus Directive (ESMA/2013/319, annettu 20.3.2013).

2 Komission esiteasetus (EY) N:o 809/2004, liite Il (osakkeita koskeva
arvopaperiliite), kohta 3.1 ja liite XXIV (merkintaoikeusanteja koskeva arvo-
paperiliite), kohta 3.1.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Puhdas kayttépaddomalausunto ei saa siséltaa
varaumia

Puhtaassa kayttopadomalausunnossa yhtio toteaa, etté
kéyttépadoman médéré on riittdva yhtién seuraavan 12 kuu-
kauden tarpeisiin. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan
kayttbpadomalausunto tulisi antaa esitteessa oman otsik-
konsa alla. Lausunnon yhteydessé, esitteen riskitekijdissa tai
muualla esitteessé ei tule esittda seikkoja, jotka rajoittaisivat
lausunnon merkitysté. Seikat, joihin puhdas lausunto perus-
tetaan, tulee selvittdd muualla esitteessd, 1ahtdkohtaisesti
kohdassa Rahoituksen lahteet?.

Puhtaassa lausunnossa ei tule kdyttda muotoiluja "tulee
olemaan/saattaa olla”, vaan lausunnossa on nimenomai-
sesti todettava, ettd kayttdpaaoma on riittava. Lausunnossa
ei mydskaan saa viitata oletuksiin, erilaisiin tulevaisuuden
toteumiin, riskitekijoihin tai rajoituksiin.

Kaikkien kayttopadoman riittavyytta koskevien lausuntojen
tulee pohjautua perusteltuinin oletuksiin. Yhtién omas-

sa arvioinnissaan tekemien taustaoletusten kuvaaminen
puhtaan kayttdpddomalausunnon yhteydessa ei kuitenkaan
ole hyvaksyttavaa, koska katsotaan, ettd se siirtéisi sijoitta-
jalle vastuun lopullisen arvion tekemisesta kayttdpadoman
riittavyyden suhteen ja voisi rajoittaa ja vaikeuttaa lausunnon
ymmartamista.

Finanssivalvonta pyytaé yleensa osana esitetarkastuspro-
sessia yhtiéta toimittamaan Finanssivalvonnalle puhtaan
kayttbpadomalausunnon perustelut.

Mikali yhti® on tietoinen kayttopadoman riittavyyteen liitty-
vista vaikeuksista 12 kuukauden jakson jalkeen, tulee sen
arvioida, onko ndista tarpeen antaa esitteessa lisatietoa.

Lausuntoa laadittaessa on huomioitava kaikki tiedossa oleva
rahan kaytto

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan kayttépaaoman
riittavyytta arvioidessaan yhtién on otettava huomioon
ajanjaksolle budjetoitu tai muuten tiedossa oleva rahan
kayttd, mukaan lukien kaikki seuraavan 12 kuukauden
aikana erdantyvat sitoumukset, kuten velkojen lyhennykset
ja investoinnit.

3 Komission esiteasetus, liite | (0sakkeita koskeva rekisterdintiasiakirja),
kohta 10.
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Rahoituksen lahtein& voidaan puolestaan huomioida enna-
koidut kassavirrat ja olemassa olevat rahoitussopimukset.

Sen sijaan neuvottelun alla olevia jarjestelyja ei voida ottaa
huomioon.

Peruuttamattomat merkintasitoumukset voidaan huomioida
olemassa olevana rahoituksena

Finanssivalvonta katsoo, etta osakeannin merkintésitou-
mukset ja -takaukset voidaan huomioida kayttdpagoman
riittvyytta arvioitaessa olemassa olevana rahoituksena,
mikali sitoumukset ovat ehdoiltaan peruuttamattomia ja
tavanomaisia. Sitoumusten paaasialliset ehdot tulee kuvata
riittavalla tavalla esitteessé. Osakeantia tai sen osaa, jonka
toteutumista ei ole varmistettu merkintasitoumuksilla tai
-takauksilla, ei voida huomioida kayttdpaaoman riittavyytta
arvioitaessa.

Kéyttépadomalausunnon antamisessa noudatettavat
periaatteet

Yhtion on huolehdittava siitd, ettd on vain hyvin vahainen
riski sille, etté4 lausunnon perusteet voidaan kyseenalaistaa
jalkikateen. Lausunnon antamisessa noudatettavien menet-
telyjen tulisi olla samankaltaisia kuin mité likkeeseenlaskijan
johto noudattaa arvioidessaan soveltuuko tilinpaatoksen
laadintaan toiminnan jatkuvuuden periaate (going concern).

Kayttdpadomalausunnon antaneen yhtion oletetaan ryh-
tyneen tarkoituksenmukaisiin lausuntoa tukeviin toimiin.
Oletetaan, etta yhtié on

— laatinut yndenmukaisiin oletuksiin perustuvat taloudelliset
ennusteet rahavirroista, taseesta ja tuloslaskelmasta

— analysoinut liiketoimintojen rahavirtoja
— arvioinut ulkoisen rahoituksen ehtoja ja kustannuksia

— arvioinut strategiaa ja liketoimintasuunnitelmaa seka néi-
den toteutukseen liittyvia riskeja suhteessa ulkoisiin tekijdihin
ja ndkemyksiin

— arvioinut, onko liikkumavara riittava, jotta se kattaa myos
kohtuullisiin oletuksiin perustuvan herkkyysanalyysin ns.
worst case -vaihtoehdon.

Epapuhdas kayttépaaomalausunto (qualified
working capital statement)

Mikali yhtié ei voi antaa puhdasta kayttdpadomalausuntoa,
tulee sen todeta selkeasti, etta kdyttdpddoman mééara ei
vastaa yhtién seuraavan 12 kuukauden tarpeita.
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Yhtid ei voi todeta, ettei se pysty antamaan arviota kaytto-
padoman riittavyydesta.

Epépuhtaan lausunnon jalkeen yhtidn tulee selostaa kat-
tavasti asiaan vaikuttavia tekijéitd, jotta sijoittajat saavat
rittdvan kuvan yhtion kayttépadomatilanteesta. Esitteessa
tulee kuvata seuraavia seikkoja:

1. Aikataulu — miten akuutti ongelma on

Mihin saakka kayttépadoman arvioidaan riittavan?

2. Vajauksen maara

Paljonko lisérahoitusta yhti¢ arvioi tarvitsevansa?

3. Toimintasuunnitelma

Miten yhtié on suunnitellut kattavansa vajauksen?

Ehdotetut toimenpiteet tulisi yksildida, esimerkiksi
— uudesta rahoitusjérjestelysta sopiminen

— rahoituslimiitin uusiminen tai uuden limiitin neuvotte-
leminen

— investointien vadhentaminen
— strategian/liketoimintasuunnitelman uudistaminen
— yrityshankintaohjelman uudistaminen
— varallisuuden myynti.
4. Toimenpiteiden toteutumisen todennakdisyys

Miten yhti6 arvioi ehdotettujen toimenpiteiden toteutumisen
todennakoisyytta?

5. Toimenpiteiden toteutusaikataulu

Missa aikataulussa toimenpiteet toteutetaan?

6. Seuraukset

Mikali tarpeen, tulisi selostaa myds, mita seurauksia yhtidlle
on, mikali endotetut toimenpiteet eivat toteudu toivotulla
tavalla. Esimerkiksi onko todennakdista, etta yhtié haetaan
selvitystilaan tai velkajérjestelyyn, ja jos niin milloin?

Kayttépadaomalausunnon ja esitteen muun sisallon
oltava keskenaan johdonmukaisia

Esitteen sisaltamien tietojen tulee olla keskendan johdonmu-
kaisia. Mikali yhtio antaa esitteessa epépuhtaan kayttépaa-
omalausunnon, tama vaikuttaa lukuisiin kohtiin esitteessa.
Alla esitetyt seikat ovat esimerkkejé Finanssivalvonnan
esitetarkastuksen huomioista.
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Kéyttépddoman riittaméttdmyys on aina kerrottava riskeissa

Epépuhtaasta kayttépadomalausunnosta on mainittava
yhti6ta koskevissa riskeissa. Asian merkittavyyden vuoksi
siitd tulisi laatia oma riskikuvauksensa, josta kéy selkeasti
ilmi yhtion kayttépadoman riittamattomyyteen liittyvat riskit ja
mahdolliset seuraukset. Yhtion taloudellisen tilan ja erityi-
sesti kayttdpadaoman riittamattomyyden vaikutus muihin
riskeihin, esimerkiksi rahoituksen saatavuuteen ja osingon-
maksukykyyn liittyviin riskitekijoihin, tulee myds huomioida.

Osakeannilla hankittavien varojen kdytté on selostettava

Esitteessa tulee kuvata syyt tarjouksen tekemiseen ja tuot-
tojen kayttd*. Yhtidlle kertyvista nettotuotoista on annettava
arvio, ja tuottojen paaasialliset kayttdtarkoitukset tulee
eritelld tarkeysjarjestyksessa (esimerkiksi erdantyvan velan
takaisinmaksu tai investoinnit). Jos yhtio on tietoinen siita,
ettd ennakoidut tuotot eivét riité kaikkien suunniteltujen
kayttétarkoitusten rahoittamiseen, on ilmoitettava muun
tarvittavan rahoituksen maéara ja lahteet.

Tuottojen kaytdsta on annettava yksityiskohtainen selvitys
erityisesti siina tapauksessa, etta ne kaytetdan omaisuuse-
rien hankkimiseen muun kuin tavanomaisen liikketoiminnan
harjoittamisen yhteydessa, julkistettujen yrityskauppojen
rahoittamiseen tai velkojen maksamiseen tai vahentéamiseen.

Strategian ja investointisuunnitelmien oltava linjassa yhtién
taloudellisen tilanteen kanssa

Yhtién strategian ja liketoimintasuunnitelman, erityisesti
investointisuunnitelmien, tulee olla johdonmukaisia yhtiéon
taloudellisten tietojen kanssa. Esimerkiksi investointien maéa-
réssa ja aikataulussa tulisi huomioida yhtidn taloudellinen
asema ja rahoituksen saatavuus.

Taloudellisten tietojen tulee olla johdonmukaisia kdyttopaa-
omalausunnon kanssa

Yhtion maksuvalmiutta ja erityisesti vieraan padoman rahoi-
tuksen tarvetta ja l8hteitd koskevan kuvauksen esitteessé
tulee olla johdonmukainen suhteessa kayttdpadomalausun-
toon.

Olemassa olevat rahoitusjarjestelyt (ml. nostamattomat
velat) ja kaikki esitteen paivamaaraa seuraavan 12 kuukau-
den aikana eraantyvat korot ja lyhennykset huomioidaan
kayttépaaomatilannetta arvioitaessa. Myds velkojen ennen-
aikaisen erdannyttamisen mahdollisuus on huomioitava,

4 Komission asetus, liite Il (osakkeita koskeva arvopaperiliite), kohta 3.4.
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mikali kovenanttien rikkoutuminen on todennakaista. Mikali
rahoitusjarjestelysta ei ole sitovaa sopimusta tai siitd vasta
neuvotellaan, ei téllaista jarjestelya voida huomioida.

Yhtion maksuvalmiuteen vaikuttavat seikat ja kaikki kayt-
tépadomalausunnon laatimisessa huomioidut rahoitusjar-
jestelyt ja niiden paaasialliset endot tulee kertoa esitteessa
ajantasaisesti esitteen paivamaaran mukaisina.

Lock-up

Yhtion mahdollisen lock-up-sitoumuksen asettamat rajoituk-
set tulee ottaa huomioon, mikéli esitteessé kerrotaan yhtion
suunnittelevan lahitulevaisuudessa uutta osakeantia.
Lisatietoja

Finanssivalvonnassa esitetarkastuksesta vastaavat

® Marianne Demecs, marianne.demecs@finanssivalvonta.fi,
puhelin 010 831 5366

m Merja Elo, merja.elo@finanssivalvonta.fi,
puhelin 010 831 5225

m Maria Rekola, maria.rekola@finanssivalvonta.fi,
puhelin 010 831 5265

® Minna Toiviainen, minna.toiviainen@finanssivalvonta.fi,
puhelin 010 831 5219.

Lisatietoja antaa

Markkina- ja menettelytapavalvonta, puhelin 010 831 5585.




