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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sijoituspalveluyrityk-
sistii ja siihen liittyviksi lainsaédinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdiddettiviksi laki
sijoituspalveluyrityksistd, jolla padasiallisesti
pantaisiin tdytdnt66n neuvoston direktiivi
sijoituspalvelujen tarjoamisesta arvopape-
rimarkkinoilla (93/22/ETY). Samalla ehdote-
taan kumottavaksi laki arvopaperinvilitys-
liikkeistd, joka soveltamisalaltaan ei vastaa
mainitun direktiivin vaatimuksia.

Nykyisin luvanvaraisen arvopaperinvéli-
tyksen lisiksi muidenkin sijoituspalvelujen,
kuten omaisuudenhoidon, arvopaperikaupin-
nan, markkinatakauksen ja emissionjérjesté-
misen ammattimainen tarjoaminen ehdote-
taan saatettavaksi luvanvaraiseksi. Toimilu-
van sijoituspalvelua tarjoavalle osakeyhtil-
le, jota nimitettdisiin sijoituspalveluyrityk-
seksi, myontdisi ehdotuksen mukaan val-
tiovarainministerio.

Ehdotettavassa laissa s#dddettdisiin lisdksi
sijoituspalveluyrityksen perustamisesta,
omistamisesta, toiminnasta, tilinpaétoksesti,
tilintarkastuksesta, vakavaraisuudesta, riskien
ja suurten vastuiden hallinnasta sekd viran-
omaisvalvonnasta.

Esityksessd ehdotetaan, ettd sijoituspalve-
luja tarjoavien sijoituspalveluyritysten seké
luottolaitosten laintasoista sdintelyd yh-
tendistetddn. Useat sijoituspalveluyrityksid
koskevaan lakiin ehdotettavat s#dnnokset
vastaavat luottolaitostoiminnasta annetussa
laissa sdddettyd.

360084R

Neuvoston direktiivissd sijoituspalveluyri-
tysten ja luottolaitosten omien varojen riitti-
vyydestd (93/6/ETY) edellytettyjen vaati-
musten tdytintdonpanemiseksi ehdotetaan
sdddettiviksi sijoituspalveluyritysten pédé-
omavaatimusten kaksiportaisuudesta. Perus-
tamispddoman lisiksi ehdotetaan edellytetti-
viksi sijoituspalveluyrityksen toiminnassaan
ottamien riskien suuruuteen sidottua oman
pddoman vaatimusta. Rahoitustarkastukselle
ehdotetaan oikeutta antaa tarkempia méi-
rayksid.

Esityksessd ehdotetaan arvopaperimark-
kinalakia ja kaupankdynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annettua lakia muu-
tettavaksi niin, ettd arvopaperi- ja johdan-
naismarkkinoilla tapahtunut kehitys sekid
markkinoiden osapuolet ja toimintatavat ote-
taan paremmin huomioon. Ehdotetut muu-
tokset koskevat pédosin arvopaperien julkista
kaupankdyntid ja arvopaperiporssitoimintaa,
ja niilld pannaan osin tdytdnt66n neuvoston
direktiiviin sijoituspalvelujen tarjoamisesta
arvopaperimarkkinoilla sisaltyvid vaatimuk-
sia.

Esityksesséd ehdotetaan myo6s sidddettaviksi
palvelujen vapaata tarjoamista koskeva laki
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa.

Esitykseen sisiltyvit lait ehdotetaan tule-
vaksi voimaan mahdollisimman pian.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Kansantaloudessa on aina talousyksikkoja,
jotka hallitsevat sijoitettavia séastdvaroja.
Osa yksityis- ja julkisyhteisdistd sekd yksi-
tyishenkilGistd puolestaan tarvitsee tdllaisia
varoja omaan toimintaansa ja investointei-
hin. Rahoitusmarkkinoiden tirkein tehtdvi
on ohjata pddomia ylijidmaiisiltd yksikoiltd
alijaamaisille yksikoille mahdollisimman te-
hokkaasti, edullisesti ja luotettavasti. Liséksi
markkinoilla muodostetaan erilaisten sijoi-
tuskohteiden hintoja. Rahoitusmarkkinat
midrittdvit siten sijoittavan yleison hallussa
olevan omaisuuden arvoa.

Rahoitusmarkkinat on tapana jakaa sijoi-
tusten keston mukaan lyhytaikaisen rahoituk-
sen rahamarkkinoihin ja pitk#aikaisen rahoi-
tuksen pidomamarkkinoihin. Rahamark-
kinoiden sijoituskohteiden voimassaoloajat
ovat padsédantoisesti korkeintaan vuoden mit-
taisia. Pddomamarkkinoilla puolestaan vilite-
taan kestoltaan yli vuoden pituisia sijoituk-
sia.

Arvopaperimarkkinoiksi  kutsutaan sitd
osaa rahoitusmarkkinoista, jossa rahoituksen
vilitykseen kiytetddn vaihdantakelpoisia ar-
vopapereita. Arvopaperimarkkinat voidaan
jakaa rahoituksen luonteen ja tunnusmerkki-
en perusteella oman ja vieraan pddoman eh-
toisen rahoituksen markkinoihin.

Osakeyhtion tai muun yksityisoikeudelli-
sen yhteison oma paddoma koostuu omistaji-
en pysyviisluonteisista sijoituksista yh-
teis6on seki eristd, jotka on siirretty omaan
pidomaan yhteison toiminnan tuloksesta.
Yhteis6lld ei ole toiminta-aikanaan velvolli-
suutta maksaa oman pidoman ehtoista sijoi-
tusta takaisin sijoittajalle. K#ytinnossi timi
merkitsee siti, ettd oman pdioman ehtoinen
sijoitus tehddin ennalta médrddmattomaksi
ajaksi. Sijoittajalle kuuluu sijoituksen mukai-
nen osuus yhteison varallisuudesta, jos yh-
teisd puretaan. Tdmé osuus maksetaan kui-
tenkin vasta sitten, kun kaikki vieraan pdi-
oman ehtoisen sijoituksen tehneet ovat saa-
neet sijoituksensa takaisin. Oman pédoman
ehtoisen sijoituksen tuotto riippuu rahoitusta
saavan yhteison tuloksesta, ja sijoitus oikeut-
taa sijoittajan osallistumaan yhteison padtok-
sentekoon.

Osakkeet ovat oman p#doman chtoisen

rahoituksen markkinoilla ylivoimaisesti mer-
kittavimpid sijoituskohteita. Osakemarkkinat
kuuluvat pitkaaikaisen rahoituksen paioma-
markkinoihin. Joidenkin yhtididen osakkeet
on laskettu yleiseen liikkeeseen arvopaperi-
markkinoille ja otettu julkisen kaupankéyn-
nin kohteiksi esimerkiksi arvopaperiporssis-
sd. Julkisessa kaupankdynnissdé osakkeille
madritetddn jatkuvasti hinta, joka saattaa
vaihdella huomattavasti lyhyessikin ajassa.
Yksi osakemarkkinoiden edullisista piirteisti
liittyy siihen, ettd eri yhtididen osakkeisiin
tehdyt sijoitukset suojaavat osittain toisiaan.
Vaikka osakekurssit vaihtelevatkin kausit-
tain, eivit kaikkien osakkeiden hinnat valtti-
mittd muutu samansuuntaisesti tai samalla
nopeudella. Sijoittaja voi siten hajauttaa si-
joitukseen liittyvéa riskidiin jakamalla sijoi-
tuksensa useaan osakelajiin.

Vieraan padoman ehtoisia sijoituksia yh-
teisossd ovat erilaiset pitkd- ja lyhytaikaiset
velat. Vieras pddoma on maksettava yhteison
toiminta-aikana takaisin yleensd joko velan
ehdoissa médrityn ajan kuluttua tai vaadit-
taessa. Vieraalla pdiomalla on parempi etu-
sija rahoitusta saavan yhteisdn purkautuessa
kuin omalla p#fiomalla. Lisiksi vieraaseen
pddomaan sisdltyvien velkojen etuoikeus
vaihtelee. Sijoituksen tuotto muodostuu yh-
teisén maksamasta korosta, eikd maksuvel-
vollisuus yleensi riipu yhteison taloudelli-
sesta tilanteesta. Sijoittaja eli yhteistén vel-
koja ei saa sijoituksensa perusteella osallis-
tumisoikeutta yhteison hallintoon. Vieraan
padoman ehtoista rahoitusta voivat ottaa vas-
taan myds julkisyhteisot.

Vieraan pddoman markkinoilla rahoituksen
jirjestdmisessd kiytetddn voimassaoloajal-
taan vaihtelevia velkakirjoja. Siirtokelpoiset
velkakirjat voidaan ottaa kaupankidynnin
kohteiksi, joten ndiden arvopapereiden mark-
kinoita  voidaan nimittdd  velkakirja-
markkinoiksi. Velkakirjamarkkinoilla kéy-
ddén kauppaa sekd rahamarkkinoiden ettd
pidomamarkkinoiden sijoituskohteilla. Kes-
kuspankin ja talletuspankkien liikkeeseen
laskemat sijoitustodistukset ja valtion liik-
keeseen laskemat velkasitoumukset ovat
merkittdvimmaét sijoituskohteet rahamark-
kinoilla. Pddomamarkkinoilla sen sijaan kau-
pataan valtion, muiden julkisyhteiséjen, luot-
tolaitosten ja yritysten liikkeeseen laskemia
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joukkovelkakirjoja.

Arvopaperimarkkinoille on liséksi laskettu
liikkeeseen erilaisia oman ja vieraan p#i-
oman ehtoisen rahoituksen yhdistelmid, ku-
ten vaihtovelkakirja-, optio- ja péiomalaino-
ja. Joissain ldnsimaissa on arvopaperimark-
kinoilla laskettu liikkeeseen myos aénivallat-
tomia etuoikeutettuja osakkeita. Vaihtovel-
kakirja-, optio- ja padomalainat seka d4nival-
lattomat osakkeet eivit oikeuta sijoittajaa
osallistumaan liikkeeseenlaskijan péaatoksen-
tekoon. Rahoitusmuotojen  yhdistelmien
vuoksi on perinteinen tarkka raja oman ja
vieraan pdioman markkinoiden vililtd ha-
vidméssa.

Arvopaperimarkkinoilla voidaan edelleen
kdytinnossi erottaa vihittdis- ja tukkumark-
kinat esimerkiksi sijoittajien ja kaupan-
kdyntierien keskiméirdisen koon perusteella.
Jako tulee erityisen selvisti esiin velkakirja-
markkinoilla, joihin siséltyvit sekd joukko-
velkakirjojen piensijoittajamarkkinat ettd

ankkien ja suuryritysten viliset mark-

inarahan  tukkumarkkinat. Tukkumark-
kinoille osallistuvien tarpeet eroavat vihit-
tdismarkkinoiden osapuolten tarpeista. Tastd
syystd my0s ratkaisut eri markkinoilla ovat
muotoutuneet erilaisiksi. Osakemarkkinoita
koskee laaja laintasoinen siéntely, joka on
laadittu 13hinnd piensijoittajan suojan nékd-
kulmasta. Lainsddddntod tdydentdd yksityis-
kohtainen viranomais- ja itsesdfintely. Am-
mattimaisesti toimivien osapuolten vilinen
rahamarkkinakaupankéynti sitd vastoin pe-
rustuu suureksi osaksi vakiintuneisiin kau-
pankiyntitapoihin ja menettelytapasopimuk-
siin. Samanlaisia k#ytint6ji noudatetaan
;nyés joukkovelkakirjojen tukkumarkkinoil-
a.

Arvopaperimarkkinoihin ovat ldheisessd
yhteydessd arvopaperien johdannaismark-
kinat, joilla kdydddn kauppaa johdannaisso-
pimuksilla. Naméa sopimukset koskevat arvo-
paperien luovuttamista tulevaisuudessa. Joh-
dannaissopimukset tarjoavat markkinaosa-
puolille keinon suojautua arvopaperien kurs-
simuutoksia vastaan. Toisaalta osapuolet
voivat my0s pyrkid hy6tymdin muutoksista
johdannaissopimusten avulla.

Arvopaperikauppa kasvoi ja vilkastui kan-
sainvilisen kehityksen tavoin voimakkaasti
Suomessa 1980-luvun lopulla. Kaupan kehi-
tystd on viime vuosina leimannut uuden tie-
totekniikan kiyttoonotto sekd uusien mark-
kinoiden ja kaupankidyntitapojen luominen.
Kilpailun lisadmiseksi on aiemmin vallinnei-

ta rajoituksia ja sdfinndstelyn muotoja puret-
tu. Suomen rahoitusmarkkinat ovat kansain-
vilistyneet voimakkaasti. Tdhén on vaikut-
tanut merkittdvésti ulkomaalaisten sijoittajien
toimintaa koskevien rajoitusten poistaminen
1990-luvun alussa. Ulkomaalaiset sijoittajat
omistavat télld hetkelld esimerkiksi pors-
siosakkeista jo noin neljinneksen ja markka-
midrdisistd joukkovelkakirjalainoista noin
15 prosenttia.

Sekd kansainvilinen ettd kansallinen kil-
pailu arvopaperimarkkinoista on kiristynyt.
Markkinoilla toimii entistd laajempi joukko
erilaisia osapuolia, joiden tarpeisiin kehite-
tadn jatkuvasti vusia sijoitustuotteita. Lisddn-
tynyt kansainvilinen yhteistyd ja varsinkin
Linsi-Euroopan taloudellinen yhdentyminen
ovat johtaneet arvopaperimarkkinoita s#in-
televien normien yhdenmukaistamiseen eri
maissa. Markkinah#iriot ja kurs-
sinotkahdukset ovat lisinneet markkinoiden
osapuolten tietoisuutta riskeistd. Tamé puo-
lestaan on kasvattanut vaatimuksia, joita
osapuolet asettavat markkinoiden toiminnan
luotettavuudelle ja tehokkuudelle.

2, Nykytila
2.1. Lainsiédéinto

A rvopaperikauppaa koskeva voimassa ole-
va oikeus. Vuoden 1989 elokuussa tulivat
voimaan arvopaperimarkkinalaki (495/89) ja
laki arvopapernnvilitysliikkeistd (499/89).
Lait muodostavat arvopaperimarkkinoita
koskevan erityislainsddddnnon perustan. Nii-
den pditarkoituksena on arvopaperimark-
kinoiden tehokkaan toiminnan turvaaminen
ja sijoittajan suojan vahvistaminen. P4ddmaa-
rid on pyritty saavuttamaan parantamalla
arvopapenimarkkinoille osallistuvien tasa-
puolista tiedonsaantia sekd edellyttimailld
markkinapaikkojen ja arvopaperinvilittijien
toiminnalta puolueettomuutta. Lainsaddin-
nolld on my0s koetettu varmistaa, etteiviit
erityistietoja saavat henkilot kidytd niitd
omaksi hyvékseen. Tavoitteena on lisdksi
ollut estdd markkinoiden puoluettomuuden
vaarantuminen tilanteissa, joissa arvopape-
reita liikkeeseen laskeneissa yhteisGissi ta-
pahtuu merkittdvid omistussuhteiden muu-
toksia. ,

Arvopaperimarkkinalaissa sdédnnelldén ar-
vopaperimarkkinoiden perustoimintoja, kuten
markkinointia, liikkeeseenlaskua ja mark-
kinapaikkojen ylldpitoa. Hyvén tavan mukai-
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sesta menettelysti arvopaperikaupassa ja
arvopaperinvélityksessd sekid arvopaperinva-
littdjan velvollisuuksista sifidetidn lain 4
luvussa. Laki sisdltdd my0s sddnnoksid, joil-
la pyritisin rajoittamaan markkinoiden vii-
ristymid, kuten sisépiirin védrinkédytoksii.
Tdmién lisdksi arvopaperimarkkinalaissa on
sdddetty valvonnasta ja rangaistuksista. Ar-
vopaperinvilitysliikkeistd annettu laki puo-
lestaan on elinkeino-oikeudellinen sdiddos,
joka siintelee arvopaperinvilitysliikkeen
perustamista ja rakennetta. Laissa on myds
asetettu arvopaperinvilitystd harjoittavalle
yhteisolle velvollisuuksia asiakkaita kohtaan.
Arvopaperinvilitysliikkeistd —annettu  laki
muistuttaa monessa suhteessa niiti lakeja,
joita on saddetty muista rahoitusmarkkinoilla
toimivista yhteisoisti.

Kuluttajansuojalain (38/78) soveltamisalaa
on laajennettu koskemaan arvopaperikauppaa
vuoden 1994 heindkuun alusta voimaan tul-
leella muutoksella (16/94). Muutoksen jil-
keen lain tarkoittamana kulutushyddykkeend
pidetdin tavaroiden, palvelusten ja muiden
hy&dykkeiden lisdksi myds arvopapereita,
joita tarjotaan luonnollisille henkildille.

Arvopaperikauppaa kdydddn kahdessa oi-
keudellisessa muodossa. Kauppoja tehdiin
ensinniikin suoraan ostajan ja myyjin vililla.
Suora kaupankiyntitapa on tyypillinen niin
sanotussa pikakaupassa, jossa esimerkiksi
pankki myy asiakkaalle arvopapereita suo-
raan omasta arvopaperisalkustaan. Téllainen
kaupankdynti edellyttdd toimivia julkisia
markkinoita, jotta suorakauppojen hinnat
eivit vidristy. My0s velkakirjamarkkinoille
on tunnusomaista, ettd markkinaosapuolet
k#yvit kauppaa omaan lukuunsa ja suoraan
toistensa kanssa.

Toisessa kaupankidyntimuodossa kaupat
piitetddn edustajien vilitykselld. Sijoittajat,
jotka haluavat ostaa tai myyda arvopaperei-
ta, antavat toimeksiantoja arvopaperinvilitti-
jille, joiden tehtdvénid on toteuttaa arvopape-
rikauppa. Porssikaupassa vilittdjin kayttd-
minen on vilttimétontid, koska vain porssi-
vilittdjiksi hyvaksytyt arvopaperinvalitysliik-
keet ja luottolaitokset voivat tehdd kauppoja
porssin ylldpitdamilld markkinapaikalla.

Edustajien avulla toteutettavissa kaupoissa
on tirkedd erottaa toisistaan toimeksian-
tosuhde ja varsinainen kauppa. Toimeksian-
tosopimusta sdannelldin kauppakaaren 18 lu-
vussa, joka koskee asiamiehen velvollisuuk-
sia ja oikeuksia. Luvun siiinndkset sisiltyi-
vit jo vooden 1734 lakiin. Sdfinnoksissd

médritelldén toimeksiantosopimuksen yleisié
tunnusmerkkejd sekd asiamiehen palkkiota,
tilitysvelvollisuutta ja korvausvastuuta. Lu-
vun 6 §:n mukaan asiamies ei periaatteessa
vastaa toimeksiantajalle kolmannen henkilon
maksukyvystd. Kauppakaaren s#ddnndsten
liséksi toimeksiantosopimukseen sovelletaan
varallisuusoikeudellisista oikeustoimista an-
netun lain (228/29) sdinnoksid sekd yleisid
vahingonkorvausoikeudellisia periaatteita.

Asiamichen térkein velvollisuus on tiyttad
pifimiehen toimeksianto. Yleisesti on lisdksi
katsottu, ettd toimeksisaaja on velvollinen
toimimaan toimeksiantajan lukuun tdsmélli-
sesti, huolellisesti ja lojaalisti. Asiamiehen
on myos noudatettava pdimichen antamia
toimiohjeita ja tehtévé asianmukainen tilitys
toimeksiannon hoitamisen jilkeen. Toimek-
sisaajan tulee jatkuvasti tiedottaa toimeksian-
tajalleen olennaisista toimeksiantoon liitty-
vistd seikoista. Nididen yleisten velvollisuuk-
sien lisdksi arvopaperinvilittdjin on nouda-
tettava erityislaeissa asetettuja velvoitteita.

Porssikauppa on yleensd komissiokauppaa.
Siind arvopaperinvilittdji (komissionsaaja)
ostaa tal myy arvopapereita sijoittajan (ko-
missionantajan) lukuun. Komissio eroaa kui-
tenkin merkittdviésti tavanomaisesta avoimen
edustuksen tilanteesta. Avoimessa eli valitto-
méssd  edustuksessa valtuutettu jid pad-
miehen nimissd ja lukuun tehdyn oikeustoi-
men ulkopuolelle. Komissionsaaja sitd vas-
toin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi
péittdiminsd kaupan perusteella. Komission-
saaja toimii usein pelkdstdin omissa nimis-
sddn paljastamatta kauppakumppanilleen,
kuka toimeksiannon on tehnyt. Naistd syistd
oikeussuhdetta nimitetddn vililliseksi edus-
tukseksi.

Kauppasopimuksen osapuolia ovat komis-
sionsaaja ja tdmin sopimuskumppani. Pii-
miehen ja edustajan vililld sitd vastoin ei
yleensd tehdd kauppasopimusta. Omistusoi-
keus myytiviin tal ostettavaan omaisuuteen
siirtyy suoraan komissionantajan ja kaupan
toisen osapuolen vililld. Komissionsaajan
sopimuskumppani ei saa kaupan perusteella
oikeuksia komissionantajaa kohtaan. Sen
sijaan komissionantaja saa tavallisesti komis-
sionsaajan ja timén sopimuskumppanin teke-
miédn kauppaan liittyvid oikeuksia. Komis-
sionantajalle kuuluu yleensi kauppasopimuk-
sesta syntyvd saaminen sopimuskumppanilta.
Padmies voi samoin vaatia itselleen omai-
suuden, joka on hankittu hdnen lukuunsa.
Kun komissionsaaja on tehnyt oston omissa
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nimissddn, voi hién puolestaan vaatia, ettd
komissionantaja vapauttaa héinet maksamasta
kauppahintaa.

Arvopaperinvilittdji voi toimia joko os-
tajan, myyjdn tai molempien puolesta.
Asiakkailla ei yleensi ole oikeutta saada
tietdd toistensa henkilollisyyttd. Arvopape-
rinvdlittdjin  kannalta komissiojérjestelyn
houkutteilevuus johtuu siitd, ettd komis-
siosuhteessa vélittdjd véilttyy arvopaperien
hintakehitykseen liittyviltd taloudellisilta
riskeiltdi, kun omistusoikeus siirtyy suoraan
sijoittajien vélilld. Arvopaperinvilittijit voi-
vat kuitenkin toimia markkinoilla myos
omalla riskilldén ostamalla ja myymalléd ar-
vopapereita omaan lukuunsa. Vilittdjit jou-
tuvat eri syistd yhd useammin hankkimaan
arvopapereita viliaikaisesti itselleen. Esimer-
kiksi p#dmarkkinatakauksen ylldpitdminen
valtion viitelainamarkkinoilla vaatii télla het-
kelld lainojen ostamista omaan lukuun.

Toisin kuin muissa Pohjoismaissa ei Suo-
messa ole voimassa yleistd lainsdddintdd ko-
missiosta. Myoskddn arvopaperikauppako-
missiosta ei ole erikseen sdddetty laissa. Oi-
keuskirjallisuudessa on kuitenkin katsottu,
ettd Suomen oikeudessa on sovellettava poh-
joismaisiin komissiolakeihin kirjattuja peri-
aatteita. Voimassa olevan oikeuden mukaan
noudatetaan komissiosuhteissa siten niin sa-
notun del credere -vastuun periaatetta, jonka
mukaan komissionsaaja vastaa komissionan-
tajan lukuun péitetyn kaupan toteutumisesta,
mikéli komissionsaajan sopimuskumppani ei
tdytd kauppaa asianmukaisesti. Arvopaperin-
vilittdjd vastaa asiakastaan kohtaan arvopa-
perikaupan tdyttdimisestd siitd ldhtien, kun
asiakkaalle on ilmoitettu kaupan syntymises-
td, Asiakas voi siten vaatia suoraan vilittd-
jéltéd kaupan tayttdmistd.

Ruotsin komissiolaissa (lag om kommissi-
on, 1914:45) midritelldén komissiokauppaan
liittyvid oikeussuhteita. Lakia sovelletaan,
jollei sopimuksesta tai kauppatavasta muuta
johdu. Lain 7 §:n mukaan ei komissionsaaja
kauppakomissiossa (ruots. handelskommissi-
on) ole velvollinen ilmoittamaan pddmiehel-
leen, kenen kanssa kauppa on péitetty.
Sasinnosti on perusteltu  komissionsaajan
suojalla. Jos 1I(Jaamlehella olisi vilitdn oikeus
saada tietdd komissionsaajan sopimuskump-
pani, voisi pddmies sivuuttaa asiamiehensé
tekemilld kaupan suoraan omissa nimissain.
Komissionsaaja voi kieltdytyd ilmoittamasta
sopimuskumppania, mutta tdlldin hén joutuu
vastaamaan kaupan tdyttdmisesti siité riippu-

matta, onko kyseessd del credere -vastuu vai
ei. Mikili komissionsaaja joutuu konkurssiin
eikd timén takia ajoissa pysty téyttimadn
kauppaa pddmiestdén kohtaan, voi paiimies
komissiolain 57 §:n mukaan itse vaatia suo-
ritusta sopimuskumppanilta. Pddmiehen on
talloin tietenkin tiedettdvé sopimuskumppa-
nin henkil6llisyys. Lain 56 §:ssé sitd vastoin
sdddetddin sopimuskumppanin oikeudesta
komissionsaajaa kohtaan. Sopimuskumppani
ei voi kohdistaa minkédnlaisia vaateita ko-
missionantajaan, jos kauppa on tehty komis-
sionsaajan nimissd. Sopimuskumppani ei
myoskaddn voi tehokkaasti esittdd vaatimuk-
sia komissionantajalle tim#n ja komission-
saajan vilisen oikeussuhteen perusteella. Ko-
missiolain 40 ja 41 §:n mukaan komission-
saaja voi tehdd kaupan omaan lukuunsa niin,
ettd hin on itse piamiechen sopimuskumppa-
ni. Komissionsaajan on kuitenkin ilmoitet-
tava tdsti nimenomaisesti paidmichelleen,
jolla on oikeus kieltdd viliintulo.

Arvopaperin kauppasopimukseen voidaan
soveltaa irtaimen kauppaa koskevan kauppa-
lain (355/87) vapaaehtoisia sddnnoksid. Ne
koskevat muun muassa vaaranvastuun siirty-
misti, tavaran virhettd, viivéstyksen ja sopi-
musrikkomuksen seuraamuksia sekd vahin-
gonkorvauksen miidrad. My6s silloin, kun
seki arvopapereita ostavaa ettd myyvéi asia-
kasta edustaa arvopaperinvilittdji, voidaan
vilittdjien vilisessd suhteessa noudattaa ir-
taimen kauppaa koskevia sidiinnoksid. Kaup-
palain siinnoksid sovelletaan, jos vilittédjat
eivit ole ilmoittaneet toisilleen toimivansa
komissionsaajina. Sopimussuhdetta koskee
periaatteessa myos varallisuusoikeudellisista
oikeustoimista annettu laki. Yleislakien k#yt-
tokelpoisuutta rajoittaa kuitenkin se, ettd
arvopaperimarkkinoilla noudatetaan usein
tavallisesta irtaimen kaupasta poikkeavia
kaupankiyntitapoja, jotka syrjdyttivit lakien
dispositiiviset sdannokset.

Velkakirjalain (622/47) 2 luvun juoksevia
velkakirjoja koskevat sddnndkset luovat oi-
keudelliset puitteet arvopaperien kéytolle
vaihdannassa. Luvusta ilmenevid periaatteita
sovelletaan yleisesti arvopaperioikeudessa,
vaikka sdfnnoksissd kisitellddn pdisitntoi-
sesti vain yksittdisid velkasuhteita. Arvopa-
perivaihdannan kannalta keskeisimmét nor-
mit koskevat arvopaperioikeudellisia suoja-
muotoja. Nimi siséltdvit ensinnikin velvoi-
teoikeudellisia suojasddnnoksii, jotka vaikut-
tavat arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja
omistajan vilisessd oikeussuhteessa. Velvoi-
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teoikeudellisia suojamuotoja ovat viite- ja
maksusuoja. Velkakirjalaki siséltdd toiseksi
esineoikeudellisia suojamuotoja, jotka vai-
kuttavat arvopaperin luovutuksensaajan ja
sivullistahon vilisessd suhteessa. Esineoi-
keudellisiin suojamuotoihin kuuluvat saanto-
ja vaihdantasuoja. Saantosuojalla tarkoite-
taan vilpittoméssi mielessd olevan luovutuk-
sensaajan suojaa arvopaperin oikeaa omista-
jaa vastaan. Saantosuojaa nauttivan sijoitta-
jan asemaa eivit voi vaarantaa sellaiset oi-
keudenhaltijat, joiden oikeus arvopaperiin
johtuu aikaisemmasta perusteesta kuin sijoit-
tajan oikeus. Vaihdantasuoja puolestaan on
luovutuksensaajan suojaa luovuttajan myo-
hempid seuraajia ja velkojia kohtaan. Nédiden
oikeudet luovutettavaan arvopaperiin ovat
syntyneet myShemmin kuin luovutuksensaa-
jan oikeus. '

Vaihdantaa helpottaa se, etti ostajan suoja
on arvopaperioikeudessa vahvempi kuin
muussa irtaimisto-oikeudessa. Sivullissuojaa
myonnetiidn yleisesti oikeuksille, jotka pe-
rustuvat ulkopuolisen havaittavissa oleviin
tosiseikkoihin. Téllaisena julkisuutta luovana
tosiseikkana on perinteisesti pidetty arvopa-
perin hallintaa. Omistusoikeuden luovutet-
taviin arvopapereihin katsotaan siirtyvin vel-
kakirjalain 22 §:n  mukaisesti silloin, kun
vastaanottaja saa arvopaperien hallinnan.
Siten pelkkd sopimus Iuovutuksesta ei arvo-
paperioikeudessa riitd synnyttdmédn suojat-
tua omistusoikeutta. Arvopaperin ostanut
sijoittaja voi luottaa kaupan pitevyyteen sen
jilkeen, kun myyjd on luovuttanut arvopape-
rin hinen haltuunsa. Sivullissuojan saami-
seksi riittdd myos, ettd arvopaperit luovute-
taan ostajan lukuun toimivan arvopaperinvi-
littdjin hallintaan. Hallinnan luovutuksen
veroiseksi katsotaan esincoikeudessa niin
ikd#n se, ettd siirrosta ilmoitetaan arvopape-
ria hallussaan pitiville kolmannelle osapuo-
lelle. Tdmd osapuoli jatkaa ilmoituksen jil-
keen arvopaperin hallussapitoa luovutuksen-
saajan lukuun. Télldin arvopapereita ei endd
voida lukea luovuttajan varallisuuteen. Kun
hallinta on luovutettu, ei edes oikea omistaja
voi tehokkaasti vaatia arvopaperia takaisin
itselleen, vaikka arvopaperi olisi joutunut
pois hinen hallinnastaan rikoksen Kkautta.
Suojan mydntdminen edellyttdd kuitenkin,
ette1 ostaja tiennyt eikd héinen pitinytkdén
tietid myyjidn luovutusoikeuden puuttumi-
sesta. Ostaja-asiakkaan kannalta keskeisin
osa arvopaperikaupasta toteutuu siis hallin-
nan siirron yhteydessi.

Asiakirjan hallinnan siirtoon liitetyt suoja-
vaikutukset syntyvit arvo-osuusjirjestelmas-
sd arvo-osuustileille tehtdvilld kirjauksilla.
Jarjestelmédin liittyvit sddnnokset on pyritty
laatimaan siten, etteivdt tekniset ratkaisut
aiheuttaisi muutoksia arvopapereita koske-
vissa oikeussuhteissa ja periaatteissa. Arvo-
osuuksiin sovellettavat saanto-, vaihdanta-,
maksu- ja viitesuojasdinnét ovat arvo-
osuustileisti  annetun  lain  (827/91)
26—29 §:ssd. Ndiden siinndsten mukaan
arvo-osuustilille kirjattu oikeus saa etusijan
kirjaamattomaan oikeuteen verrattuna. Sa-
moin aikaisemmin kirjatulla oikeudella on
etuoikeus myShemmin kirjattuun oikeuteen
verrattuna. Suojan myOntiminen edellyttda
arvo-osuusjirjestelmisséd luovutuksensaajan
vilpitontd mielti.

Arvopaperikaupan maksut hoidetaan taval-
lisesti pankkijdrjestelméissd tilisiirtoina. Oi-
keudellisessa mielessid tilirahalla tapahtuva
maksu on saatavalla maksamista, jossa mak-
saja siirtdd pankilta olevan saatavansa mak-
sun saajalle. Maksajan ja pankin vilille syn-
tyy toimeksiantosuhde, johon soveltuvat
edelld kuvatut edustusta koskevat periaatteet.
Tilirahamaksu on maksutapana yleisesti hy-
viksytty. Tédstd huolimatta ei laissa ole ylei-
sesti safdetty, mistd hetkesti ldhtien tallai-
nen maksu sitoo osapuolia ja nididen velko-
jia. Oikeuskdytéinndssd (KKO 1981 II 37 ja
KKO 1989:17) on tilisiirtoihin sovellettu
velkakirjalain 3 §:sti ilmenevdd viemivel-
kasddntod. Tdmén mukaan maksun katsotaan
tapahtuneen osapuolia ja velkojia sitovasti
sen jdlkeen, kun se on kirjattu saajan tilille.
Ratkaisua on perusteltu silld, ettd vasta mak-
sun kirjaaminen vastaanottajan tilille siirtdi
rahaméirin maksunsaajan médradmisvaltaan.
Tall6in myds maksaja menettdid mahdolli-
suutensa saada maksutoimi peruutetuksi.
Oikeuskiyténndn mukaan siis vasta kauppa-
hinnan kirjaaminen myyjdasiakkaan pankki-
tilille merkitsee arvopaperikaupan loppuun
saattamista myyjaosapuolen kannalta.

Itsesddntely. Arvopaperimarkkinoiden it-
sesdintelylld, kuten arvopaperiporssin oh-
jes@innolld ja optioyhteistjen sddnnoilld, on
perinteisesti ollut tirked merkitys markkinoi-
den kehityksen ohjauksessa. Ennen arvopa-
perimarkkinalain ja arvopaperinvilitysliik-
keistd annetun lain voimaantuloa oli mark-
kinoita koskeva erityislainsdddantd hyvin
niukkaa. Kun laintasoiset normit puuttuivat,
korostui markkinoiden omien s##nnostdjen
merkitys. Itsesdéntely on olennainen osa ar-
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vopaperimarkkinoiden normistoa myds sen
jilkeen, kun markkinoille on saidetty viral-
lisnormeja.

Itsesddntelyn kdyttokelpoisuus  perustuu
joustavuuteen. Sadntely voidaan laatia riittd-
véin yksityiskohtaiseksi ja kaytdnnolliseksi,
jotta se vastaa kulloisiakin arvopaperimark-
kinoiden tarpeita. Itsesdintelylld voidaan
myos kyllin nopeasti reagoida kehityksen
kulkuun kaikilla osamarkkinoilla. Lainsai-
dannoéllinen puuttuminen markkinoiden toi-
mintaan pyritdin yleensd rajoittamaan mah-
dollisimman v#haiseksi. Markkinaosapuolet
voivat kuitenkin sopia kesken#din huomatta-
vasti tiukempien saidntdjen noudattamisesta.
Siten itsesdéntely sekd tdsmentdd ettd tdy-
dentéd lakia. Julkisen vallan tavoitteiden to-
teutuminen  itsesdfintelyssé varmistetaan
yleenséd viranomaisvahvistuksilla ja -valvon-
nalla. Useimmat markkinoilla laadittavista
menettelynormistoista vahvistetaankin télla
hetkelld valtiovarainministeriossd. Rahoitus-
tarkastuksella  on  rahoitustarkastuslain
(503/93) 4 §:n 1 kohdan nojalla toimivalta
valvoa itsesdéntelyn noudattamista. Tdmén
tehtdvin toteuttamiseksi on rahoitustarkas-
tukselle lainséiddannossd turvattu laajat tie-
donsaantioikeudet.

Laissa on asetettu arvopaperipOrssille ja
optioyhteisélle velvollisuus laatia markkinoi-
ta koskevia menettelysdéntdjd. Yhteisot puo-
lestaan edellyttivit, ettd markkinaosapuolet
(arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvopape-
rinvilittdjdt, selvitysosapuolet, markkinata-
kaajat ja meklarit) sitoutuvat noudattamaan
itsesddntelyd ennen kuin ne saavat oikeuden
toimia yhteison markkinapaikalla. Nimen-
omaisen sitoutumisen merkiksi on mark-
kinaosapuolten allekirjoitettava vakioehtoi-
nen sopimus siddntdjen noudattamisesta. Si-
toutumista tehostetaan sopimussakoilla ja
kurinpitomenettelyilld.

Itsesdiintelyssd sovitaan yleensd, ettd toi-
minnassa syntyvit erimielisyydet selvitetééin
markkinaosapuolista koottavissa elimissé tai
vilimiesmenettelyssd. Itsesddntely on siten
oikeudellisesta ndkokulmasta yksityisoikeu-
dellisten sopimussuhteiden joukko, jossa
markkinoiden osapuolet ovat hyviksyneet
itselleen ja toisilleen oikeuksia ja velvolli-
suuksia. Téhédn piirteeseen liittyy myds yksi
itsesddntelyn heikkouksista: se koskee vain
osapuolia, jotka ovat sitoutuneet siihen. So-

imussuhteiden ulkopuolella ei itseséddnte-
ynormeihin voi vedota. Joissakin tapauksis-
sa itsesdidntelyn kautta vakiintuneesta menet-

telystd saattaa tosin tulla alalla yleinen kaup-
patapa, jota tulkintatilanteessa voidaan so-
veltaa my0s itsesdiéintelyn ulkopuolisiin ta-
hoihin.

2.2. Rahoitustarkastuksen méiriiykset ja
ohjeet arvopaperinviilitysliikkeille

Ohje arvopaperinvdlittdjille arvopaperi-
markkinalain soveltamisesta. Ohje arvopape-
rinvilittdjille arvopaperimarkkinalain noudat-
tamisesta perustuu arvopaperimarkkinalakiin.
Ohje on annettu rahoitustarkastuslain 4 §:n 2
kohdan nojalla. Ohje kisittelee arvopaperi-
markkinalain 4 luvun sekd 5 luvun 1 ja
4 §:n suoraan arvopaperinvilittdjid koskevia
sdadnnoksid. Ohjeessa esitetdin  kukin lain-
kohta ja selostetaan sen siséltod. Selostus
pohjautuu arvopaperimarkkinalain perustana
oleviin hallituksen esityksiin (157/1988 vp.
ja 318/1992 vp.) ja rahoitustarkastuksen tul-
kintoihin. Ohjeen osittaisena tarkoituksena
on ollut koota vilittijid koskevia sdinnoksid
ja niiden perusteluja yhtendiseksi esityksek-
si. Vaikka hallituksen esityksid on ohjeessa
kuitenkin selostettu, ohjetta ei tule rinnastaa
niihin. Ohjetta laadittaessa on otettu huomi-
oon sisdpiirikauppoja koskevien siénnosten
ja méiréysten yhteensovittamisesta annettu -
direktiivi (89/592/ETY, jidljempéni sisépiiri-
direktiivi).

Ohjeen antamisella on kolme pidasiallista
tavoitetta. Ensiksikin ohjeen tarkoituksena
on antaa arvopaperinvilittdjille arvopaperi-
markkinalaissa sdiddettyd tarkempia ohjeita
toimenpiteistd, joita vilittdjdt joutuvat koh-
taamaan pdivittdin. Toiseksi ohjeella pyri-
tddn ohjaamaan vilittdjien toimintaa sellai-
seen suuntaan, jonka rahoitustarkastus kat-
soo noudattavan hyv#dd tapaa arvopaperi-
kaupassa. Kolmanneksi ohje, lakia jousta-
vampana, pystyy muuntautumaan nopeam-
min voimakkaasti kehittyvien arvopaperi-
markkinoiden tarpeiden mukaisesti ja ndin
ollen my$s vastaamaan markkinoiden kehit-
tymisen mukanaan tuomiin k#éytdnnon ongel-
miin.

Ohje keskittyy kahteen pidiseikkaan. Yh-
tddltd ohje tdsmentdi niitd normeja, joita on
laissa asetettu vilittdjille suhteessa vilittdjin
asiakkaaseen. Ohjeen mukaan vilittdjén toi-
mintaa ohjaavana periaatteena tulee olla
asiakkaan etu. Tdmédn periaatteen tueksi on
ohjeessa annettu tarkempia ohjeita muun
muassa vilittdjin huoolellisuus-, tiedonanto-
ja puolueettomuusvelvollisuudesta. Vaikka
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vilittdjille luvanvaraista toimintaa harjoitta-
vana yhteisonid onkin asetettu runsaasti vaa-
timuksia suhteessa asiakkaaseensa, on oh-
jeessa esitetty myos kannanottoja, jotka aset-
tavat rajoja vilittdjin velvollisuuksille ja
joiden avulla pyritdan vilttiméadn vilittdjan
velvollisuuksien kasvamista kohtuuttomiin
mittasuhteisiin. Toisaalta ohjeen sisdltdd
midradvand periaatteena on yleensikin ylla-
pitdi ja edistdd sijoittajien luottamusta arvo-
paperimarkkinoihin. Tdmé periaate korostuu
ennen kaikkea vilittdjin ja meklarin ilmoi-
tusvelvollisuutta sekd meklarin kaupankiyn-
tirajoitusta kisittelevisséd osissa.

Ohje arvopaperinvdlitysliikkeen toimiluvan
hakemisesta. Arvopaperinvilitysliikkeisté an-
netun lain 4 §:ssd on midritelty, ketkd saa-
vat harjoittaa arvopaperinvilitystd. Laissa on
lisdksi sdadnnoksid arvopaperinvilitysliikkeen
toimiluvan hakemisesta ja toimiluvan eh-
doista. Rahoitustarkastuksen ohjeessa arvo-
paperinviilitysliikkeen toimiluvan hakemises-
ta on midritelty yksityiskohtaisesti ne edel-
lytykset, joiden tdyttyessd arvopaperinvili-
tysliikkeelle voidaan myontié toimilupa.

Ohjeessa tarkoitettuja toimiluvan yleisid
edellytyksid on muun muassa, ettd toimilupa
voidaan myontdd vain suomalaiselle osa-
keyhtiolle. Arvopaperinvilitysliikkeen toi-
minimessé on oltava sana arvopaperinvalitti-
jd tai pankkiiri sellaisenaan tai yhdysosana.
Arvopaperinvilitysliikkeen toimialaan saa
arvopaperinvilityksen liséiksi kuulua ainoas-
taan lain 17 §:n mukaisen toiminnan harjoit-
taminen. Osakepddoman on oltava vihintiin
miljoona markkaa. Arvopaperinvilitysliik-
keen tilikausi on kalenterivuosi. Yhtioko-
kouksen on valittava yhtion hallinnon ja tili-
en tarkastamiseen vihintdin kaksi tilintar-
kastajaa ja vahintédén yksi varatilintarkastaja.
Vihintddn yhden tilintarkastajan on oltava
Keskuskauppakamarin hyviksymi tilintar-
kastaja tai tilintarkastusyhteisd. Arvopaperin-
vilitysliikkeelld on oltava toimintaansa var-
ten kiinted toimipaikka. Yhtiojérjestykselle
ja sen muutoksille on haettava valtiovarain-
ministerion lupa. Hakemukseen liitettivét
asiakirjat on erikseen mainittu ohjeessa.

Toimilupa on mydnnettivi hakijalle, jonka
toiminta ei ole yleisen edun vastaista ja jon-
ka taloudelliset toimintaedellytykset ja hal-
linto tdyttdvit luotettavalle arvopaperinvili-
tysliikkeelle asetetut vaatimukset. Yleisen
edun vastaista toiminta on, jos se vaarantaa
markkinoiden luotettavuutta tai tervetti kehi-
tystd. Markkinoiden luotettavuus voi vaaran-
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tua esimerkiksi, jos yhtion perustaja, halli-
tuksen jésen, toimitusjohtaja tai muu arvopa-
perinvilitystd ja arvopaperikauppojen selvi-
tystd hoitava henkilé on konkurssissa, ase-
tettu liiketoimintakieltoon tai tuomittu arvo-
paperimarkkinarikoksesta, torkedsti omai-
suusrikoksesta  tai  konkurssirikoksesta.
Markkinoiden luotettavuus voi vaarantua
myos, mikdli tillainen henkild on toiminut
vastoin arvopaperimarkkinoilla yleisesti hy-
viksyttyd hyviid tapaa. Toimilupahakemuk-
sessa on esitettivd selvitys yhtion harjoitta-
masta toiminnasta sekd toiminnan laajuudes-
ta ja jakautumisesta. Toimilupa voidaan
myontda vain yritykselle, jonka toiminta on
riittivdn vakaata ja turvallista. Lisdksi ta-
loudellisiin toimintaedellytyksiin kuuluu, ettd
yhtio tdyttdd myos elinkeinoyhteistjen, kiin-
teistojen ja ulkomaisen arvopaperinvilitysyh-
teison omistamista (19—22 §) sekd saamis-
ten ja vastuusitoumusten keskittimiskieltoa
koskevat lain sddnnokset (28 §).

Yhtién toiminnan luotettavuuden edelly-
tyksend on hakijan johdon ja henkildkunnan
rittivd ammattitaito ja kokemus arvopape-
rimarkkinoista. Lisdksi edellytetiiin, ettd ar-
vopaperinvilitykseen vilittémésti liittyvét
toiminnot, kuten esimerkiksi toimeksiantojen
késittely ja kauppojen selvitys, hoidetaan
hakiIZan oman henkilokunnan toimesta.

Ohje asiakasvarojen erottamisesta. Rahoi-
tustarkastus on antanut rahoitustarkastuslain
4 §:n 2 kohdan nojalla arvopaperinvilitys-
liikkeille ohjeen asiakasvarojen erottamises-
ta. Ohjeen mukaan vilityslitke on velvolli-
nen avaamaan yhden tai useamman shekki-
tai muun avistatilin talletuspankissa arvopa-
perinvilitysliikkeistd annetun lain 25 §:ssd
tarkoitetuille rahavaroille (asiakasvarat).
Asiakasvaroihin luetaan toimeksiannon hoi-
tamista tai omaisuudenhoitoa varten arvopa-
perinvilitysliikkeelle annetut rahavarat, ar-
vopaperinvilitysliikkeen asiakkaan lukuun
nostamat suoritukset asiakkaan arvopaperien
tai muun omaisuuden myynnistd seki asiak-
kaan lukuun nostetut osingot, korot ja muut
sellaiset asiakkaalle tulevat maksut.

Asiakasvarat on vastaanotettava suoraan
asiakasvarojen tilille taikka vilittomisti tal-
letettava sille. Asiakasvarat on siilytettivi
asiakasvarojen tililld, kunnes ne arvopaperin-
vilitysliikkeistd annetun lain 25 §:ssd tarkoi-
tetun kirjallisen sopimuksen nojalla sijoite-
taan muualle taikka palautetaan asiakkaalle.

Arvopaperinvilitysliike voi asiakasvarojen
tilin sijasta kdyttdd asiakkaan omalla nimelld
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olevaa pankkitilid, jonka kdytt6on asiakas on
antanut arvopaperinvilityslitkkeelle asianmu-
kaisen valtuutuksen.

Asiakasvarojen sijoittamisesta on tehtidvi
kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi, mihin
kohteisiin asiakasvarat on asiakkaan lukuun
sijoitettava. Sopimusta ei kuitenkaan vaadita
yksiloidyn arvopaperien ostotoimeksiannon
hoitamista varten arvopaperinvilitysliikkeelle
annetuista varoista.

Mikili asiakasvaroja otetaan lainaksi arvo-
paperinvilitysliikkeelle, siitdi on tehtdvi
asiakkaan kanssa erillinen kirjallinen sopi-
mus, josta kdy ilmi, ettd asiakasvarat tai osa
niistd on annettu velaksi arvopaperinvilitys-
liikkeelle.

Asiakasvaroja ei saa ilman asiakkaan suos-
tumusta pantata arvopaperinvilitysliikkeen
velasta.

Asiakkaan oikeudesta pankin asiakasvaro-
jen tililld oleville varoille maksamaan kor-
koon on ilmoitettava arvopaperinvilitysliik-
keen soveltamissa vakiosopimusehdoissa
taikka siitd on tehtéivd asiakkaan kanssa eril-
linen sopimus.

Arvopaperinvilitysliikkeen on jérjestettiavi
kirjanpitonsa ja muut seurantajirjestelménsi
siten, ettd asiakasvaroja ja niiden muutoksia
voidaan piéivittdin seurata kokonaisuutena
sekd erikseen kunkin asiakkaan osalta. Mi-
kili asiakasvaroja seurataan varsinaisen kir-
janpidon tileilld, tilit on voitava eliminoida
ennen tilinpéitoksen laatimista.

Ohje asiakasvarojen vdlittimisestd luotoksi
toisille asiakkaille. Arvopaperinvilitysliik-
keille tarkoitettu ohje asiakasvarojen vélitti-
misestd luotoksi toisille asiakkaille on annet-
tu rahoitustarkastuslain 4 §:n 2 kohdan no-
jalla. Ohjeen lisdksi arvopaperinvilitysliik-
keen on noudatettava muiden viranomaisten
mahdollisesti antamia luotonvilittimiseen
soveltuvia ohjeita ja méérdyksii. Ohjeessa
sdfinnellddn luotonvilitystd, sijoitussopimuk-
sen sisdltdd ja luotonantomenettelyd.

Ohjeen mukaan arvopaperinvilitysliikkeen
on sovittava asiakkaansa (sijoittaja) kanssa
asiakasvarojen antamisesta velaksi sijoittajan
lukuun ja suostumuksella (luotonvilitys)
arvopaperinvilitysliikkeen toisille asiakkaille
(luotonottajat). Arvopaperinviilityslitke saa
viilittdd sijoittajan varoja luotoksi sijoittajan
lukuun vain sijoittamalla ne edelleen viipy-
miittd velaksi luotonottajalle.

Luotonottajalla tarkoitetaan ohjeessa luo-
tonvilitystoimeksiannossa (sijoitussopimus)
tarkoitettua velallista. Ehtoa, jonka mukaan

sijoittaja luovuttaa varat arvopaperinvilitys-
litkkeelle edelleensijoitettavaksi, rahoitustar-
kastus tulkitsee niin, ettd arvopaperinvilitys-
liike ei ehdon perusteella ilman nimenomais-
ta mainintaa sijoitussopimuksessa saa vilit-
tid varoja luotoksi arvopaperinvilitysliik-
keen kanssa samaan taloudelliseen vaikutus-
valtapiiriin kuuluville henkiléille tai yh-
teis6ille. Arvopaperinvilitysliikkeen on teh-
tivd sijoittajan kanssa kirjallinen sijoitusso-
pimus, josta on kiytdvd selvisti ilmi, ettd
sijoittaja luovuttaa varat edelleensijoitetta-
vaksi.

Ohjeessa on liséiksi médritelty sijoitussopi-
muksen vidhimmdissisdltd. Sopimuksessa
mainittavia asioita ovat esimerkiksi sijoituk-
selle maksettava korko ja sen médrdytymis-
peruste, koron erddntymis- ja maksuajankoh-
dat, sijoituksesta annettava vakuus, vilitys-,
jarjestely-, hoito- ynnd muut palkkiot ja mai-
ninta siitd, ettd sijoitukselle ei ole vakuusra-
hastosuojaa.

Arvopaperinvilitysliikkeenhuolellisuusvel-
vollisuudesta seuraa muun muassa, etti edel-
leensijoitettavista varoista annettavat luotot
on myonnettivd ainakin yhtd huolellisen
selvityksen ja harkinnan perusteella kuin
arvopaperinvilitysliikkeen omista varoistaan
antamat luotot. Luotonottajalta on aina otet-
tava kirjallinen velkasitoumus. Arvopaperin-
vilitysliike saa perié vilitetystd luotosta vain
sijoitussopimuksen mukaisen koron.

Ohjeen mukaan arvopaperinvilitysliikkeen
on jarjestettiva kirjanpitonsa ja muut seuran-
tajirjestelminsd siten, ettd asiakasvaroja ja
niiden muutoksia voidaan piivittiin seurata
kokonaisuutena sekd erikseen kunkin asiak-
kaan osalta. Sijoituksen ja sitd vastaavan
Iuoton yhteys on voitava koko ajan selvittii.
Lis#ksi arvopaperinvilitysliikkeen on annet-
tava tilinpéitoksesséin tiedot vuoden aikana
vilitettyjen luottojen kokonaismidristd ja
tilinp#dtoshetkelldd voimassaolevista luotois-
ta.

Mdirdys arvopaperinvdlitysliikkeen kuu-
kausi-ilmoituksesta. Arvopaperinvilitysliik-
keen kuukausi-ilmoituksesta annetun mééa-
rdyksen mukaan kuukausiilmoituksessa on
esitettdvi tiedot, jotka tarvitaan arvopaperin-
vilitysliikkeistd annetussa laissa séidettyjen
omistusrajoitusten laskemiseksi. Lisidksi esi-
tetdéin tietoja arvopaperinvilitysliikkeen ta-
loudellisen tilan seuraamista varten.

Kuukausi-ilmoituksessa on eriteltdvi tiedot
midrddmisvaltayhteisoistd, osakkeet ja osuu-
det elinkeinoyhteistissid, osakkeet ja osuudet
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toisissa arvopaperinvilitysliikkeissé tai muis-
sa vastaavissa yhteisdissd. Ilmoituksessa on
lisiksi annettava tiedot keskimédrdisestd
vuosivaihdosta, omasta pifiomasta ja varauk-
sista sekd vakautetuista lainoista tai niin sa-
notuista pddomalainoista. Ilmoituksessa on
oltava tiedot kolmesta suurimmasta sijoituk-
sesta saman yrityksen arvopapereihin. Lisik-
si on ilmoitettava osake- tai d4niosuudeltaan
kolme suurinta sijoitusta saman liikkeeseen-
laskijan arvopapereihin sekd tiedot kolmesta
suurimmasta asiakkaasta ja niiden puolesta
annettujen luottojen sekd vakuuksien yhteis-
mairisti. Ilmoituksessa on myds oltava tie-
dot asiakasluottojen ja vakuuksien yhteis-
midrdstd sekd suurimmista saamiskokonai-
suuksista.

Mdirdys arvopaperinvdlitysliikkeen kon-
semitilinpdidtoksestd. Arvopaperinvilitysliik-
keen konsernitilinpditoksestd annetun méi-
rdyksen mukaan konsernitilinpdéttkseen on
siséllytettdvd tytdryhtiot sekd muut yhteisdt,
joissa vilityslitkkeelld on médrddmisvalta f(a
huomattava osuus niiden toiminnan tulok-
sesta. Kiinteistoyhti6itd ja arvopaperinvili-
tysliikkeistd annetun lain 23 ja 24 §:n tar-
koittamia yhtioitd ei siséllytetd konsernitilin-
paitokseen. Mikili yhtiolld kuitenkin on
merkittdvid vaikutusta konsernin omaan péi-
omaan, yhtié on siséllytettidvd konsernitilin-
paitokseeen.

Emoyhtion toimintakertomuksesta on kiy-
tivd ilmi hankitun, luovutetun, puretun tai
sulautuneen yhtion nimi, kotipaikka, toi-
miala ja viimeksi vahvistetun tilinpéitoksen
mukainen tilikauden tulos ja taseen lop-
pusumma seki yhtion luovuttamisen, purka-
misen tai sulautumisen vaikutus konsernin
vapaaseen omaan pddomaan. Konsernitilin-
paitoksen laadintaperiaatteet ja niiden muu-
tokset sekd muutosten vaikutus konsernin
vapaaseen omaan péiomaan on kiytivd ilmi
emoyhtién toimintakertomuksesta. Konser-
niin kuuluvilla yhtiilld on oltava sama tili-
kausi ja niiden on noudatettava yhtenevid
tilinpdatosperiaatteita sekd soveltuvin osin
rahoitustarkastuksen antamia, emoyhteis6d
koskevia kirjanpitomiirdyksid. Keskindinen
omistus eliminoidaan hankintamenomenetel-
milld. Hankintahetkend pidetééin hetked, jol-
loin vastuu tytdryhtion toiminnasta ja tulok-
sesta tosiasiallisesti siirtyi konsernille. Han-
kintamenona pidetdin maksettua kauppahin-
taa oikaistuna hankintaan liittyvilld valillisil-
li saneeraus- ja muilla vastaavilla kuluilla.
Mikili kauppa on toteutettu suunnatulla an-

nilla, hankintamenona pidetidsin osakkeiden
kdypad arvoa. Liikearvo poistetan viimeis-
tdan kymmenessd vuodessa. Ulkomaisen
tytiryhtion tilinpddtéserdt muunnetaan tilin-
padtospdivin Suomen Pankin keskikurssiin.
Muuntoero merkitién sen luonteesta riippuen
konsernin sidottuun tai vapaaseen omaan
pdfiomaan. Muuntoero merkitdéin taseeseen
omana erdnéén tai sen kirjanpidollinen késit-
tely on ilmoitettava liitetiedoissa.

Mdirdys arvopaperinvdilitysliikkeen ja sen
konsemin tilinpddtoksestd ja tilinpdiditosti
tdydentavistd asiakirjoista sekd arvopaperin-
vdlitysliikkeen ja sen konsemin osavuositu-
loslaskelmasta ja taseesta. Arvopaperinvili-
tysliikkkeen on méérdyksen mukaan toimitet-
tava tilinpditsasiakirjat rahoitustarkastuk-
selle vuosittain maaliskuun alkuun mennes-
sd. Rahoitustarkastukselle on toimitettava
myds tilintarkastuskertomus seké tilintarkas-
tusta koskevat asiakirjat, jotka tilintarkastajat
ovat antaneet hallitukselle, hallintoneuvoston
lausunto  tilinpdétoksestd  sekd  yh-
tickokouspoytikirja. Tilinpditostd tdydentd-
vini tietoina rahoitustarkastukselle on toimi-
tettava tiedot huostaan uskotuista varoista,
toimittamattomista arvopaperikaupoista, va-
kuussitoumuksista, optio- ja ter-
miinisopimuksista ja muista sitoumuksista.
Vastaavat tiedot tulee antaa konsernin tietoi-
na.

Osavuosituloslaskelma ja -tase laaditaan
kolmannesvuosittain. Arvopaperinvilitysliik-
keen ja konsemin osavuosituloslaskelma ja
-tase laaditaan rahoitustarkastuksen kirjan-
pitoa ja tilinpadtostd koskevien médrdysten
mukaisesti. Tuloslaskelman ja taseen liitetie-
toja ei kuitenkaan edellytetd. Osavuositulos-
laskelma ja -tase saadaan laatia liikekirjanpi-
dosta erillisend laskelmana. Varausten muu-
tosta, kertyneiden ja suunnitelmapoistojen
erotusta sekd veroja ei tarvitse merkitd osa-
vuosituloslaskelmaan ja taseeseen.

Arvonkorotusten  suorittamisesta annetun
médrdyksen mukaan arvonkorotuksen koh-
teena voivat olla kéytto- tai sijoitusomaisuu-
teen kuuluvat kuuluvat maa-alueet, raken-
nukset sekd kiinteistdyhtididen osakkeet ja
osuudet. Muiden kohteiden arvonkorotus
voidaan hyviksyi vain poikkeustapauksessa.
Korotuksen edellytys on, etti varovaisesti
arvioitu todennikoinen luovutushinta vihen-
nettynd luovutusvoiton verolla on hake-
musajankohtana pysyvisti ja olennaisesti
kirjanpitoarvoa suurempi. Madrdyksen mu-
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kaan luovutushinta on olennaisesti suurempi,
jos se on vihintdén yhden viidesosan kirjan-
pitoarvoa suurempi. Arvonkorotushakemuk-
seen tulee liittdd asiantuntijan arvio, laskel-
ma myyntivoittoverosta, tilintarkastajan lau-
sunto ja hallituksen p#itds. Arvonkorotusta
vastaava miird merkitién sidotun oman péi-
oman ryhméssd arvonkorotusrahastoon.

Mdidrdys tilintarkastajan raporteista. Arvo-
paperinvilitysliikkeen on tilintarkastajan ra-
porteista annetun miédrdyksen mukaan toimi-
tettava rahoitustarkastukselle tilintarkastajien
arvopaperinvilitysliikettd ja sen tytiryhtioité
koskevat jatkuvan valvonnan raportit sekd
osakeyhtiolain (734/78) 10 luvun 11 §:n tar-
koittama poytikirja tai muu asiakirja.

Mdirdys arvopaperinvdlitysliikkeen tilin-
pddtoksestd. Madrdys arvopaperinviilitysliik-
keen tilinpddtoksestd perustuu neljdnteen
yhtidoikeudelliseen direktiiviin yhtidmuodol-
taan tietynlaisten yhtididen tilinp&a#toksistd
(78/660/ETY, jiljempénd tilinpddtosdirektii-
vi) sekd pankkien ja muiden rahoituslaitos-
ten tilinpditoksestd ja konsolidoidusta tilin-
paitdksestd annettuun neuvoston direktiiviin
(86/635/ETY, jiljempénd pankkien tilinpéa-
tosdirektiivi), Mddrdys on ollut voimassa
vuoden 1995 alusta alkaen.

Tilinpaétoksessd sellaisen arvopaperin,
joka on tarkoitettu tuottamaan tuloa useam-
pana tilikautena, hankintameno aktivoidaan.
Jos tdllaisen omaisuuden todennékéinen luo-
vutushinta on tilikauden péittyessd alkupe-
rdistd hankintamenoa pysyvésti pienempi, on
erotus kirjattava kuluksi. Luovutettavaksi
tarkoitettu arvopaperi sen sijaan arvostetaan
tilinpdédtoksessi niin sanotun alimman arvon
periaatteen mukaisesti. Miirdyksen rajaus
useampana tilikautena tuloa tuottaviksi arvo-
papereiksi on melko suppea, eikd merkitystd
ole annettu sille, mihin omaisuusryhméén
kyseinen arvopaperi kuuluu.

Ulkomaanrahan méfrdiset erdt sekd ta-
kaisinostositoumuksin tehdyt luovutukset
kisitelldén arvopaperinvilitysliikkeen kirjan-
pidosta ja tilinpdatoksestsi annetun médrayk-
sen periaatteiden mukaisesti. Tilinp#itSksen
liitetiedoissa on muun ohella ilmoitettava
ulkomaan rahan méirdinen omaisuus ja velat
sekd muiden kuin luovutettaviksi tarkoitettu-
jen saamistodistusten nimellisarvon ja han-
kintamenon erotus. Lisdksi on ilmoitettava
saamiset, joilla on huonompi etuoikeus kuin
velallisen muilla veloilla, velkojen nimel-
lisarvon ja kirjanpitoarvon erotus, arvopape-
rit omaisuuslajeittain ja jaoteltuna julkisen

kaupankdynnin kohteena oleviin ja muihin
arvopapereihin. Edelleen on ilmoitettava
omaisuuslajijaottelua sekd omaisuuslajien ar-
vostamista koskevat periaatteet, luovutetta-
vaksi tarkoitettujen arvopaperien alkuperdis-
ten hankintamenojen, kirjanpitoarvojen seki
markkina-arvojen méirit, suurimmat osak-
kaat ja osakkaiden lukuméiﬁr’ci, tuotot mark-
kina-alueittain, leasing-vastuut ja eldkevas-
tuut.

Mdirdys arvopaperinvdlitysliikkeen kon-
semitilinpddtoksestd, Médrdys arvopaperin-
viélityslitkkeen konsernitilinpdétoksestd pe-
rustuu  seitseménteen yhtioikeudelliseen
direktiiviin konsolidoiduista tilinpddtoksisti
(83/349/ETY, jiljempind tilinpddtosdirektii-
vi) sekd pankkien tilinpdftosdirektiiviin.
Maidrdys on ollut voimassa vuoden 1995
alusta alkaen.

Miirdys on vuoden 1993 alusta muutetun
kirjanpitolain (655/73) periaatteita vastaava,
lisdks1 on otettava huomioon kauppa- ja
teollisuusministerion konsernitilinpditoksen
laatimista koskeva yleisohje.

2.3. Nykytilan arviointi
2.3.1. Direktiiveistd johtuvat muutostarpeet

Sijoituspalvelujen tarjoamista koskee kaksi
Euroopan yhteisGjen direktiivid, jotka ovat
10 pdivéné toukokuuta 1993 annettu neuvos-
ton direktiivi sijoituspalvelujen tarjoamisesta
arvopaperimarkkinoilla (93/22/ETY, jiljem-
péand sijoituspalveludirektiivi) ja 15 pdivina
maaliskuuta 1993 annettu neuvoston direktii-
vi sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittavyydesta (93/6/ETY, jil-
jempiénd markkinariskidirektiivi).

Direktiivit on saatettava voimaan Suomes-
sa samanaikaisesti kuin Euroopan unionin
muissa jésenvaltioissa eli vuoden 1996 alus-
ta. Direktiivit sédéntelevit monia sellaisia
kysymyksid, joista ei ole Suomessa voimas-
sa olevaa kansallista sdéinnost64. Tamén li-
séksi direktiivien tdytdntoonpano edellyttdd
runsaasti muutoksia voimassa oleviin arvo-
paperimarkkinoiden toimintaa sifnteleviin
lakeihin. Vastaavat muutokset ja tismennyk-
set on lisdksi tehtdvi ainakin luottolaitostoi-
minnasta annettuun lakiin (1607/93).

Eniten edelld mainituista direktiiveisti ai-
heutuvia muutostarpeita kohdistuu arvopape-
rinvilitysliikkeisti annettuun lakiin, jonka
soveltamisala on riittdmiton tdyttimédn di-
rektiivien vaatimukset. Sijoituspalvelujen
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tarjoaminen arvopaperimarkkinoilla vaatii
sijoituspalveludirektiivin mukaan toimiluvan
myos sellaisilta yrityksiltd, joihin ei sovel-
leta voimassa olevaa lakia arvopaperinvili-
tysliikkeistd. Tdmén vuoksi on tarkoituksen-
mukaista, ettd laki arvopaperinvilitysliik-
keistd kumotaan ja ettd sitd korvaamaan sii-
detddn kokonaan uusi, soveltamisalaltaan
laajempi laki sijoituspalveluyrityksistd. Sijoi-

tuspalveluyrityksilld olisi luottolaitosten
ohella oikeus tarjota arvopaperimarkkinoilla
sijoituspalvelua.

Sijoituspalveludirektiivi ja markkinariski-
direktiivi sdédntelevit yhtdalti sijoituspalve-
luyritysten ja luottolaitosten taloudellisia
vihimmaiisvaatimuksia ja toisaalta niiden toi-
mintaa arvopaperimarkkinoilla. Ne ovat osa
Euroopan yhteistissd vuoden 1993 alkuun
mennessid voimaan saatettua sisémarkkinaoh-
jelmaa. Direktiivit saatetaan kuitenkin voi-
maan kolme vuotta alkuperiisestd aikataulu-
tavoitteesta myohéssi. Direktiiveilld pyritidén
yhtidiltd luomaan eurooppalainen yhtendis-
normisto sijoituspalvelujen tarjoamiseen eri-
koistuneiden sijoituspalveluyritysten perus-
tamisesta sekd téllaisten yritysten ja luotto-
laitosten liiketoiminnasta. Niin pyritdén var-
mistamaan toimiluvan ja valvontajérjestelmi-
en vastavuoroinen tunnustaminen tavalla,
joka johtaa yhtid toimilupaa ja kotivaltion
valvontaa koskevien periaatteiden hyviksy-
miseen Euroopan talousalueella. Tiltd kan-
nalta keskeisid saannoksid ovat sijoituspalve-
luyrityksen  perustamisedellytyksid, omia
varoja, vakavaraisuutta ja konsolidoitua val-
vontaa koskevat vaatimukset, joista osaa
sovelletaan myo6s luottolaitoksiin. Monet
nijstd luottolaitosten taloudellisista véhim-
miisvaatimuksista, joista midritdin luotto-
laitoksia koskevissa, Euroopan talousalueesta
tehdyn sopimuksen liitesddnnostdon sisilty-
vissd direktiiveissd, kohdistuvat soveltuvin
osin myds sijoituspalveluyrityksiin.

Yhden yhtendisen toimiluvan vastavuoroi-
nen tunnustaminen oikeuttaa kotivaltiossaan
toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen
harjoittamaan jotain tai kaikkia vastavuoroi-
sesti hyviksyttyjd toimintoja perustamalla
tytédryrityksid tai sivuliikkeitd toisessa Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
Kotivaltion viranomaisten tehtdvini on huo-
lehtia sijoituspalveluyrityksen valvonnasta.

Markkinariskidirektiivi. Markkinariskidi-
rektiivissd madritidn sijoituspalvelujen tarjo-
amiseen erikoistuneiden sijoituspalveluyri-
tysten ja luottolaitosten taloudellisista vi-

himmdisvaatimuksista. Sijoituspalveluyrityk-
siin sovelletaan vaatimuksia perustamispdi-
omasta ja markkinariskin kattamisesta. Pe-
rustamispédomaa koskevat vaatimukset ovat
eritasoisia sen mukaan, miti sijoituspalveluja
yritys tarjoaa. Sijoituspalveluyrityksen, jonka
toiminta kattaa kaiken suomalaiselle arvopa-
perinvilitysliikkeelle nykyisin sallitun liike-
toiminnan, perustamispddoma on 730 000
ecua. Luottolaitoksiin, joiden perustamispéi-
omaa koskevat vaatimukset midratdin luot-
tolaitosten toimintaa sifntelevissd direktii-
veissd, sovelletaan kuitenkin vain vaatimuk-
sia markkinariskin kattamisesta.
Markkinariskilld tarkoitetaan sijoituspalve-
luyrityksen ja luottolaitoksen liiketoiminnas-
saan ottamaa riskidi, joka siséltdd positio-,
osapuoli-, selvitys- sekd valuutta- ja korko-
riskit. Kunkin riskin laskemisesta on direk-
tiivissd yksityiskohtainen liite. Markkinaris-
kida koskevien vaatimusten lahtSkohta on,
ettd vaatimus sijoituspalveluyrityksen ja
luottolaitoksen omista varoista kasvaa, jollei
sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen
perustamispiddoma riitd kattamaan sen otta-
mia markkinariskeji. Koska direktiivissi
kaytetty riskin késite sisiltdd paitsi luottoris-
kin my6s muun muassa erilaiset arvopape-
risijoituksiin liittyvét riskit, se on olennai-
sesti laajempi kuin luottolaitoksia koskevissa
voimassa olevissa direktiiveissa.
Sijoituspalveluyrityksiin sovelletaan péso-
sin my®s luottolaitosten konsolidoidusta val-
vonnasta (92/30/ETY) sekd luottolaitosten
suurten riskikeskittymien seurannasta ja val-
vonnasta (92/121/ETY) annettujen direktiivi-
en sisdltamid vaatimuksia. Sijoituspalvelu-
yrityksen ja luottolaitoksen on arvostettava
markkinariskin piiriin kuuluvat sijoituksensa
péivittdin markkina-arvoon ja lisdksi annet-
tava raportoinnissaan valvontaviranomaisille
kaikki tieto, jota nimd pitdvit tarpeellisena.
Sijoituspalveludirektiivi. Sijoituspalveludi-
rektiivissd sdéinnelldédn puolestaan sijoituspal-
veluista, joiden tarjoaminen on luvanvarais-
ta. Sijoituspalvelujen tarjoamisen vapaus
liittyy sijoittautumisoikeuteen, jonka mukai-
sesti Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa toimiluvan saanut sijoituspalvelu-
yritys tai luottolaitos saa tarjota sijoituspal-
veluja myGs Suomessa perustamalla Suo-
meen tytdryhtion tai sivukonttorin. Tihiin
yhden toimiluvan periaatteeseen liittyy kiin-
tedsti toimiluvan myOntineen viranomaisen
harjoittama kotivaltion valvonta. Erdit direk-
tiivin artiklat koskevat my&s luottolaitoksia,
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joihin yhden toimiluvan ja kotivaltion val-
vonnan periaatteet ovat soveltuneet jo aiem-
min Suomessa voimaan saatettujen direktii-
vien perusteella.

Sijoituspalvelun kohteena olevat niin sano-
tut sijoituskohteet voivat olla arvopapereita,
kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen rahasto--
osuuksia, sek#d johdannaissopimuksia, jotka
liittyvét esimerkiksi arvopapereihin, valuut-
toihin ja korkoihin. Sijoituspalvelun tarjo-
amista on ensinnékin tillaisia sijoituskohteita
koskevien toimeksiantojen vastaanotto ja
vilitys sijoittajan lukuun, toiseksi toimek-
siantojen toteutus toisen lukuun, kolmannek-
si kaupankdynti omaan lukuun omasta kau-
pankdyntivarastosta, neljanneksi asiakaskoh-
taisesti sovittu omaisuudenhoito, jossa toi-
meksiannon saaja kdyttdd paitdsvaltaa, ja
viidenneksi merkintidsitoumusten antaminen
liikkeeseenlaskun yhteydessd ja merkintdjen
vélittdminen.

Sijoituspalveludirektiivin keskeinen késite
on sen 1 artiklan 13 kohdassa méiritelty
sddnnelty markkina, jolla tarkoitetaan sdfin-
nollisesti toimivaa, viranomaisen valvomaa
arvopaperien ja muiden sijoituskohteiden
jirjestynyttd kaupankiyntid, jota varten vi-
ranomainen on méérdnnyt tai vahvistanut
s#dnndt. Sddnndissd on oltava maédrdykset
muun muassa markkinoiden toimintaa seki
markkinoille osallistumista koskevista eh-
doista.

Suomen lainsdddintd ja muutosten tarve.
Sijoituspalveludirektiivistd ja markkinariski-
direktiivistd aiheutuu monia muutostarpeita
Suomen lainsdidintdon. Keskeinen muutos
on talletuspankkeja ja muita luottolaitoksia
sekd arvopaperinvilitysliikkeitd ja muita si-
joituspalveluyrityksid koskevan lainsdddin-
non ldhentyminen toisiinsa. Tdm#d muutos
heijastuu yhtaéltd siten, ettd yhtd toimilupaa
ja kotivaltion valvontaa koskevat periaatteet
tulevat sovellettaviksi luottolaitosten ohella
my0Os sijoituspalveluyrityksissd. Toisaalta
luottolaitosten taloudelliset vahimméisvaati-
mukset kiristyviat markkinariskidirektiivin
perusteella, koska luottoriskin lisiksi sijoi-
tustoimintaan liittyvét riskit on otettava huo-
mioon luottolaitosten piddomavaatimuksia
laskettaessa. Samat vaatimukset koskevat
my0s sijoituspalveluyrityksid. Markkinariski-
en laintasoinen sddntely on piddosin uutta
myds Suomessa.

Toiseksi sijoituspalveludirektiivistd aiheu-
tuu tarve laajentaa laintasoisen ja luvanva-
raisen sdintelyn alaa koskemaan muitakin

sijoituspalveluja kuin arvopaperinvilitysti.
Sijoituspalveluja voi tarjota muukin yritys
kuin arvopaperinvilitysliikkeistd annetussa
laissa tarkoitetun toimiluvan saanut osakeyh-
tio eli arvopaperinvilitysliike. Esimerkiksi
arvopaperien ja muiden sijoituskohteiden
omaisuudenhoitopalvelun tarjoaminen on
saatettava luvanvaraiseksi.

Kolmanneksi erditd keskeisid kasitteitd
arvopaperimarkkinalainsdddédnnossd on tis-
mennettivi. Arvopaperinvilitysliikkeistd
annetun lain kumoaminen ja korvaaminen
kokonaan uudella, soveltamisalaltaan laa-
jemmalla lailla sijoituspalveluja arvopaperi-
markkinoilla tarjoavista sijoituspalveluyri-
tyksistd edellyttdd tatd. Sijoituspalveludirek-
tiivissd esiintyvé sddnnellyn markkinan kisi-
te edellyttdd lisdiksi muutosta arvopaperi-
markkinalain keskeiseen késitteeseen arvo-
paperien julkisesta kaupankdynnistd. Koska
sijoituskohteena voi olla johdannaissopimus,
joka liittyy esimerkiksi arvopaperiin, valuut-
taan ja korkoon, on kaupankdynnistid vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetussa lais-
sa (772/88) médiriteltyjen vakioitujen johdan-
naissopimusten liséiksi muiden johdannaisso-
pimusten séfintelyd myShemmin liséttava.

2.3.2. Arvopaperimarkkinoiden ja niiden
sdédntelyn rakenne

Markkinoiden rakenne. Arvopaperimark-
kinat jaetaan perinteisesti yht##ltd oman ja
vieraan péddoman echtoisten arvopaperien
markkinoihin sekid toisaalta arvopaperien
ensimarkkinoihin ja jilkimarkkinoihin. Ensi-
markkinoilla lasketaan liikkeeseen osakkeita
ja velkakirjoja, ja jilkimarkkinoilla kdydédin
niilld kauppaa. Edelleen arvopaperimarkkinat
voidaan sek# ensimarkkinoilla ettd varsinkin
jélkimarkkinoilla jakaa niille markkinoille
osallistuvien keskivertosijoittajien koon, kau-
pankidyntierien suuruuden, hinnanmuodos-
tuksen ja likviditeetin perusteella véhittais-
markkinoihin ja tukkumarkkinoihin. Arvopa-
perimarkkinoiden rakenne voidaan siten esit-
tdd pelkistetysti seuraavanlaisena nelikentti-
nd, jossa ei ole tarpeen ottaa erikseen huo-
mioon jaottelua ensi- ja jalkimarkkinoihin:
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OSAKEMARKKINAT
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Lainsdidéinnon suhde markkinoiden raken-
teeseen. Arvopaperimarkkinoita koskevassa
voimassa olevassa lainsdddidnnossd ei ole
hahmotettu arvopaperimarkkinoiden raken-
netta yksiselitteisesti ylld kuvatulla tavalla.
Yhtiiltd arvopaperimarkkinalaissa on laaja
soveltamisala, joka ulottuu osakkeiden, vel-
kakirjojen ja muiden arvopaperien yleiseen
liikkkeeseen laskemiseen, vaihdantaan ja jul-
kisilla markkinoilla kéytdvid&in kauppaan.
Lisdksi arvopaperimarkkinalaissa on omak-
suttu laaja arvopaperin kisite, jonka piiriin
kuuluvat oman ja vieraan pdfoman ehtoiset
arvopaperit, niiden erilaiset yhdistelméiarvo-
paperit ja sijoitusrahasto-osuudet. Lain so-
veltamisala ja arvopaperin kisitteen laajuus
huomioon ottaen on selvii, ettd arvopaperi-
markkinalain laajan ndkékulman on tarkoi-
tettu kattavan koko arvopaperimarkkinat.
Toisaalta on otettava huomioon erditd vas-
takkaisia nik6kohtia, joita arvioidaan seuraa-
vassa. T4lloin ei ole eroteltu ensimarkkinoita
ja jalkimarkkinoita toisistaan.

Osakkeet. Arvopaperimarkkinalaissa sidén-
telyn ldhtokohtana on ollut Suomen osake-
markkinoiden rakenne 1980-luvun puolivi-
lissd. Lakiin on timin mukaisesti kirjattu
arvopaperipOrssid, OTC-listaa, meklarilistaa
ja maakunnallisia niin sanottuja harmaita
osakemarkkinoita koskevat  s#innokset.
Siintelyd laadittaessa on painotettu etenkin
piensijoittajan suojaa niin selvisti, ettd arvo-
paperimarkkinalaissa voidaan katsoa keski-
tytyn osakemarkkinoilla vihittdismarkkinoi-
den nikokulmaan. Verrattaessa titi nikokul-
maa edelld esitettyyn nelikenttdin on selvéa,
ettdi kysymyksessd on sen vasen yldkulma.
Osakkeiden tukkumarkkinoita ei arvopaperi-
markkinalaissa erikseen ole sééinnelty, mutta

on ilmeisté, ettd arvopaperikaupan toimek-
siantojen on arvopaperimarkkinalaissa oletet-
tu olevan aina kirjallisia. Tdllainen menette-
ly ei kuitenkaan ole kiytintond arvopaperien
puhelinkaupassa, jota tukkumarkkinoilla voi-
daan vihittdismarkkinoista poiketen harjoit-
taa. Sijoittajan suojan tarve osakkeiden tuk-
kumarkkinoilla ei mydskéddn ole yhtd laaja
kuin osakkeiden vihittdismarkkinoilla. Kos-
ka arvopaperimarkkinalain keskeinen paino-
piste on piensijoittajan suoja, lain nykyistid
nikokulmaa on laajennettava, jotta arvopa-
perimarkkinalaki s&intelisi osakkeiden tuk-
kumarkkinoita riittdvin tarkoituksenmukai-
sesti ja joustavasti. Tukkumarkkinoiden mer-
kitys on kasvanut erityisesti ulkomaa-
laisomistuksen vapauduttua vuoden 1993
alusta, koska ulkomaiset suursijoittajat voi-
vat kdydd kauppaa suomalaisilla porssiosak-
keilla vaivattomasti myds eurooppalaisissa
finanssikeskuksissa.

Velkakirjat. Velkakirjamarkkinoihin koh-
distuva erityissiéntely ei ole ollut juuri lain-
kaan esilld arvopaperimarkkinalakia valmis-
teltaessa. Tistd huolimatta laissa keskeinen
arvopaperin médritelmi sisiltdd my0ds raha-
markkina- ja joukkovelkakirjat. Tdmd on
aiheuttanut  kéytinnossd erditd ongelmia,
kuten esimerkiksi epéselvyyttd velkakirja-
markkinoiden lainsdddinnoéllisestd asemasta
ja luonteesta sekd arvo-osuusjirjestelmii
koskevan lainséddddnnon soveltamisesta jouk-
kovelkakirjoihin. Vuonna 1993 obligaatioi-
den, debentuurien ja muiden joukkovelkakir-
jojen liikkeeseenlaskujen osuus arvopaperei-
den ensimarkkinoiden volyymista oli noin
kaksi kolmasosaa. Helsingin Arvopaperi-
porssin vaihdosta vuonna 1993 yli puolet
koostui obligaatioiden, debentuurien ja mui-
den joukkovelkakirjojen kaupankiynnista.
Vaikka niiden arvopaperien osuus porssi-
vaihdosta onkin vuodesta 1994 merkittavisti
vihentynyt, on selvid, etti arvopaperimark-
kinoiden kiytintd ja arvopaperimarkkinalain
osakemarkkinakeskeisyys edellyttivit sen
arvioimista, onko velkakirjamarkkinoiden
erityissddntelyé tarpeen kehittia.

Hybridit. Klassinen raja oman ja vieraan
piddoman ehtoisten arvopapereiden vililld on
entisestddn himirtyméssd. Selked kehitys-
suunta on piddomalainaa koskevan séintelyn
ottaminen luottolaitostoiminnasta annetun
lain ohella osakeyhtitlakiin viimeistiin
vuonna 1997. Osakemarkkinoiden ja velka-
kirjamarkkinoiden vélimaastoon sijoittuvat
my0s optio- ja vaihtovelkakirjat, joita on jo
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pitkddn laskettu liikkeeseen joukkovelkakir-
jalainoina. Optio- ja vaihtovelkakirjoilla sekd
arvopapereilla, joihin ne oikeuttavat, kiy-
dddan kauppaa sekd oman ettd vieraan pii-
oman ehtoisten arvopaperien markkinoilla.
Ei ole selvéd, mihin arvopaperimarkkinoiden
lohkoon ne kulloinkin kuuluvat.
Johdannaissopimukset.  Johdannaissopi-
muksia koskevaa erityissdfintelyd on otettu
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annettuun lakiin. Lainsdfdinto
koskee vain vakioituja eli optioyhteison
sddnnoissd  mddriteltyjd  johdannaissopi-
muksia. My6s muilla johdannaissopimuksil-
la, kuten esimerkiksi HELIBOR-korkoter-
miineilld, on kiyty ja kidydddn aktiivisesti
kauppaa Suomessa. Lisiksi optio-oikeuksia
koskevaa sdidntelyd otetaan osakeyhtitlakiin
viimeistdéin vuonna 1997. Johdannaissopi-
muksen kohde-etuutena voi olla miké tahan-
sa arvopaperi. Tdmé osoittaa, ettd on riitti-
métontd pitdytyd arvopaperimarkkinoita kos-
kevassa lainsdadéannossd optioyhteison sdén-
noissd médriteltyen vakioitujen johdannais-
sopimusten s#intelyyn. Johdannaismark-
kinoita koskevaa lainsdddantod on ldhiaikoi-
na uudistettava, jotta muidenkin kuin vakioi-
tujen johdannaissopimusten kaupank&yntiin
liittyvié riskejd voidaan tehokkaasti valvoa.
Markkinoiden rakenteen suhde lainsdidan-
non kehittdmiseen. Jotta kuvatut ongelmat ja
kehitysilmitt voidaan ottaa huomioon lain-
sddddanndssi, on lainsddddannossd pyrittivi
siirtimédn painopistetti nykyisestd edelld
kuvatun nelikentdn vasemmasta ylikulmasta
nelikentin keskustaan seuraavalla tavalla:

OSAKEMARKKINAT

NAISTEN MARKKINAT

VAI-II’I'I‘AISM‘ARKKLNAT
N
1
i
TUKKUMARKKINAT

Sama nelikentti voidaan esittdd arvopape-
reita ja johdannaissopimuksia seki sééntelyd
edelld painottaneen nelikentin asemesta ar-
vopaperimarkkinoiden kauppapaikkoja ko-
rostamalla. Vihittdiismarkkinoiden litke va-
semmalta oikealle tarkoittaa vihittdissijoitta-
jien rahavirtojen ohjautumista tukkumark-
kinoille, jossa arvopaperien tosiasiallinen
hinnanmuodostus tapahtuu:

OSAKEMARKKINAT
* yleish TTSESAANTELY
MUU JULKINEN KAUPANKAYNTI
+ gijoitusrahastot )
# suorakauppa & : iy
g : E é
% ARVOPAPERIPORSSIT
------ B % 2 OPTIOYHTEISOT
+ obligaatio- 'é é
myynti . :
& :
+ talletus- '
todistukset VEIKAKRJ_AMARK‘}(INAT
MUU JULKINEN KAUPANKAYNTI

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Esityksen tavoitteet

Suomi on sitoutunut saattamaan sijoitus-
palveludirektiivin ja markkinariskidirektiivin
eli sijoituspalveluja koskevan uuden euroop-
palaisen yhtendisnormiston voimaan saman-
aikaisesti Euroopan unionin muiden jidsen-
valtioiden kanssa. Esitys on laadittu yhtadalta
tietoisena siitd, ettd ndiden valtioiden kansal-
listen arvopaperimarkkinoiden kesken vallit-
see yhd kiristyvéd kilpailu, mutta toisaalta
vailla tdsmillisid tietoja ndissd valtioissa
edelld mainittujen direktiivien tdytint66n-
panemiseksi tehtidvistd ratkaisuista. Esityk-
sessd on sen vuoksi asetettu keskeiseksi ta-
voitteeksi, ettd sdddettdvit lait mahdollisuuk-
sien mukaan tukevat kotimaisten arvopaperi-
markkinoiden toimivuutta ja tehokkuutta.
Samasta syystd on pyritty saattamaan mark-
kinariski- ja sijoituspalveludirektiivi voimaan
joustavalla ja erilaisia toimintavaihtoehtoja
sekd markkinaosapuolille ettd viranomaisille
mahdollistavalla tavalla. Till6in on tirke&dd
varmistua siitd, etti valittavat ratkaisut eivét
tarpeettomasti poikkea muualla Linsi-Euroo-
passa vallitsevasta kdytdnnostd. Sen vuoksi
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esityksessd on pidsidntoisesti pitdydytty di-
rektiivien vihimmadisvaatimuksiin. Toisaalta
silloin, kun direktiivien vihimméiisvaatimuk-
sista ehdotetaan poikettavaksi, pyritddn ensi
sijassa lisddmaén luottamusta Suomen pie-
nehkosihin markkinoihin. Tdmé on perustel-
tua siksi, ettd maamme arvopaperimarkkinat
ovat edelleen kansainvilisestd nikokulmasta
tarkasteltuna varhaisessa kehitysvaiheessa ja
kerddvit yhd luottamusta kansainvilisten
sijoittajien keskuudessa. - _
Arvopaperimarkkinoiden kehityksen var-
mistaminen edellyttdd arvopapereita koske-
van yksityisoikeudellisen ja muun lainsdd-
dinnon kehityksen joustavaa huomioonotta-
mista. Esityksessd on tdmén vuoksi pyritty
tismentiméidn lain, lain perustelujen, rahoi-
tustarkastuksen antamien méirdysten ja val-
tiovarainministeridn vahvistaman itseséfinte-
lyn vilistd rajanvetoa. Selkeyttdmilld eri
sddnnosten ja midrdysten vélistd ohjausvai-
kutusta lisdtdiin erityisesti lainsddddnnén
joustavuutta arvopaperimarkkinoiden kehi-
tyksen edellyttimilld tavalla. Jiykédn sddn-
telyn vihentdminen on edellytys sille, ettd
arvopaperimarkkinat kehittyvit tarkoituksen-
mukaisella tavalla. Keskittymilld lainsd4dén-
nOssi  arvopaperimarkkinoiden rakenteen
sdintelyyn tuetaan my0s pyrkimysti moni-
puolistaa rahoitusjirjestelmédd. Samalla voi-
daan lis#ti eri rahoitusmuotojen vilistd sién-
telyneutraalisuutta ja parantaa arvopaperi-
markkinoiden viranomaisvalvonnan edelly-
tyksid. Néin voidaan parhaiten edistéi arvo-
paperimarkkinoiden kunkin osa-alueen kehit-
tymistd sen omien luontaisten edellytysten
mukaisesti. Lainsddddnndn ja itseséddntelyn
intensiteetin ja sis&llon vaihtelun salliminen
muun muassa osake- ja velkakirjamarkkinoi-
den vililld vahvistaa arvopaperimarkkinoi-
den monipuolisen kehittymisen edellytyksi.
Keskeisend yksittdisend ehdotuksena esi-
tyksessd ehdotetaan arvopaperimarkkinalain
mukaisen arvopaperien julkisen kaupankdyn-
nin vudelleenmairittelyd. Téhién arvopaperi-
markkinalain tidrkeddn médritelmiéin on jo
pitkddn kohdistunut tyytyméttdmyyttd, min-
ki vuoksi esityksessd on korostunut tavoite
kehittdd kotimaisia arvopaperimarkkinoita.
Uuden maédritelméin avulla pyritdéin aikai-
sempaa enemmin ottamaan huomioon arvo-
paperimarkkinoiden rakenne, kdyténto, olo-
suhteet, osapuolet sekd toimintatavat. Talld
tavoin pyritddn turvaamaan Suomen arvopa-
perimarkkinoiden kansainvélinen kilpailuky-
ky eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla.

360084R

Liséksi ehdotuksella parannetaan arvopape-
rimarkkinoilla kdytdvaid kauppaa ja osapuolia
koskevan tiedon saatavuutta. Samalla tulee
mahdolliseksi saattaa arvopaperimarkkinalain
piiriin my&s rahamarkkina- ja joukkovelka-
kirjojen puhelinmarkkinat, miki selkeyttds
néiden markkinoiden lainsdiddannoilisti luon-
netta. Ehdotuksella pyritdén lisddméin arvo-
paperimarkkinoiden avoimuutta, sijoittaja-
pohjaa ja osapuolten vilista kilpailua.

Ehdotuksen perustana on arvopaperimark-
kinoilla luontevasti toteutettava kaksijako,
jossa ensinnidkin arvopaperimarkkinat jaetaan
arvopaperipdrsseihin sekd arvopaperien muu-
hun julkiseen kaupankdyntiin, toiseksi joh-
dannaismarkkinat optioyhteiséihin ja johdan-
naissopimusten muuhun julkiseen kaupan-
kidyntiin, kolmanneksi sijoituskohteet arvo-
papereihin ja johdannaissopimuksiin, neljin-
neksi arvopaperit osakkeisiin ja velkakirjoi-
hin seké viidenneksi johdannaissopimukset
optioyhteistssd vakioituihin ja muun julki-
sen kaupankiynnin kohteena oleviin johdan-
naissopimuksiin. Esityksessd on pyritty aset-
tamaan lainséddédnnén painopiste sellaiseksi,
ettd se palvelee nykytilaa edelld arvioitaessa
kuvatun nelikentiin kaikkia lohkoja.

3.2. Keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan, etti arvopaperin-
vilitysliikkeistd annettu laki kumotaan, kos-
ka sen soveltamisala on lilan suppea vastaa-
maan sijoituspalveludirektiivin vaatimuksia.
Uudessa sijoituspalveluyrityksistd annetta-
vassa laissa sdiddettdisiin luvanvaraiseksi si-
joituspalveludirektiivin tarkoittamat sijoitus-
palvelut, joita ovat arvopaperinvilityksen
ohella markkinatakaus, arvopaperikaupinta,
emissionjdrjestiminen sekd omaisuudenhoi-
to.

Sijoituspalveluyrityksiin sovellettaisiin eh-
dotuksen mukaan pitkélti samankaltaista
sddntelyd kuin luottolaitoksiin. Erillinen laki
sijoituspalveluyrityksistdi on kuitenkin sel-
keyden vuoksi katsottu tarpeelliseksi. Ehdo-
tus vastaa Euroopan unionissa annetussa
sédntelyssd toteutettua jakoa. Samoin ehdo-
tetaan siddettéviksi erillinen laki ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa.

Sijoituspalveluyrityksid koskevat pddoma-
vaatimukset ovat ehdotuksen mukaan katta-
vammat kuin luottolaitoksia nykyisin koske-
vat piddomavaatimukset, koska ntissd on séa-
detty myOs sijoitustoimintaan liittyvistéd
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markkinariskeista.
Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetuilla
useilla muutoksilla pyritddn parantamaan
lainsddddanndn ja markkinoilla kehittyneen
kdytdnnon vilistd yhteyttd. Keskeisin niistd
ehdotuksista on arvopaperien julkisen kau-
pankédynnin uudelleenmairittely.

4. Esityksen vaikutukset

Ehdotettujen sédinnosten péiasialliset yri-
tystaloudelliset vaikutukset kohdistuvat yh-
tadltd arvopaperinvilitysliikkeisti annetussa
laissa tarkoitetun toimiluvan saaneisiin arvo-
paperinvilitysliikkeisiin. Niiden vaikutusten
suuruus riippuu suureksi osaksi arvopaperin-
vilitysliikkeiden liiketoiminnan luonteesta,
silld ehdotettujen siirtymésdénndsten perus-
teella omaan pédfiomaan kohdistuvat vaati-
mukset ovat varsin joustavat. Lisdksi sijoi-
tuspalveluyrityksistd saddettiviksi ehdotetta-
van lain soveltamisalan ja sijoituspalveluyri-
tyksille asetettujen p#domavaatimusten pii-
riin tulee sellaisia yrityksid, joihin ei aikai-
semmin ole sovellettu arvopaperimarkkinoita
koskevaa erityislainsdddantod. Néiden yritys-
ten sekd ehdotettujen siirtymésddnnosten
piiriin  kuuluvien yritysten lukuméird ei
nousse yli sadan.

Arvopaperiporssin  toimintaedellytysten
kehittdmistd koskevat ehdotukset merkitseviit
sitd, ettd arvopaperiporssi voi jirjestdd arvo-
paperien julkista kaupankédyntid myds nykyi-
sid porssiyhtivitd selvisti pienempien yritys-
ten arvopapereilla. Tdmé lisdd keskisuurten
yritysten mahdollisuuksia yleisoltd tapahtu-
vaan varainhankintaan, milli odotetaan ole-
van myonteisid vaikutuksia yritysten inves-
tointikysyntéén ja tyollisyyteen.

Ehdotetuilla sd@nnoksilli on kansanta-
loudellista vaikutusta lihinni siksi, ettd ar-
vopaperimarkkinoiden laintasoinen raken-
teellinen sddntely muuttuu. Siédntely ulottuisi
aikaisempaa laajemmin arvopaperimark-
kinoille, joille osallistumista ja joilla kiyté-
vdd kauppaa koskisivat kilpailua, sijoittaja-
pohjaa ja tehokkuutta lisddmédn pyrkivit
laintasoiset sdannokset. Muutoksen voimak-
kuutta saattaisi vdhentdd kuitenkin se, ettei
esimerkiksi velkakirjojen markkinoita heti
lain tultua voimaan ilmoitettaisi ulkomaiselle
kilpailulle tiysin avoimeen, Euroopan ko-
mission ylldpitiméin arvopaperien sddnnel-
tyjd markkinoita koskevaan luetteloon. Toi-
saalta erityisesti luottolaitosten varainhankin-
takustannuksia voi kohottaa se, ettd julkisen

kaupankdynnin uudelleenmédrittely lisdd
mahdollisuuksia rahamarkkinarahastojen pe-
rustamiseen Suomessa. Koska rahamark-
kinarahastot voivat osallistua sijoittajina vel-
kakirjojen tukkumarkkinoille, olisi silld, ettd
pidittaydytddn  ilmoittamasta velkakirja-
markkinoita sijoituspalveludirektiivissd tar-
koitetuiksi sdfinnellyiksi markkinoiksi, hillit-
sevd vaikutus pankkien korkokatteen ka-
penemiseen. Osakemarkkinoilla puolestaan
ehdotetut sidnnokset vaikuttavat ldhinné ar-
vopaperipdrssien toimintaan, silli arvopape-
rien julkisen kaupankéynnin uudelleenmii-
rittely parantaa etenkin arvopaperiporssin
mahdollisuutta kehittdd omaa kaupankaynti-
menettelydin nykyistd joustavammin.

5. Asian valmistelu

Valtiovarainministerié asetti 23 péivand
maaliskuuta 1993 ty6ryhmén, jonka tehtivi-
nd oli valmistella Euroopan talousaluetta
koskevan sopimuksen johdosta tarpeelliset
ehdotukset arvopaperinvilitysti koskevan
lainsdddinnon uvudistamiseksi. Ty6ryhmin
oli sijoituspalveludirektiivin ja markkinaris-
kidirektiivin tdytdntdonpanon lisdksi otettava
huomioon keskenerdinen direktiiviehdotus
sijoittajansuojaa koskevasta korvausjérjestel-
mistd (COM(93) 381 — final, 22.9.1993).

Tyoryhmaé sai liséksi tehdd ehdotuksia sel-
laisiksi lainsdddannéllisiksi toimenpiteiksi,

joita kotimaisten arvopaperimarkkinoiden

kehittiminen muutoin edellyttdd. Tyoryhmi
kuuli tyonsd aikana sijoituspalveludirektii-
vin valmistellutta Euroopan yhteiséjen ko-
mission virkamiestd. Tyoryhmén oli tehtdvi
ehdotuksensa 31 péiviand toukokuuta 1994
mennessé ja laadittava se hallituksen esityk-
sen muotoon. Valtiovarainministerié p#atti
26 péivind toukokuuta 1994 pidentdd tyo-
ryhmén médrdaikaa 31 pidivdin lokakuuta
1994 asti. TyGryhmé luovutti mietintdnsa
valtiovarainministeri6lle 2 paivind joulukuu-
ta 1994,

Tydryhmén muistiosta (valtiovarainminis-
terin tyoryhmémuistio 1994:28) saatiin yh-
teensd 27 lausuntoa oikeusministerion lain-
valmisteluosastolta ja integraatio-oikeuden
yksikoltd, sosiaali- ja terveysministerion va-
kuutusosastolta, valtiovarainministerion kan-
santalousosastolta ja hallinnon kehitté-
misosastolta, Suomen Pankilta, rahoitustar-
kastukselta, kilpailuvirastolta, kuluttajaviras-
tolta, tietosuojavaltuutetulta, valtiokonttoril-
ta, arvo-osuusyhdistykseltd, kirjanpitolauta-
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kunnalta, Arvopaperivilittijien Yhdistys ry:-
1ta, Keskuskauppakamarilta, Suomen Asian-
ajajaliitolta, Suomen Lakimiesliitto ry:ltd,
Suomen Pankkiyhdistys ry:1td, Suomen Pors-
simeklarit ry:1td, Suomen Sijoitusanalyytikot
:1td, Suomen VakuutusyhtiGiden Keskus-
liitto ry:1td, Suomen Yrittdjdin Keskusliitto
ry:1td, Teollisuuden ja TySnantajain Keskus-
hitto ry:1td, Helsingin Arvopaperipdrssi
Osuuskunnalta, Suomen Osakekeskusrekiste-
ri Osuuskunnalta, Suomen Optiomeklarit
Oy:ltd ja Suomen Optioporssi Oy:ltd. Pyy-
dettyd lausuntoa eivit antaneet kauppa- ja
teollisuusministerid, valtiovarainministerion
rahoitusyksikko, keskusrikospoliisi, kulutta-
ja-asiamies, KHT-yhdistys ry, Osakesi#stiji-
en Keskusliitto ry, Pankkiirilitkkeiden Yh-
distys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry
ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy.
Lausunnoissa arvosteltiin eniten mark-
kinariskidirektiivin laintasoisen tdytint6on-
anon liiallista yksityiskohtaisuutta. Lisiksi
iinnitettiin huomiota velkakirjamarkkinoi-
den saintelyssid Suomen Pankille ehdotet-
tuun asemaan. Niiltd osin esitys poikkeaa
eniten asiaa valmistelleen valtiovarainminis-
terién tyoryhmin ehdotuksesta.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Valtiovarainministeridssé on vuonna 1995
virkamiestyoné valmisteltu arvopaperikaupan
selvitystoimintaa koskevaa lakiesitystd. Esi-
tystd valmisteltaessa on pyritty ottamaan
huomioon my®os sijoituspalveludirektiivin ja
markkinariskidirektiivin johdosta ehdotetta-
vat lainsdididntomuutokset. Kyseinen esitys
ei ole vield valmis, minkd vuoksi siind ehdo-
tettuja muutoksia ei ole tdssd esityksessd
otettu huomioon. Sama koskee toimenpide-
ehdotuksia kansallisen arvopaperikeskuksen
perustamiseksi. Jatkovalmistelussa on huo-
lehdittava ehdotusten yhteensovittamisesta
tassd esityksessd tehtyihin ehdotuksiin.

Hallitus antoi syysistuntokaudella 1994
Eduskunnalle esityksen rikoslain tdydentdmi-
seksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla
saannoksillda (HE 293/1994 vp.). Esityksesséd
on ehdotettu muutoksia sddnndksiin, joilla
on vaikutusta myos tdhén esitykseen. Kysei-
nen esitys raukesi viimeksi kiytyjen kansan-
edustajain vaalien johdosta, minkd vuoksi
siind ehdotettuja muutoksia ei ole tdssd vai-
heessa otettu huomioon. Esityksessd ei
myoskédn sen vuoksi ole uusia ehdotuksia

rangaistussiddnnoksiksi.  Jatkovalmistelussa
on huolehdittava ehdotusten yhteensovitta-
misesta. Erityisesti timd tarve koskee sisd-
piirintiedon vadrinkdyton kieltoa, koska se
tukeutuu esityksessd muutettavaksi ehdotet-
toun julkisen kaupankiynnin médritelmésn.
Julkiseen kaupankdyntiin ei esityksen mu-
kaan tulisi kaikissa tapauksissa soveltaa sisi-
piirintiedon véirinkdyton kieltoa koskevaa
sdinnodsti. Jatkovalmistelussa on lausunnois-
sa esitetyn mukaisesti pyrittivd seuraamaan
myos muualla Linsi-Euroopassa valittavia,
erityisesti  velkakirjamarkkinoita koskevia
ratkaisuja, jotka eivit ole olleet tiedossa esi-
tystd laadittaessa.

Euroopan unionia koskevan sopimuksen
109 £ artiklan mukaisesti on talous- ja ra-
haunionin toisen vaiheen alkaessa perustettu
Euroopan raha-asiain instituutti, joka muun
muassa valmistelee talous- ja rahaunionin
kolmatta vaihetta. Artiklan 6 kohdan mukai-
sesti jdsenvaltioiden viranomaisten on neu-
voston vahvistamin ehdoin kuultava Euroo-
pan raha-asiain instituuttia suunnitelmista
lainsd&dénndksi instituutin toimivaltaan kuu-
luvissa asioissa. Tdmin perusteella on
22 pdivand marraskuuta 1993 annettu neu-
voston paatds 93/717/ETY, joka koskee ji-
senvaltioiden viranomaisten mainittua vel-
vollisuutta. Instituuttia ei kuitenkaan tarvitse
kuulla silloin, kun lainséddidnnon tarkoitus
on saattaa Euroopan yhteisGjen direktiivien
sadnnoksid kansallisesti voimaan. Tdmén
vuoksi ei ole ollut tarpeellista kuulla Euroo-
pan raha-asiain instituuttia esityksen valmis-
telun aikana.

Esityksessd ei ole sddnnosehdotuksia si-
joittajansuojaa koskevasta korvausjirjestel-
mistd annetun direktiiviehdotuksen johdosta,
koska sen késittely Euroopan unionissa on
edelleen kesken. Tissd vatheessa ei myos-
kddn ole tehty sddnnosehdotuksia rahoi-
tusalalla toimivien yritysten toiminnan va-
kauden valvonnan tehostamiseksi annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin (95/26/EY) johdosta, koska se on pan-
tava taytintoon heindkuussa 1996. Jatkoval-
mistelussa on huolehdittava tarpeellisten
sadnnodsehdotusten valmistelemisesta.

On tarpeen, ettd ehdotus arvopaperimark-
kinalain mukaisen julkisen kaupankidynnin
uudelleenmaédrittelemiseksi otetaan huomi-
oon leimaverolaissa (662/43) esityksessd
ehdotetun siirtyméajan kuluttua. Saattaa olla
tarkoituksenmukaista, etteivdt arvopaperi-
porssissd ja arvopaperien muussa julkisessa
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kaupankdynnissd muualla kuin arvopaperi-
pOrssisséd kaupankdynnin kohteeksi otetuilla
oman pddoman ehtoisilla arvopapereilla teh-
dyt luovutukset ole yhdenmukaisesti leima-
verotettuja. Kansantaloudellisesti merkitti-
viin arvopaperien julkiseen kaupankdyntiin
kohdistettu leimaverokannustin luo mark-
kinaosailllqolille intressin jdrjestdytyd arvopa-
perimarkkinalain mukaiseksi arvopaperipors-
sin ylldpitdmaéksi julkiseksi kaupankdynniksi.

Luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin
on tehtévi sijoituspalveluyrityksistd sdddetta-
viksi ehdotetun lain 6 lukua vastaavat sédin-
nosmuutokset. Ndistd on valmisteilla erilli-
nen esitys valtiovarainministeriossd. Luotto-
laitostoiminnasta annettua lakia on sen mah-
dollisista tarkistamistarpeista huolimatta py-
ritty seuraamaan silloin, kun luottolaitoksia
ja sijoituspalveluyrityksid koskeva sadntely
perustuu yhdenmukaisesti laadittuihin direk-
tiiveihin.

Jatkovalmistelussa on lausunnoissa esitetyn
mukaisesti tirkedd seurata tarkasti sitd kes-
kustelua, jota kédydaidn markkinariskidirektii-
vin kansallisen tdytdntGonpanon joustavoitta-
miseksi. Téllaista keskustelua on esiintynyt
Euroopan unionissa muun muassa sen vuok-
si, ettd Kansainvilisen jérjestelypankin
(Bank for international settlements, BIS)
aikaisintaan vuonna 1997 voimaan tulevat
suositukset eivit tissd vaiheessa tdysin vas-
taa markkinariskidirektiivin vaatimuksia.

Oikeusministeridssd on pitkdédn valmisteltu
muutosta osakeyhtitlakiin, jolla pyritddn
saattamaan Euroopan unionin yhtioikeudel-
liset direktiivit voimaan Suomessa. Hallituk-
sen esitys osakeyhtiGlain muuttamisesta an-
netaan Eduskunnalle kuluvan kevéén aikana.
Yksi esityksen keskeisimpid muutoksia on
jako julkisiin ja yksityisiin osakeyhti6ihin.
Koska yksityisten osakeyhtididen osakkeet
eivit ole arvopaperimarkkinalain mukaisia
arvopapereita, osakeyhtitlain muutoksesta
aiheutuu tarkistamistarpeita arvopaperimark-
kinalakiin ja siihen liittyvéén lainsdddédnt6on.
Muutokset on tarkoitus toteuttaa osakeyh-
tiblain muutoksen voimaantulon yhteydessi
viimeistdin vuonna 1997.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki sijoituspalveluyrityksisti

1 luku. Yleisii siinnoksii

Luvun sifinnokset rajaavat sijoituspalvelu-
yrityksistd ehdotettavan uuden lain sovelta-
misalan. Luvussa ovat myds lain sovelta-
misalan kannalta keskeiset méairitelmat.

1 §. Soveltamisala. Pykilin 1 momentin
mukaan lakia sovelletaan sijoituspalvelun
ammattimaiseen tarjoamiseen. Sijoituspalve-
lun ammattimaisella tarjoamisella tarkoite-
taan 3 §:ssd sijoituspalveluksi midritellyn
toiminnan harjoittamista varsinaisena elin-
keinotoimintana (englanniksi investment ser-
vices on a professional basis). Ammattimai-
seksi sijoituspalvelun tarjoamiseksi médritel-

lyltd toiminnalta edellytetdin muun muassa
suunnitelmallisuutta, tavanomaisuutta, siin-
nollisyyttd ja jatkuvuutta (englanniksi regu-
lar business). Toiminnan harjoittaminen am-
mattimaisesti ei edellytd sijoituspalvelun
markkinointia tai muuta aktiivista tarjoamis-
ta asiakkaille. Ehdotus vastaa sijoituspalve-
ludirektiivid (1 art. 1 ja 2 kohta), jonka mu-
kaan sijoituspalvelun tarjoaminen on luvan-
varaista (3 art. 1 kohta). Sijoituspalveludi-
rektiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin
ja tietyin osin luottolaitoksiin (2 art. 1 koh-
ta), joilla 4 §:n 1 momentin 2 kohdan mu-
kaan on myds oikeus tarjota sijoituspalvelua
ammattimaisesti. Téhén oikeuteen on sijoi-
tuspalveluyrityksille kansallisesti liitettdva
velvollisuus hakea erityinen toimilupa. Luot-
tolaitoksen oikeus tarjota sijoituspalvelua
perustuu sen luottolaitostoimintaa varten
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myonnettyyn toimilupaan. Luottolaitoksella
on luottolaitostoiminnasta annetun lain
20 §:n nojalla oikeus harjoittaa arvopaperi-
kauppaa ja muuta arvopaperitoimintaa.

Sijoituspalvelua tarjotaan toimeksiannon
tai sopimuksen perusteella, jolloin palvelusta
peritddn tavalla tai toisella korvaus. Toimek-
siannon tai sopimuksen muoto ei kuitenkaan
ole ratkaiseva, vaan palvelun tarjoaminen
voi perustua puhelimitsekin annettuun toi-
meksiantoon. Kaikki toimeksiannot on kui-
tenkin dokumentoitava  (vrt. KKO
1991:172), mika vaatimus on sijoituspalve-
ludirektiivin mukainen (20 art. 1 a-kohta).
Vastike voi olla my6s asiakkaan mydntdma
alennus eikid vastikkeen siten tarvitse olla
rahamidrdinen. S#idnnodksen soveltamisen
edellytyksid harkittaessa on erityisesti otetta-
va huomioon olosuhteet, joissa sijoituspalve-
lua tarjotaan. Koska sijoituspalvelua voivat 4
§:n 1 momentin mukaan tarjota vain téti
varten toimiluvan saaneet osakeyhtiot ja
luottolaitokset, toiminnan on oltava myos
liikketoiminnan luonteista tai muutoin ammat-
timaista. Kertaluonteinen sijoituspalvelun
tarjoaminen ei kuulu lain soveltamisalan pii-
riin, eikd tdllainen toiminta edellytd toimi-
lupaa. Sijoituspalvelua, jota markkinoidaan,
tarjotaan kiintedstd toimipaikasta tai joka on
yleis6n tai muun ennalta médrittelemétto-
min kohderyhmin saavutettavissa, ei kuiten-
kaan voida pitid kertaluontoisena sijoituspal-
velun tarjoamisena.

Lain soveltamispiirin ulkopuolelle jdi siten
myos sellainen sijoituspalvelun tarjoaminen,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun varsinai-
sen liike- tai ammattitoiminnan ohessa (eng-
lanniksi in an incidental manner in the cour-
se of a professional activity). Tilléin on
3 §:n 2 momentin mukaisesti edellytettdvi,
ettd tdtd toimintaa sdfinteleviit lakisddteiset
tai muut midrdykset tai kyseisen ammatti-
kunnan eettiset sddnnot, joissa ei kielletd
tillaiseen toimintaan liittyvin sijoituspalve-
lun satunnaista tarjoamista (2 art. 2 c-kohta).
Tallaisia oikeushenkilSitd, joiden harjoitta-
man liiketoiminnan on, vilttydkseen ehdotet-
tavan lain soveltamiselta, oltava luvanvarais-
ta tai muutoin lakisadteistd ja jotka eivét tar-
vitse toimilupaa sijoituspalvelun satunnai-
seen tarjoamiseen, voivat olla esimerkiksi
asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteist se-
ki kiinteistonvalittdjit, arvopaperiporssit,
optioyhteisot, selvitysyhteisot, osuuskuntien
sadstokassat, panttilainaamot ja vakuutusyh-
tiét, joita ja joissa tydskentelevid luonnolli-

sia henkiloitd koskee erillinen lainsdddinto.
Niilld oikeushenkil6illd ei kuitenkaan ole
oikeutta tarjota sijoituspalvelua sdannéllisesti
ja tavanomaisesti, vaikka se tapahtuisi muun
liitketoiminnan ohessa. Toisaalta se, ettd ni-
mi oikeushenkildt markkinoivat muita pal-
velujaan ja tarjoavat niitd kiintedstd toimi-
paikasta, ei esta niitd tarjoamasta sijoituspal-
velua muun liiketoimintansa ohessa. Rajauk-
sen tarkoitus on varmistaa mainittujen oi-
keushenkildiden oikeus tarjota sijoituspalve-
Iua ilman toimilupaa silloin, kun se ei muo-
dosta merkittivdd osaa niiden liiketoimin-
nasta tai liiketoiminnan tuloksesta.

Koska sijoituspalvelun tarjoaminen luvat-
tomasti ehdotetaan rangaistavaksi, sijoitus-
palvelua sééinnollisesti tarjoavan henkilén on
osoitettava, ettd hin on toimiluvan saaneen
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
palveluksessa, jotta hdnen toimintaansa ei
voitaisi pitdd rangaistavana. Yksityishenkils,
vaikka hin kuuluisi johonkin edelld luetel-
tuun ammattiryhmaén, ei kvitenkaan voi tar-
jota sijoituspalvelua sdédnnéllisesti esimerkik-
si sukulaisilleen. Jotta epéselvyyttd sijoitus-
palvelun tarjoajan oikeuksista ja velvolli-
suuksista ei syntyisi, 4 §:ssd ehdotetaan si-
joituspalvelun ammattimaisen tarjoamisen
sallimista vain osakeyhtimuotoisille yh-
teistille. Kertaluonteinen ja satunnainen si-
joituspalvelun tarjoaminen esimerkiksi edelld
lueteltujen henkil6iden harjoittamana ei kui-
tenkaan ole kiellettyd, koska sdinnCksessd
tarkoitettuun ammattimaisuuteen kuuluu vaa-
timus s#dannollisyydesta.

Ammattimaiseen sijoituspalvelun tarjoami-
seen kuuluu sijoituspalveludirektiivin mu-
kaan myds se, ettd sijoituspalvelua tarjotaan
sivullisille (1 art. 1 ja 2 kohta). Sivullisille
tarjoamisen tunnusmerkkeji ovat palvelun
markkinointi ja muu toiminta, jossa palvelu
saatetaan yleison tai muun ennakolta mirit-
teleméttéman joukon saataville. Palvelu, jota
tarjotaan ammattimaisille tai muille erityisen
ammattitaitoisille sijoittajille, on tiss# tarkoi-
tettua palvelun tarjoamista sivullisille. Lain
soveltaminen ei siten edellytd, ettd sijoitus-
palvelua tarjotaan yleisélle, vaan suhteellisen
pienikin kohderyhmi, joka toisin kuin yleis6
on ennalta rajattu, voi tulla kysymykseen,
mikili palvelun tarjoaminen vain kohdistuu
sivallisille (1 art. 1 ja 2 kohta). Sivullisille
tarjoamista koskeva, sijoituspalveludirektii-
vin mukainen poikkeus ehdotetaan otetta-
vaksi 4 §:n 2 momenttiin. Lakia ei my®s-
kidn ole sovellettava sijoituspalveludirektii-
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vin mukaisesti henkil6ihin, joiden p#dasial-
linen liiketoiminta on keskindinen tavara-
kauppa ja jotka tarjoavat sen yhteydessi si-
joituspalvelua sopimuskumppaneilleen, tava-
ran tuottajille tai ndiden tavaroiden ammatti-
maisille kayttijille padasiallisen liiketoimin-
tansa vilttamittomaksi tukemiseksi. Rajaus
perustuu sijoituspalveludirektiiviin (2 art. 2 i
—kohta) ja se on verrattavissa satunnaista ja
kertaluonteista toimintaa koskevaan sovelta-
misalan rajaukseen. Tillaista sijoituspalvelua
voivat olla esimerkiksi hyodykeoptioiden
tarjoaminen, josta ei ole vakioitujen optioi-
den ja termiinien kaupankiyntid ja selvitys-
toimintaa lukuunottamatta voimassa erillistd
lainsdddédntod, tai tavarantoimituksiin liitty-
vit rahoitus- ja muut jarjestelyt.

Pykiildn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
lun tarjoamisena ei pidetd palvelun tarjo-
amista yksinomaan samaan konserniin kuu-
luvalle kirjanpitovelvolliselle. Toisin sanoen
laki ei koske sellaista yritystd, joka tarjoaa
sijoituspalvelua ainoastaan tytiryritykselleen,
emoyritykselleen tai timidn muille tytiryri-
tyksille. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirek-
tiivid (2 art. 2 b —kohta). Osakeyhtidlain
mukaisen konsernin kisitteen kehityksestid
riippuu, onko palvelun tarjoaminen esimer-
kiksi arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:sséd
tarkoitetuille madrdysvaltayhteiséille mo-
mentissa tarkoitettua, lain soveltamisalan ul-
kopuolelle jddvad toimintaa.

Pykdldn 3 momentissa sdfdetdiin sijoitus-
palveludirektiivin 2 artiklan mukaisista poik-
keuksista (2 art. a, d, e ja h -kohdat). Poik-
keusten mukaan yrityksestd, joka tarjoaa
sijoituspalvelua ainoastaan tyontekijoiden
osallistumisjérjestelmien  hallinnoimiseksi,
sdddetddn henkilGstorahastolaissa (814/89).
Toiminnasta, jolla yleisdlle tarjotaan mah-
dollisuus osallistua yhteisiin arvopaperisijoi-
tuksiin, sdddetddn puolestaan sijoitusrahasto-
laissa (480/87). Lakia ei myd&skdidn ole so-
vellettava vakuutusyrityksiin eiki jilleenva-
kuutus- ja edelleenvakuutusyrityksiin. Va-
kuutusyhti6 voi tarjota sijoituspalvelua muun
liikketoimintansa ohessa siten kuin siitd on
vakuutusyhtitlaissa (1062/79) sdiddetty.

Pykildn 4 momentin mukaan laki antaa
Suomen valtiolle ja Suomen Pankille oikeu-
den tarjota sijoituspalvelua ilman toimilupaa.
Tdmé oikeus ilmaistaan ehdotuksessa siten,
ettd laki ei koske valtiokonttoria eikd Suo-
men Pankkia. Ehdotus vastaa sijoituspalve-
ludirektiivid (2 art. 2 f —kohta ja 2 art. 4
kohta) sek# arvo-osuusjérjestelméstd annetun

lain 7 §:44, jonka mukaan Suomen valtio ja
Suomen Pankki saavat ylldpitid arvo-osuus-
rekisterid ilman toimilupaa. Suomen Pankki
suorittaa hyviksymilleen kaupankidyntiosa-
puolille sijoituspalvelun tarjoamiseen rinnas-
tettavia toimenpiteitd niin sanotuilla inter-
bank-markkinoilla toteuttaakseen rahapoliit-
tisia tavoitteitaan kdymilld kauppaa omaan
lukuunsa arvopapereilla ja johdannaissopi-
muksilla. Valtiokonttori harjoittaa vastaavaa
toimintaa valtion kassavaroja sijoittaessaan.
Lisdksi valtiokonttori harjoittaa emissionjar-
jestamistd. Valtiokonttorista on siddetty lail-
la (18/78).

Ehdotus merkitsee toisaalta my&s sitd, ettd
sijoituspalveluyritykselle ja luottolaitokselle
asetettuja oikeuksia ei kuitenkaan uloteta
sijoituspalvelun tarjoamiseen, jos vastapuoli
on valtio tai keskuspankki, jotka suorittavat
valtion raha- ja valuuttakurssipolitiikan, val-
tionvelan ja valuuttavarannon hoitoon liitty-
vid tehtdvid, Tidstd rajauksesta ehdotetaan
saddettdviksi arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 12 a §:sséd. Rajaus on sijoituspalveludi-
rektiivin mukainen, ja silld pyritd4n varmis-
tamaan julkisyhteisdjen tarjoamien sijoitus-
palvelujen esteetdn ja héiri6ton jatkuminen.
Direktiivissd ei siten ole rajoitettu julkisen
vallan oikeutta harjoittaa kansantalouden
perustehtdvid. Ehdotetulla rajauksella pyri-
tdin osaltaan varmistamaan muun muassa
keskuspankkipolitiikan harjoittamisen luotet-
tavat lainsdidannolliset edellytykset. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivia (2 art. 4
kohta). Tidssd tarkoitetuilla ennen kaikkea
kauppojen hintojen ja méérien julkistamiseen
liittyvilld oikeuksilla tarkoitetaan muun
muassa  sijoituspalveludirektiivin 14—21
artikloissa mainittuja oikeuksia, jotka on
annettu sijoittajalle, sijoituspalveluyritykselle
ja luottolaitokselle. Tdlldin esimerkiksi pu-
helimitse toimivilla raha- ja joukkovelkakir-
jamarkkinoilla tiedot tehdyistd kaupoista
voitaisiin nykyiseen tapaan julkistaa myo-
hemmin kuin elektroniseen tidsméytysjarjes-
telmddn perustuvassa kaupankdynnissd, jol-
lainen on kiytossd sekd osakkeiden etti va-
kioitujen johdannaissopimusten markkinoilla
(21 art. 2 kohdan kolmas kappale). Julkisen
vallan kdyttdmistd ei sen sijaan ole osakeyh-
tidmuotoinen liiketoiminta, vaikka se olisi-
kin valtion tai Suomen Pankin omistuksessa.
Tamin vuoksi esimerkiksi valtion vakuusra-
hastosta annetussa laissa (379/92) tarkoitettu
omaisuudenhoitoyhtié tai arvo-osuusjirjes-
telmédstd annetussa laissa tarkoitettu arvo-
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osuusrekisterin pitéji ei voisi tarjota sijoitus-
palvelua ilman sitd varten myodnnettyd toimi-
lupaa.

2 §. Sijoituskohteet. Pykéldssd on madri-
telty ne sijoituskohteet, joiden tarjoaminen
on sijoituspalvelua. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivin liitteen B-osaa. Vaikka
sijoituskohteet voidaan selkeisti jakaa arvo-
papereihin ja johdannaissopimuksiin, lakiin
ehdotetaan otettavaksi nimd molemmat kat-
tava sijoituskohteen kisite. '

Sijoituskohteina voivat sijoituspalveludi-
rektiivin mukaisesti olla ensinnikin arvopa-
perit, joilla kdydédin julkisesti kauppaa
(1 art. 13 kohta) sekd muut arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitetut arvopaperit. Arvopape-
rilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1
luvun 2 §:n 1 momentin mukaan todistusta,
joka on annettu osuudesta yhteisén omaan
pidomaan tai osuudesta joukkovelkakirjalai-
naan tai sithen rinnastuvasta velallisen si-
tournuksesta taikka tillaiseen osuuteen tai
sitoumukseen liittyvistd oikeudesta. Arvopa-
peri voi olla osakekirja tai muusta vaihdan-
taominaisuuksiltaan osakkeeseen rinnastu-
vasta yhteisén omaan piddomaan kohdistu-
vasta osuudesta annettu todistus. Arvopape-
reita ovat myos sijoitusrahasto-osuudet. Ar-
vopaperi voi olla myds joukkovelkakirja-
lainasta annettuun osuuteen rinnastettava -
vieraan pidoman ehtoinen rahamarkkinavel-
kakirja, kuten valtion velkasitoumus, kunta-
todistus, sijoitustodistus ja yritystodistus.
Arvopaperit puolestaan ovat yleiseen liikkee-
seen laskettuja, jos niiden vaihdantaan voi-
vat osallistua henkilst, jotka eivit ole ennal-
ta médritellyn joukon jdsenid. Toisaalta ylei-
seen liikkeeseen saatettu arvopaperi voi olla
vaihdannan kohteena, vaikka silld ei kdy-
tdisikadn julkista kauppaa. Arvopaperin k-
sitteeseen arvopaperimarkkinalaissa ei ehdo-
teta muutoksia. Sen sijaan erdiltd osin saat-
taa osoittautua tarpeelliseksi myShemmin
tarkentaa arvopaperin médritelméd sijoitus-
kohteena. Tillaisia tarpeita aiheuttavat oman
ja vieraan pdfioman ehtoiset talletustodistuk-
set sekd muun kuin arvopaperin liikkeeseen-
laskijan antamat pitkdaikaiset merkintdoptiot
eli warrantit.

Sijoituskohteita ovat vakioitujen optioiden
ja termiinien lisdksi my®s muut kuin vakioi-
dut johdannaissopimukset, kuten ter-
miinisopimukset riippumatta siitd, toimite-
taanko ne kiiteiselld, korkotermiinisopimuk-
set (niin sanotut FRA-sopimukset, englan-
niksi forward rate agreements), seki koron-,

valuutan- ja osakkeenvaihtosopimukset (niin
sanotat swap-sopimukset). Edelld mainittu-
jen arvopaperien ja johdannaissopimusten
hankkimiseksi tai luovuttamiseksi tarkoitetut

_optiot ovat my0s momentissa tarkoitettuja

sijoituskohteita. Vakioitu johdannaissopimus
et voi olla kaupankiynnistd vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld annetun lain 5 luvun
1 §:n nojalla kaupankiynnin eika selvityksen
kohteena muualla kuin optioyhteisossd. Toi-
saalta myds muun kuin vakioidun johdan-
naissopimuksen vaihdantakelpoisuus ja sen
ottaminen arvopaperinvilityksen kohteeksi
tai optioyhteistssa selvitettaviksi puolestaan
kdytannossd edellyttdd, ettd silld on sovitut
vakioehdot. Tillaisen johdannaissopimuksen
kauppa merkitsee sopimusosapuolen vaihtu-
mista, jolloin sopimukseen liittyvit oikeudet
ja velvoitteet siirtyvit muuttamattomina uu-
delle sopimusosapuolelle. Toisaalta téllaisten
sopimusten yhdistdminen vakioiduksi joh-
dannaissopimukseksi on myds osoittautunut
mahdolliseksi.

Muista kuin vakioiduista johdannaissopi-
muksista ei ole voimassa erityislainsidtidin-
t6d, eikd téllaista lainsdddantod ehdoteta nyt-
kiiin sdddettdviksi. Jos tillaisilla johdannais-
sopimuksilla kiiydd4n laajamittaista kauppaa,
kuten nykyisin korko-opticilla ja korkoter-
miineilld, voidaan niiden kaupank&dynnissid
noudatettavasta menettelysti kuitenkin mai-
rdti arvopaperien julkista kaupankidyntii
koskevissa saannoissd. Tédstd ehdotetaan sdd-
dettidviksi arvopaperimarkkinalain 3 luvun
12 §:n 2 momentissa. Muitakin erityissdin-
noksid, kuten johdannaissopimusten ehtojen
ilmoittaminen rahoitustarkastukselle, voi olla
tarpeen myShemmin ehdottaa sdddettdvaksi.

Johdannaissopimukset voivat koron-, va-
luutan- ja osakkeenvaihtosopimuksia lukuun
ottamatta olla luonteeltaan lnovutuskelpoisia,
joten ne voivat joutua vaihdannan kohteeksi.
Témén kaupankdynnin ei tarvitse vilttdmattd
tapahtua johdannaissopimusten pdrssinomai-
sessa julkisessa kaupankéynnissi eli optio-
yhteisOssd, vaan se voi tapahtua arvopape-
rien julkiseen kaupankdyntiin Hittyvind
kauppana. Sijoituskohteelta ei kuitenkaan
edellytetd, ettd se on julkisen kaupankdynnin
kohteena. Ehdotus on sijoituspalveludirektii-
vin liitteen B-osan mukainen. Sijoituskohde
voi arvopaperia lukuunottamatta olla esimer-
kiksi raataloity asiakkaan tarpeiden mukai-
seksi, eiki siltd siten edellytetd edes luovu-
tuskelpoisuutta.

3 §. Sijoituspalvelut. Pykildssd esitetty
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luettelo ehdotettavan uuden lain mukaisista
sijoituspalveluista on tyhjentdva. Niinpd si-
joituspalveluna ei pideta esimerkiksi talletus-
ten vastaanottamista tai luotonvilitystd. Py-
kdlddn otetut méadritelmat pyrkivit kuvaa-
maan ja luonnehtimaan kutakin sijoituspal-
velua, ja ne ovat lain soveltamisessa, kuten
toimilupaa myonnettéessd ja rangaistusuhkaa
midritettiessa, valttimittomid kisitteiti.

Pykildn 1 momentin 1 kohdassa tarkoitet-
tua omissa nimissi toisen lukuun harjoitetta-
va arvopaperinvilitystd on ensinndkin ko-
missiokaupan muodossa tapahtuva arvopape-
ri-, optio- ja termiinikauppa. Niissd komis-
sionsaajana oleva sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos (englanniksi broker) solmii esi-
merkiksi kaupan omissa nimissdén, mutta
ostajan (ostokomissio), myyjdn (myyntiko-
missio) tai molempien lukuun. Kohdat vas-
taavat yhdessé keskeisiltd osin kumottavaksi
ehdotetun arvopaperinvilitysliikkeistd anne-
tun lain 2 §:ssé sdddettyd arvopaperinvili-
tyksen nykyistd midritelmdd. Arvopaperin-
vilityksen piiriin kuuluu ehdotuksen mukaan
my6s muiden kuin vakioitujen johdannaisso-
pimusten kauppa ja tillaisia johdannaissopi-
muksia koskevien toimeksiantojen vilittimi-
nen, kuten 2 §:n sijoituskohdetta koskevasta
midritelmistd  ilmenee. Ehdotus vastaa
myos sijoituspalveludirektiivin liitteen A-
osan 1 a-kohdassa mainittua toimeksiannon
vastaanottamista (englanniksi reception of
orders) ja 1 b-kohdassa mainittua toimek-
siannon toteuttamista (englanniksi execution
of orders).

Pykilin 1 kohdassa tarkoitettu toimeksian-
tojen vastaanotto ja vilitys vastaa sijoitus-
palveludirektiivin liitteen A-osan 1 a-kohtaa
(englanniksi reception and transmission of
orders). Kohdassa siddetddn luvanvaraiseksi
myOs toiminta, jossa sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos tai muu henkild vastaanottaa
asiakkaaltaan toimeksiannon vilitti4 esimer-
kiksi arvopapereita koskeva toimeksianto
olematta itse komissionsaaja. Se ainoastaan
jérjestdd komissiokaupan toiselle sijoituspal-
veluyritykselle tai luottolaitokselle, joka on
komissionsaaja. Tdmd niin sanottu alivilitys
ei ole ollut aikaisemmin luvanvaraista, vaan
sen harjoittaminen on ollut mahdollista il-
moituksenvaraisena elinkeinona. Ilman toi-
milupaa alivilitys on edelieenkin mahdollis-
ta, mutta vain, jos sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos on ottanut siiti 2 momentin mu-
kaisesti tdysiméddrdisen ja rajoittamattoman
vastuun. Talloin alivdlittdja ei siis toimi

omissa nimisséén vaan toisen nimissi sijoi-
tuspalveluyrityksen asiamiehend. Niin ollen
silloin, kun alivilittdjd toimii asiakkaansa
nimissd tdmédn lukuun, kysymyksessi ei ole
luvanvarainen toiminta. T#ll6in on kysymys
tavallisesta asiamiehen kéyttdmisestd, jota ei
ehdoteta otettavaksi lain soveltamisalan pii-
riin.

Alivilitys ei edellytd asiakasvarojen hal-
lussapitoa. Esimerkiksi sijoitusneuvonnasta
alivilitys eroaa siind, ettd sijoitusneuvonnas-
sa ei vilttiméttd synny toimeksiantosuhdetta
minkdéin liiketoimen suorittamiseksi. Sijoi-
tusneuvonta ei ole luvanvaraista sijoituspal-
velun tarjoamista, vaan 16 §:ssd tarkoitettu
oheispalvelu. Sijoitusneuvontaa on myds se,
ettd asiakas saa neuvoja sd@nndllisesti, jos
asiakas itse tekee sijoituspddtokset eikd anna
arvopapereitaan tai rahaa sijoitusneuvoja
antaneen henkilon haltuun. Sijoitusneuvonta
sdilyy ilmoituksenvaraisena elinkeinona.
Omaisuudenhoidosta alivilitys eroaa puoles-
taan siind, ettd omaisuudenhoitajalla on oi-
keus sdilyttdd asiakkaan varoja hallussaan,
jota oikeutta alivilitystd harjoittavalla ei
vilttdmattd ole. Rajanveto omaisuudenhoi-
don ja alivilityksen vililld on kuitenkin kei-
notekoinen yksinomaan silld perusteelia, on-
ko alivilittdjalld oikeutta pitdd hallussaan
asiakasvaroja tai asiakkaan arvopapereita.

Alivilittdjistd ei ehdoteta pykédldan 2 mo-
menttia lukuun ottamatta erillisid laintasoisia
sddnnoksid, minkd sijoituspalveludirektiivi
sindnsd mahdollistaisi (2 art. 2 g-kohdan
viimeinen luetelmakohta). Arvopaperimark-
kinoilla toimijoiden valvonnan kannalta on
selkedmpdd, ettd alivilitys luonnehditaan
toimeksiantojen vilittimiseksi ja liitetdfin
osaksi arvopaperinvilityksen médritelmai.
Lisiksi 1 §:n 1 momentin soveltamisalasdin-
noksestd seuraa, ettd epésddnnéllisesti ja
muuten kuin ammattimaisesti harjoitettu toi-
minta seké asiamiehen tavanomainen kéytti-
minen jadvit arvopaperinvilityksen sovelta-
mispiirin ulkopuolelle. Niin ollen esimerkik-
si se, ettd asiamiehend toimitaan sukulaisten
toimeksiantojen toimittamiseksi sijoituspal-
veluyritykselle tai luottolaitokselle, ei muo-
dosta muuta kuin tavanomaisen asiamiessuh-
teen. Tdll6in asiakkaan henkildllisyys paljas-
tetaan komissionsaajana toimivalle sijoitus-
palveluyritykselle tai luottolaitokselle. Jos
toimeksiantajan henkilollisyyttd ei paljasteta,
kysymys on 1 kohdan mukaisesti luvanva-
raisesta arvopaperinvilityksestid. Toimintaan,
jossa asiakkaan nimissd ja lukuun tarjotaan
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sijoituspalvelua, ei sovelleta ehdotettavaa
lakia, vaan vuoden 1734 lain kauppakaaren
s#innoksia asiamiehen huolellisuusvelvolli-
suudesta. Téllainen toiminta, jossa asiamies
on viliton edustaja eikd arvopaperinvilityk-
sen tavoin vilillinen edustaja, siséltdd myos
riskejd asiakkaan kannalta. Koska sijoitus-
palveludirektiivin liitteen A-osa ei edellytd,
ettd sijoituspalveluyritys toimii omissa ni-
missddn, olisi muidenkin kuin komissiotoi-
meksiantojen vilittimisen saattaminen lain
soveltamisalan piiriin sinénsi direktiivin mu-
kaan mahdollista. Niin ei kuitenkaan pyki-
ldn 2 momentin mukaan ehdoteta tehtivaksi,
koska se saattaisi merkitd tavanomaisen asia-
miestoiminnan saattamista lain piiriin ja laa-
jentaisi ndin tarpeettomasti luvanvaraisen
toiminnan alaa. Alivilityksen ja tavanomai-
sen asiamiestoiminnan rinnastaminen laissa
voi kuitenkin osoittautua aiheelliseksi myo-
hemmin, mikili ammattimainen arvopaperin-
vilityksen kaltainen toiminta, jossa toimitaan
paamichen nimissd ja tdmédn lukuun, yleis-
tyy.

yl};ykéilﬁn 1 kohdassa mainittuja sijoituspal-
veluja saavat sijoituspalveluyritysten lisaksi
tarjota ainoastaan toimiluvan saaneet luotto-
laitokset, ulkomaiset sijoituspalveluyritykset,
luottolaitokset ja rahoituslaitokset sekd arvo-
paperinvilitysliikkeen toimiluvan ennen eh-
dotettavan lain voimaantuloa saaneet osa-
keyhtiot. )

Pykilidn 1 momentin 2 kohdassa on kyse
markkinatakauksesta (englanniksi market
making), jossa sijoituspalveluyritys tai luot-
tolaitos tai muu sijoituspalvelua tarjoava ar-
vopaperinvilittdjd on sitoutunut arvopape-
riporssin, muun julkisen kaupankéynnin jér-
jestdjin, Suomen Pankin tai arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai molempien kanssa teke-
minsd sopimuksen perusteella antamaan ja
julkistamaan jatkuvasti tai pyydettéessi sito-
via osto- ja myyntitarjouksia arvopaperipors-
sissd tai optioyhteisdssi tai arvopaperimark-
kinalain mukaisessa muussa julkisessa kau-
pankdynnissd. Markkinatakauksen tarkoituk-
sena on nopeatempoisella kaupankdynnilld
luoda ja ylldpitdd markkinoita. Markkinata-
kauksen ja momentin 3 kohdassa tarkoitetun
dealer-toiminnan merkittivin ero on siini,
etti vain markkinatakauksessa on Kkyse
markkinoiden ylldpitovastuusta. Markkinata-
kauksen sopimusoikeudellinen sisdlté on,
etti markkinatakaaja on sitoutunut luomaan
sijoittavalle yleisdlle oikeuksia, kun arvopa-
perimarkkinoiden likviditeettid halutaan pa-
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rantaa. Sen sijaan dealer-toimintaa harjoit-
tavat sijoituspalveluyritys, luottolaitos ja
muu sijoituspalvelua tarjoava arvopaperinva-
littdjd ovat jaljempénd momentin 3 kohdassa
mainitun mukaisesti erdinlaisia arvopaperi-
markkinoiden tukkukauppiaita. Dealer voisi
toimia myds arvopaperipOrssissd, jossa si-
joittajansuojaa koskevat korostetut vaatimuk-
set yleensd ovat edellyttineet, etti kaikki
tarjoukset arvopaperien ostamiseksi ja myy-
miseksi ovat sekd julkisia ettd sitovia. Sen
sijaan arvopaperipOrssin porssilistalla ja
muussa julkisessa kaupankdynnissd, jossa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:4dn
ehdotettavan muutoksen mukaan ei edellytet-
tdisi erityistd kaupankdyntijirjestelmié, dea-
ler voisi antaa tarjouksia, joiden on oltava
sitovia, mutta ei vilttdmittd julkisia. Lisdksi
dealer voi antaa tarjouskehotuksia. Ehdotus
markkinatakaajan ankarammista velvolli-
suuksista liittyy ldheisesti arvopaperimark-
kinalaissa si#ddettyihin porssilistaa koskeviin
edellytyksiin. Markkinatakaajia voisi toimia
vain arvopaperiporssissd ja optioyhteisGssi
seki arvopaperien muussa julkisessa kaupan-
kdynnissd. Dealer voisi toimia kaikenlaisen
julkisen kaupankidynnin piirissd sekd muu-
allakin, mutta dealerin toimimisvelvollisuus
voitaisiin médrdtd eri tavoin. Siten dealer
voisi olla velvollinen julkistamaan sitovia
tarjouksia, jos niin on esimerkiksi arvopape-
ripOrssin  séfinndissd méadrdtty. Véljemmin
jérjestdytyneessd muussa julkisessa kaupan-
kdynnissa dealer sen sijaan voisi saattaa
muiden markkinaosapuolten tietoon vain
viitteellisié tarjouksia, kuten tarjouskehotuk-
sia, ja antaa sitovat tarjoukset vain kahden-
vilisesti. Tdlld tavoin toimitaan nykyisin
lyhytaikaisten ~ rahamarkkinavelkakirjojen
markkinoilla. Markkinatakaukseen rinnaste-
taan my0s arvopaperimarkkinalaista kumot-
tavaksi ehdotetun erityissdintelyn kohteena
ollut kurssivilityssopimus, jonka osapuolina
ovat olleet arvopaperin liikkeeseenlaskija ja
arvopaperinvélittdjd niin sanotun kurssivélit-
tdjin ominaisuudessa. Ehdotettu sddnnos ei
sellaisenaan perustu sijoituspalveludirektii-
viin, mutta ei myoskdin ole ristiriidassa di-
rektiivin liitteen A-osan kanssa.

Pykéldn 1 momentin 3 kohdassa on kyse
dealer-toiminnasta. Sillé tarkoitetaan sellaista
arvopaperikaupan muotoa, jossa sididnnolli-
sesti toimiva, ammattimainen ja aktiivinen
arvopaperikauppias tarjoutuu sekd myyméadn
ettd ostamaan arvopapereita ja johdannaisso-
pimuksia omaan lukuunsa sekd antamaan ja
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julkistamaan tai markkinoimaan tai saatta-
maan muutoin sijoittajien tietoon n#itd kos-
kevia sitovia osto- ja myyntitarjouksia. Edel-
lytyksend on, ettd tarjous annetaan ja kauppa
tehddéin omaan lukuun ja ettd toimeksiantoa
ei vastaanoteta sijoituspalveluyritykselti,
luottolaitokselta tai muulta arvopaperinvé-
littdjaltd eikd myOskéddn anneta arvopaperin-
vilittdjille. Arvopaperinvilittdjid ovat arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momen-
tissa luetellut, sijoituspalvelua tarjoavat yri-
tykset. Dealer-toiminnassa arvopaperikaup-
paa kiydiddn siten aina omaan [ukuun, eli
my0Os arvopaperien julkisessa kaupankiyn-
nissd ilman arvopaperinvilittdjin myoétivai-
kutusta. Dealer-toimintaa voidaan harjoittaa
my0s julkisen kaupankdynnin ulkopuolella.
Toisaalta toimeksiantoon perustuvan tarjouk-
sen tekeminen asiakkaan [ukuun ei merkitse,
ettd asiakas harjoittaisi arvopaperikaupintaa
arvopaperinvilittdjinsé vilitykselld.

Dealer voi antaa osto- ja myyntitarjouksia
yleensd useissa arvopapereissa ja johdannais-
sopimuksissa. Dealer on erdénlainen arvopa-
perimarkkinoiden tukkukauppias. Kauppojen
toteutuessa dealer saa tuottonsa ostohinnan
ja myyntihinnan erotuksesta (englanniksi s-
pread), vaikka sen vastakkaissuuntaiset kau-
pat eivit vilttimittd olekaan nopeatempoi-
sia. Sen sijaan komissiokauppaa harjoitta-
van brokerin tuotto muodostuu vilityspalk-
kiosta.

Kohdassa ei tarkoiteta tavanomaista, arvo-
paperimarkkinalaissa médritellyn arvopape-
rinvilittdjdn vilitykselld ja tille annetun toi-
meksiannon perusteella arvopaperien julki-
sessa kaupankdynnissi tai muuvalla kidytivaa
arvopaperikauppaa, joka siis edelleen sdilyy
ilmoituksenvaraisena elinkeinona. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivin liitteen A-
osan 2 kohtaa. Olennaista dealer-toiminnassa
on esimerkiksi markkinoimalla tapahtuva
aktiivinen tarjoutuminen ryhtymisesti arvo-
paperikaupan osapuoleksi. Dealer-toiminnan
ulkopuolelle jdd se toiminta, jossa ammatti-
mainen tai muu erityisen ammattitaitoinen
sijoittaja antaa tarjouksia ja kidy kauppaa
omaan lukuunsa yhden sopimuskumppaninsa
kanssa kerrallaan tasavertaisena sopimus-
kumppanina ja vain omassa intressissddn
pyrkiméttd nimenomaisesti hankkimaan
markkinoilta asiakkaita. Tillainen sijoittaja
muistuttaa jonkin verran dealerid, koska
erdille arvopaperien ja johdannaissopimusten
markkinoille, kuten esimerkiksi nykyisin
rahamarkkinavelkakirjojen markkinoille,

saattaa olla yleis6lld vapaa pédsy ilman ar-
vopaperinvilittdjien myotivaikutusta, mikéli
se on sallittu kyseistd kaupankdyntid koske-
vissa sdanndissd. Téllaiselta useimmiten am-
mattimaiselta sijoittajalta ei kuitenkaan edel-
Iytetd sijoituspalveluyrityksen tai luottolai-
toksen toimilupaa, jos se kédydessddn kaup-
paa omaan lukuun ei tee tarjouksia julkises-
ti, vaan vain yhdelle arvopaperinvilittdjille
kerrallaan esimerkiksi puhelimitse. T#li6in
sindnsd sitova tarjous ei tule muiden osa-
puolten tietoon eikd palvelua siten myOskizn
tarjota sijoituspalveludirektiivin edellyttimil-
14 tavalla sivullisille (1 art. 1 ja 2 kohta).

Sen sijaan esimerkiksi sellainen toiminta,
jossa kauppaa kiiyddin omaan lukuun arvo-
papereilla ja johdannaissopimuksilla tarjo-
amalla sijoittajille, joiden piirid ei ole enna-
kolta rajattu, mahdollisuus ostaa tai myydid
tillaisia arvopapereita tai johdannaissopi-
muksia, on tdssd tarkoitettua kaupankiyntii
omaan lukuun. Téllainen toiminta voi tapah-
tua julkisen kaupankdynnin piirissé esimer-
kiksi siten kuin siiti on arvopaperipdrssin
sddnnlissd tai raha- ja joukkovelkakirja-
markkinoita koskevissa sdanndissd madritty.
Niin ollen sitd ei koske arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 14 §:44n ehdotettu mark-
kinointirajoitus. Dealer-toimintaa voi harjoit-
taa vain toimiluvan saanut sijoituspalveluyri-
tys tai luottolaitos tai muu sijoituspalvelua
tarjoava arvopaperinvilittéja.

Muussa julkisessa kaupankdynnissd tdytyy
arvopaperimarkkinalain 3 luvuon 12 §:n no-
jalla olla osapuolena riittivd mié4rd arvopa-
perinvilittdjid. Dealer-toimintaa voi olla
myo6s arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
muun julkisen kaupankéynnin jérjestiminen.
Tillainen toiminta eroaa arvopaperinvélityk-
sestd ldhinnd siten, ettd asiakkaan antaman
tarjouksen toteuttaminen tapahtuu usein ar-
vopaperinvilittdjin niin sanottuna sisdisend
kauppana. Toinen ero on se, ettd muulle jul-
kiselle kaupankéynnille on aina oltava vah-
vistetut siannot. Asiakkaana tillaiseen kau-
pankéyntiin osallistuvan tahon ei tietenkéén
tarvitse olla dealer tai muu toimiluvan saa-
nut sijoituspalveluyritys tai luottolaitos.
Asiakas ei kuitenkaan itse voi omissa nimis-
sdin tehdd julkisesti tarjousta, vaan kum-
mankin asiakkaan sopimuskumppanina on
dealer-toimintaa harjoittava sijoituspalvelu-
yritys tai luottolaitos. Muu julkinen kaupan-
kdynti voi siis joissakin tapauksissa muistut-
taa dealer-toimintaa, kuten nykyisin erdilld
maakunnallisilia eli niin sanotuilla harmailla
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osakemarkkinoilla. Téllaisilla markkinapai-
koilla julkinen kaupankiynti on saatettu lei-
maverosyisti jirjestdd myos siten, ettd arvo-
paperien osto- ja myyntitarjouksia julkista-
malla ostajia ja myyjid saatetaan yhteen.
Tilléin on menettelylle vahvistettava arvo-
paperimarkkinalain mukaisesti sdinnét. Muu
julkinen kaupankdynti voi toki tapahtua
myos arvopaperinvilittdjien keskindisend
kauppana, kuten nykyisin velkakirjojen pu-
helinmarkkinoilla, joilla arvopaperinvilittajat
harjoittavat dealer-toimintaa. Dealer-toimin-
nassa tarjoukset, jotka saatetaan toisten osa-
puolten tietoon, eivit vilttimittd ole sitovia
kuten markkinatakauksessa, vaan viitteellisid
tarjouskehotuksia.

Arvopaperikaupintaa voisi siis ehdotuksen
mukaan tarjota sijoituspalveluna my6s muu-
alla kuin arvopaperimarkkinalain mukaisessa
julkisessa kaupankidynnissd. Tdmd ehdotus
muodostaa keskeisen eron arvopaperikaupin-
nan ja muun julkisen kaupankdynnin kdsit-
teiden vililld. Arvopaperimarkkinalain mu-
kaisena muuna julkisena kaupankéyntinid on
tidhin asti pidetty myos sellaista menettelyd,
jonka vain yksi arvopaperinvélittija on jar-
jestényt. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettu
muutos julkisen kaupankdynnin sdintelyyn
merkitsee sitd, ettd tillaiset kaupankiynti-
menettelyt luetaan ehdotettavan = siirty-
misididnnoksen mukaisesti arvopaperikaupin-
nan piiriin. Sen vuoksi arvopaperikaupinnan
tarjoamisen edellytykseksi ei aseteta, ettd
arvopaperikaupintaa tarjotaan sijoituspalve-
luna julkisessa kaupank#ynnissd. Tastd huo-
limatta on mahdollista, ettd arvopaperinvilit-
tiji harjoittaa arvopaperikaupintaa sijoitus-
palveluna my®&s arvopaperiporssin porssilis-
talla tai muussa julkisessa kaupankidynnissa.
Markkinatakausta sen sijaan voi ehdotuksen
mukaan tarjota sijoituspalveluna vain arvo-
paperipOrssissd tai optioyhteisdssd tai arvo-

aperimarkkinalain mukaisessa muussa jul-

isessa kaupank#dynnissd. Taltd osin ehdotus
mydotiilee sijoituspalveludirektiivid (14 art. 3
kohta), joka on ottanut huomioon Euroopan
unionin eteldisissd jdsenvaltioissa voimassa
olevan niin sanotun keskittdimisperiaatteen.
Mainittu periaate, jota usein on nimitetty
myos porssipakoksi, on osittain saatettu voi-
maan  arvopaperimarkkinalain 4 luvun
6 §:ssd.

Pykéldn 1 momentin 4 kohdassa tarkoite-
taan merkintdsitoumuksella arvopaperin liik-
keeseenlaskun eli emission yhteydessd an-
nettua merkintdtakuuta, jossa sijoituspalve-

luyritys tai luottolaitos tai muu sijoituspalve-
lua tarjoava arvopaperinvilittdjd sitoutuu
vastuuseen siitd, ettd kaikki litkkeeseen las-
kettavat arvopaperit tai miiritty osa niistd
tulevat merkityiksi. Kéytdnnossé johdannais-
sopimuksen tekeminen voidaan tdssd yh-
teydesséd rinnastaa arvopaperin liikkeeseen-
laskuun. Merkitsijoiden hankkimisella puo-
lestaan tarkoitetaan liikkeeseenlaskusta huo-
lehtimista, kuten liikkeeseenlaskun jirjesti-
mistd, merkintidsitoumusten vélittamista sekd
liikkkeeseen laskettujen arvopaperien ja mui-
den sijoituskohteiden edelleen vilittimisti.
Merkitsijoiden hankkiminen ei edellytd mer-
kintipaikkana toimimista, mutta siihen liit-
tyy asiakassuhteiden luomista p#domantar-
vitsijan ja sijoittajan vililld. Jalkimmiistda
toimintaa pidetién sijoituspalvelun tarjoami-
sena.

Pykélédn 1 momentin 5 kohdan mukaisella
omaisuudenhoidolla tarkoitetaan ammatti-
maista toimeksiantoon perustuvaa arvopape-
rien ja johdannaissopimusten hoitamista si-
ten, etta toimeksisaaja kdy kauppaa hoitoon-
sa uskotuilla arvopapereilla ja johdannaisso-
pimuksilla tai muilla varoilla tai muuten
suorittaa tdllaista omaisuutta koskevia toi-
meksiantoja asiakkaan valtuuttamana tdmén
lukuun. Sadnnoksessd méadritelty omaisuu-
denhoito edellyttids aina asiakkaan ja omai-
suutta hoitavan sijoituspalveluyrityksen,
luottolaitoksen tai muun sijoituspalvelua tar-
joavan arvopaperinvilittidjin (omaisuuden-
hoitajan)  vilistd toimeksiantosopimusta
(omaisuudenhoitosopimus). Sen mukaan
omaisuudenhoitaja voi kdydd myGs tarvitta-
essa aktiivisesti kauppaa asiakkaan arvopa-
pereilla ja johdannaissopimuksilla timin
valtuuttamana ja lukuun. Sellaiset séilytysso-
pimukset, joissa toimeksisaajalle ei ole an-
nettu oikeutta toimia piddmichen puolesta
ilman eri toimeksiantoa, eivit ole ehdotuk-
sessa tarkoitettua omaisuudenhoitoa, vaan
sdilytystd, jota tarkoitetaan sijoituspalveludi-
rektiivin liitteen C-osan 1 kohdassa. Téllai-
sen sopimuksen nojalla ei ole oikeutta mer-
kitd arvopapereita esimerkiksi osakeannissa
eikd oikeutta nostaa osinkoja tai muita tuot-
toja. Toisaalta esimerkiksi arvo-osuusrekiste-
rin pitdjin lakiséiteinen velvollisuus kirjata
merkintdoikeuksia tai rahastoannissa saatuja
osakkeita osakkeenomistajien arvo-osuustilil-
le osakeyhtitlain nojalla ei ole omaisuuden-
hoitoa, vaan séilytystd, vaikka arvo-osuusre-
kisterin pitdjd olisi tehnyt siitd asiakkaansa
kanssa sopimuksen Siilytys on sijoituspal-
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veluun liittyvd oheispalvelu, jollaiseen lu-
kuunottamatta arvo-osuusrekisterin pitdmisti
ei tarvita eri toimilupaa, ja josta sdddetisn
16 §:ssi.

Omaisuudenhoitosopimuksessa on tarkem-
min médriteltdvissd, mitd omaisundenhoitaja
voi padmiehensé lukuun tehdid. Omaisuuden-
hoitosopimukset voivat olla erisiséltéisid
eikd siten omaisuudenhoidon Kkisitteen tar-
vitse olla kaikissa tilanteissa tdsmilleen sa-
ma. Omaisuudenhoitajan ei tarvitse itse toi-
mia asiakkaan arvopapereiden ja muiden
fyysisten sijoituskohteiden siilyttdjind, vaan
ne voidaan sdilyttdd esimerkiksi arvopape-
rikaupassa kéytettidvin arvopaperinvilittdjdn
luona tai arvo-osuusrekisterissi. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivin liitteen A-
osan 3 kohtaa. Sellaiseen omaisuudenhoi-
toon, jossa asiakas tekee itse omaisuuttaan
koskevat péitokset, ei siten tarvita ehdotetta-
van lain mukaista toimilupaa. Siten aina,
kun sijoittaja valtuuttaa jonkun aktiivisesti ja
itsenidiisesti huolehtimaan omaisuudestaan,
toimeksisaajan edellytetién saaneen toimilu-
van kyseisen palvelun tarjoamiseen. Palvelu,
jota ei tarjota sddnnollisesti eikd ammatti-
maisesti, ei toisaalta tule ehdotettavan lain
soveltamisalan piiriin,

Sijoitusneuvonta ja alivilitys eroavat omai-
suudenhoidosta 1dhinnd siind, ettd kaksi en-
siksi mainittua eivdt valttiméttd edellytd
asiakasvarojen hallussapitoa. Sijoitusneuvon-
ta ja alivilitys voivat muodostaa osan omai-
suudenhoidon sisillostd ja ne ovat tavallaan
omaisuudenhoidon osakisitteitd. Alivilitys ei
sikdli ole tdydellisesti omaisuudenhoidon
alakdsite, ettd alivilitykseksi luettava toi-
minta ei omaisuudenhoidossa edellyti asiak-
kaalta saatua erillisti toimeksiantoa, vaan
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen tai
muun sijoituspalvelua tarjoavan arvopaperin-
vilittdjan oikeus alivilitykseen on johdetta-
vissa yleistoimeksiannosta eli omaisuuden-
hoitosopimuksesta. Omaisuudenhoitaja ei
tarvitse erikseen lupaa toimia alivilittdjdnd,
mikdli se liittyy kulloisenkin omaisuuden-
hoitosopimuksen tarkoittamaan toimintaan.
Jos yrityksen toiminnassa on kyse pelkistifin
alivalityksestd, pitdd sen tarjoamiseen olla
annettu oikeus toimiluvassa. Alivilitys on
itsendisend toimintana oma sijoituspalvelu-
tyyppinsd momentin 1 kohdassa esitetylld
tavalla.

Pykildn 2 momentin mukaan arvopaperin-
vilityksend ei kuitenkaan pidetd sellaista
toimeksiantojen vilittimistd, jossa toimek-

siannon vastaanottanut ja sen sijoituspalvelu-
yritykselle tai luottolaitokselle vilittanyt il-
moittaa asiakkaansa henkilollisyyden valitta-
essédn toimeksiannon, toimii sijoituspalvelu-
yrityksen tai luottolaitoksen tdysiméddriiselld
vastuulla eikd pidd asiakkaan arvopapereita,
varoja tai muuta omaisuutta hallussaan ja
jossa noudatetaan rahoitustarkastuksen vah-
vistamia menettelytapasdéntdja. Sddnnoksen
tarkoitus on rajata ehdotettavan lain sovelta-
misalan ulkopuolelle sellainen toimeksian-
tojen vastaanottaminen ja vélittiminen, joka
ei sisdlld asiakkaan kannalta riskejé ja jossa
noudatetaan rahoitustarkastuksen 8 §:n no-
jalla vahvistamia, yleisesti sovellettavia me-
nettelytapasddntojd. Ehdotus perustuu sijoi-
tuspalveludirektiiviin (2 art. 2 g-alakohta).
Direktiivi ei sinénsd edellytd, ettd asiak-
kaansa lukuun toimiva sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos toimii omissa nimissdén. Di-
rektiivin mukaista olisi my0s se, ettd sijoi-
tuspalvelua tarjotaan asiakkaan nimissd ti-
man lukuun. Téllainen palvelu, joka ldhei-
sesti muistuttaa asiamiestoimintaa, kohdistuu
kiytinnossd yleensid arvopaperinvalittdjiin.
Sen vuoksi siitd ehdotetaan s#iddettdviksi
pykilin 2 momentissa. Lisiksi, koska niin
sanottua dealer-toimintaa, jossa sijoituspal-
velun tarjoaja kdy arvopaperimarkkinoilla
kauppaa omaan lukuunsa ja omissa nimis-
sddn, voivat harjoittaa muutkin sijoituspal-
veluyritykset kuin ennen ehdotettavan lain
voimaantuloa toimiluvan saaneet arvopape-
rinvilitysliikkeet sek#d ndiden ohella luotto-
laitokset, ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttorit ja ulkomaiset rahoituslaitokset, ei
arvopaperinvilityksen médritelmadsd kuiten-
kaan ole katsottu aiheelliseksi olennaisesti
muuttaa. M#dritelmii on kuitenkin lyhennet-
ty kayttamilld 2 §:n sijoituskohde-kisitettd
kuvaamaan arvopapereita ja johdannaisso-
pimuksia sekd poistamalla johdannaissopi-
musten kauppaa koskeva erityismaininta.
Niin ollen arvopaperinvilitystd harjoittava
sijoituspalveluyritys ja luottolaitos edelleen
toimisi omissa nimissédén toisen lukuun.
Arvopaperimarkkinoiden luotettava toimin-
ta edellyttdd, ettd sijoittajat voivat toimia
henkil6llisyyttdsin paljastamatta, kun he an-
tavat toimeksiantoja sijoituspalveluyrityksel-
le tai luottolaitokselle. TAma ei esta sijoitus-
palveluyritysti tai luottolaitosta k#yttamistd
asiamiestd toimeksiantojen vastaanottami-
seen ja vilittdmiseen, jos asiamiehend toimi-
va henkild tarjoaa tillaista sijoituspalvelua
ainoastaan sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
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laitoksen lukuun ja sen tdysimédrdiselld ja
rajoittamattomalla vastuulla. Téllaisen asia-
miehen toiminta luetaan sijoituspalveludirek-
tiivin mukaisesti sijoituspalveluyrityksen tai
luottolaitoksen omaksi toiminnaksi (1 art. 2
kohdan viimeinen alakohta).
4 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen. Pykélin
1 momentin 1 kohdan mukaan sijoituspalve-
lua saa tarjota siihen toimiluvan saanut osa-
keyhtio, jota nimitetdidn sijoituspalveluyri-
tykseksi. Toimiluvan laajuus rajataan 11 §:n
nojalla toimilupaa myonnettiessd. Toimilupa
voidaan sijoituspalveludirektiivin mukaisesti
myontdd yhden tai usean sijoituspalvelun
tarjoamiseen (3 art. 1 kohta). Néin ollen esi-
merkiksi arvopaperinvilittdjd, joka ei olisi
saanut lupaa harjoittaa arvopaperikaupintaa
tai markkinatakausta sijoituspalveluna, ei
voisi kdydd arvopaperikauppaa omaan lu-
kuunsa asiakkaidensa kanssa. Luottolaitos
voi tarjota sijoituspalvelua luottolaitostoi-
mintaan saamansa toimiluvan perusteella.
Erotukseksi ulkomaisista sijoituspalveluyri-
tyksistd edellytetién, ettd toimilupa voidaan
myontid vain suomalaiselle osakeyhtidlle.
Sijoituspalveludirektiivin 1ahtSkohta on se,
ettd sijoituspalvelua voivat tarjota vain oi-
keushenkil6t (1 art. 2 kohta). Suomessa di-
rektiivin vaatimukset tdyttévistd sijoituspal-
veluyrityksistd on laissa nykyisin siddetty
vain osakeyhtibmuotoisista arvopaperinvili-
tysliikkeistd. Sijoituspalvelun tarjoaminen
osakeyhti6td vihemmin kehittyneessi yritys-
muodossa on edelleen rajattu ehdotettavan
lain soveltamisalan ulkopuolelle.
Osakeyhtittd voi luonnehtia tyypiltdédn
pédomayhtitksi, joka on osakkeenomistajis-
taan tdysin erillinen kokonaisuus, kun taas
avoin eli kauppayhtié ja kommandiittiyhtio
ovat oikeushenkilémuotoisia henkil6yhtigita,
jotka rakentuvat keskeisesti yhtiomiestensd
henkilén varaan. Niissd vihemmén kehitty-
neissd oikeushenkilissd esimerkiksi oman
ddoman palauttaminen voidaan toteuttaa
ﬁyvinkin vaivattomasti, mikd ei ole so-
pusoinnussa sijoituspalveluyrityksen omien
varojen pysyvyydelle asetettavien vaatimus-
ten kanssa. Lisdksi sijoituspalveluyrityksen
oman pédoman vihimmiisvaatimusten nou-
dattamisen seuranta on osakeyhtiossi hel-
pompaa kuin henkilyhtidssd. Osakeyhtitn
erillisyys omistajistaan mahdollistaa luotetta-
vasti myos sen arvioimisen, harjoittaako si-
joituspalveluyritys sijoituspalvelun tarjo-
amista pddasiallisena litketoimintanaan, mikd
on edellytys toimiluvan saamiseksi.

Osakeyhtid ja osuuskunta, joista luottolai-
toksina sijoituspalvelua voivat tarjota osuus-
pankit, soveltuvat muita yritysmuotoja sel-
véisti paremmin tarjoamaan sijoituspalvelua
myos siksi, ettd niiden toimivaltasuhteet ovat
selkedt ja niitd koskeva ulkoinen valvonta
voidaan tehokkaasti jirjestdd. Osuuspankkien
oikeus tarjota sijoituspalvelua perustuu luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 20 §:din.
Muille osuuskunnille kuin osuuspankeille ei
ole kuitenkaan pidetty tarpeellisena ja tarkoi-
tuksenmukaisena sallia sijoituspalveluyrityk-
sen toimiluvan myontdmisti. Luottolaitoksis-
ta sijoituspalvelua voivat tarjota myos sdis-
topankit, jotka yhteisomuodoltaan poikkea-
vat osakeyhtimuotoisista luottolaitoksista.
Sijoituspalveludirektiivin nojalla on lisiksi
mahdollista, ettd ulkomainen sijoituspalvelu-
yritys on luonnollinen henkild (1 art. 2 koh-
dan toinen ja kolmas alakohta), vaikka Suo-
messa toimilupa voidaankin myontdd vain
osakeyhtiond toimivalle sijoituspalveluyri-
tykselle.

Pykilin 1 momentin 2 kohdan mukaan
sijoituspalvelun tarjoamiseen toimiluvan saa-
neella luottolaitoksella on oikeus tarjota si-
joituspalvelua siten kuin luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 20 §:ssd sididetdidn. Sididn-
noksestéd ilmenee niin sanottu yleispankkitoi-
minnan periaate. S&&nnds noudattaa péiosin
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen
ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten
ja hallinnollisten méirdysten yhteensovitta-
misesta ja direktiivin 77/780/ETY muuttami-
sesta annetun direktiivin (89/646/ETY, jil-
jempéni toinen pankkidirektiivi) liitteen vas-
tavuoroisesti tunnustettavien liiketoimien
luettelon siséltéd. Koska luottolaitos voi har-
joittaa "arvopaperikauppaa ja muuta arvopa-
peritoimintaa" luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 20 §:n nojalla, on aiheellista myo-
hemmin harkita mainitun sdinnéksen tarkis-
tamista vastaamaan sijoituspalveluja koske-
van lainsdiddidnnén mééritelmii.

Muutoin ehdotettavan lain mukaista toi-
mintaa eivdt suomalaisista yrityksistd saa
ammattimaisesti harjoittaa muut kuin 2 lu-
vun mukaisen toimiluvan saaneet osakeyh-
tiét. Siten esimerkiksi rahoituslaitos ei voi
tarjota sijoituspalvelua ilman eri toimilupaa,
koska rahoituslaitos ei ole sijoituspalveludi-
rektiivissd tarkoitettu luottolaitos (1 art.
3 kohta). ‘

Pykilin 2 momentissa viitataan ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjo-
ta sijoituspalvelua Suomessa s#idettiviksi
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ehdotettavaan lakiin sek#d ulkomaisen luotto-
ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
annettuun lakiin (1608/93).

5 §. Mdidritelmadt. Pykdlin 1 momentissa
midritellddn luottolaitos. Luottolaitoksella
tarkoitetaan talletuspankkia tai muuta osa-
keyhtiotd, osuuskuntaa tai hypotekkiyhdis-
tystd, joka harjoittaa luottolaitostoiminnasta
annetun lain 1 §:ssd tarkoitettua toimintaa.
Tédmé toiminta on liiketoimintaa, jossa am-
mattimaisesti hankitaan talletuksia tai muita
takaisinmaksettavia varoja yleisoltd ja jossa
ndilld varoilla tarjotaan omaan lukuun luot-
toja ja muuta nithin verrattavaa rahoitusta
joko suoraan tai samaan konserniin tai kon-
solidointiryhmiin kuuluvan yrityksen vili-
tykselld. Ehdotus on sopusoinnussa sijoitus-
palveludirektiivin kanssa (1 art. 3 kohta).
Talletuspankkeja ovat luottolaitostoiminnasta
annetun lain 2 §:n 2 momentin mukaan lii-
kepankit, sddstopankit, sdistopankkiosakeyh-
tiot, osuuspankit, osuustoiminnalliset osa-
keyhtiomuotoiset pankit ja Postipankki Oy.
Luottolaitoksena ei pidetd rahoituslaitosta,
joka on middritelty luottolaitostoiminnasta
annetun lain 3 §:ssé ja joka ei tarvitse toi-
mintaansa mainitun lain mukaista toimilu-

aa.

Pykilidn 2 momentissa on viitattu rahoitus-
laitoksen médritelmédn luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain 3 §:ssi.

Pykilin 3 momentin médritelmd omis-
tusyhteisostd vastaa muutoin luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 4 §:44, mutta siin4d on
luottolaitosten asemesta mainittu sijoituspal-
veluyritykset.

Pykildn 4 momentti vastaa luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 5 §:n 1 momenttia.

6 §. Konsolidointiryhmd. Pykild vastaa
soveltuvin osin luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 5 §:44.

7 §. Toiminimi. Pykildn mukaan ainoas-
taan tdmin lain mukainen sijoituspalveluyri-
tys saa toiminimessdfin tai muuten toimin-
nassaan kéyttdd nimitystd arvopaperinvilit-
tdjd tai pankkiiri. Ehdotus vastaa arvopape-
rinvilitysliikkeistd annetun lain 5 §:n 2 mo-
menttia.

8 §. Valvonta. Pykildn 1 momentin mu-
kaan rahoitustarkastus valvoo timin lain ja
viranomaisten sen nojalla antamien miérdys-
ten noudattamista. Ehdotus on sopusoinnussa
sijoituspalveludirektiivin  kanssa (1 art.
9 kohta ja 22 art.).

Pykildn 2 momentissa sdfidetddn rahoitus-
tarkastuksen toimivallan selkeyttimiseksi,

ettd niiden luonnollisten ja oikeushenkilti-
den, jotka eivit ole rahoitustarkastuslain no-
jalla rahoitustarkastuksen valvottavia, on
my0s noudatettava  rahoitustarkastuksen
3 §:n 2 momentissa tarkoitettuja, arvopape-
rinvilittdjiin yleisesti sovellettavia menette-
lytapasdintoja. Menettelytapasdénndissid voi-
daan tdydentdd arvopaperimarkkinalaissa
sdddettyjda arvopaperinvilittdjii koskevia
vaatimuksia, ja ottaa ndin joustavasti huomi-
oon myds sijoituspalveludirektiivin 10 ja
11 artiklan vaatimukset.

2 luku. Sijoituspalveluyrityksen perusta-
minen ja omistaminen

9 §. Toimilupa. Valtiovarainministerio
myOntdd pykéldn 1 momentin mukaan sijoi-
tuspalveluyritykselle hakemuksesta toimilu-
van. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiivin
vaatimuksia (3 art. 1 kohta ja 22 art.) sekd
muita rahoitusmarkkinoilla luvanvaraisesti
toimivia elinkeinonharjoittajia koskevaa lain-
sdddintod. Toimiluvan sisillolle ja laajuudel-
le asetettavat vaatimukset médrdytyvit sen
mukaan, haetaanko toimilupaa esimerkiksi
arvopaperinvilityksen, markkinatakauksen,
arvopaperikaupinnan, emissionjirjestamisen,
omaisuudenhoidon vai kaikkien nididen pal-
velujen harjoittamiseen. Toimilupamenettely
on samanlainen jokaiselle sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupaa hakevalle hakijan toimin-
nalle asetettavista vaatimuksista riippumatta.

Toimilupaa voidaan hakea myds perustet-
tavan yhtion lukuun. Tdmi voi olla tarpeen,
koska toimilupahakemuksen kisittely saattaa
kestdd useita kuukausia. Toimilupaa ei kui-
tenkaan voida my6ntid ennen kuin yhtié on
rekisterdity kaupparekisteriin.

Toimilupaa koskevassa hakemuksessa on
pykildn 2 momentin mukaan oltava liitteend
sijoituspalveludirektiivin edellyttimé toimin-
tasuunnitelma, jossa osoitetaan muun muassa
harjoitettavaksi aiotun toiminnan laatu seké
sijoituspalveluyrityksen hallinnollinen raken-
ne (3 art. 4 kohta). Hakemuksessa on oltava
my0Os muu tarpeellinen selvitys hakijasta ja
sen toimipaikasta.

Hallintoa hoitavien henkil6iden, jotka joh-
tavat sijoituspalveluyrityksen toimintaa, on
oltava hyvidmaineisia ja kokeneita. Sijoitus-
palveluyrityksessd on sijoituspalveludirek-
tiivin mukaisesti oltava yrityksen toiminnan
suuntaviivoista padttdiméssd viahintddn kaksi
henkilsd, jotka tdyttdvat mainitut edellytyk-
set (3 art. 3 kohta).
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Sijoituspalveluyrityksen johdon hyvi-
maineisuus on ehdoton edellytys yrityksen
toiminnan ja viime kédessd koko markkinoi-
den luotettavuudelle, joka voi vaarantua, jos
yrityksen perustaja, hallituksen jdsen, toimi-
tusjohtaja tai muu johtoon kuuluva henkild
on liiketoimintakiellossa, konkurssissa tai
tuomittu arvopaperimarkkinarikoksesta, tor-
kedstd omaisuusrikoksesta tai konkurssiri-
koksesta. Ehdotus pykilén 3 momentiksi
vastaa pidosin luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 10 §:n 1 momenttia ja luottolaitos-
ten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoitta-
miseen liittyvien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten mé#rdysten yhteensovittamisesta
annettua neuvoston direktiivid (77/780/ETY,
3 art., jiljempdnd ensimmadinen pankkidirek-
tiivi).

Sij)oituspalveludirektiivi on vihimméisdi-
rektiivi, joten kansallisessa lainsdddidnndssi
voidaan asettaa tiukempiakin vaatimuksia.
Koska toimilupaa mydnnettidessid osakkeen-
omistajista ja osakkeenomistajiin rinnastetta-
vista henkilGistd tarvittavan selvityksen tar-
koituksena on varmistua omistajien halusta
ja kyvystd huolehtia sijoituspalveluyrityksen
asianmukaisesta toiminnasta, on tarkoituk-
senmukaista, ettd valtiovarainministeri6lli on
oikeus vaatia selvitys my0s pienemmisti
kuin kymmenen prosentin omistusosuuksista.
Lisiksi on huomattava, ettd sijoituspalvelu-
direktiivin mukaan Euroopan talousalueen
(jiljempind ETA-alueen) toimivaltaisten vi-
ranomaisten on oltava ennalta yhteydessd
toisiinsa silloin, kun toimilupaa hakee sijoi-
tuspalveluyritys, joka on toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (jdljem-
piand ETA-valtio) toimiluvan saaneen sijoi-
tuspalveluyrityksen tai luottolaitoksen tytdry-
ritys tai téllaisen sijoituspalveluyrityksen tai
luottolaitoksen emoyrityksen tytiryritys tai
jos toimilupaa hakevassa sijoituspalveluyri-
tyksessd kayttavit mairdysvaltaa samat hen-
kilot, joilla on mifrdysvalta jossain toisessa
ETA-alueella toimiluvan saaneessa sijoitus-
palveluyrityksessd tai luottolaitoksessa (6
art.). Saannoksen lupaviranomaiselle antamat
mahdollisuudet vastaavat asiallisesti myos
luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 §:n
1 momenttia sekd toista pankkidirektiivid
(5 ja 7 art.) ja sijoituspalveludirektiivid (4 ja
6 art.).

Pyk)éiléin 3 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen toimiluvan myontdmisen edel-
lytyksid ei ole olemassa, ellei selvitysten pe-
rusteella voida pitda todennikodisend, ettd

sijoituspalveluyrityksen taloudelliset toimin-
taedellytykset ja hallinto tdyttivit luotetta-
valle ja turvalliselle toiminnalle asetetut vaa-
timukset.

Hakemuksessa on oltava sijoituspalveludi-
rektiivin edellyttdmi selvitys sijoituspalvelu-
yrityksen tirkeimmistd osakkeenomistajista,
joilla on niin sanottu midrdomistusyhteys
(englanniksi qualifying holding), ja heidén
omistusosuuksistaan (1 art. 10 kohta ja 4 art.
ensimmadinen kappale). Sijoituspalveludirek-
tiivin mukaan omistusosuus on ilmoitettava,
jos se on vihintddn yksi kymmenesosa sijoi-
tuspalveluyrityksen osakepéddomasta tai déani-
madristd (1 art. 10 kohta). Omistusosuus on
laskettava tiedoista, jotka on julkistettava,
kun huomattava osuus porssiyhtidstd on han-
kittu tai luovutettu, annetun neuvoston direk-
tiivin (88/627/ETY, jidljempénd liputusdirek-
tiivi) 7 artiklan mukaisesti. Mainittu liputus-
direktiivin artikla on saatettu voimaan arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 9 §:ssé (740/93),
jonka mukaisesti esimerkiksi osakkeenomis-
tajien viliset, ddnivallan kiyttod tai osakkei-
den luovutusta koskevat niin sanotut osakas-
sopimukset otetaan huomioon ilmoitettavaa
omistusosuutta laskettaessa. TAmin vuoksi
sddnndksessi tarkoitettua osakkeenomistajaa
ja hinen omistusosuuttaan koskevaa ilmoi-
tusvelvollisuutta on arvioitava suhteessa li-
putusvelvollisuutta séiéinteleviéin arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 9 §:4in. Niin ollen
pykélidn 4 momentin mukaan on ilmoitettava
my0s sopimus tai muu jérjestely, jossa osak-
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas-
tettava henkilo on osapuolena ja joka toteu-
tuessaan johtaa arvopaperimarkkinalain 2 Iu-
vun 9 §:ssd sdddettyjen dédniosuus- tai péa-
omarajojen saavuttamiseen tai ylittymiseen
taikka osuuden véhenemiseen niiden alle.
Myos omistusosuuden laskentatavan osalta
noudatetaan, mitd jéljempind on sididetty 14
§:ssd ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9
§:ss4.

Valtiovarainministerié voi pykidldn 5 mo-
mentin mukaan vaatia my6s muita kuin 2 ja
3 momentissa mainittuja tarpeelliseksi katso-
miaan selvityksid. Muu vaadittava selvitys
kohdistuu l&hinnd harjoitettavan liiketoimin-
nan laajuuteen seké pienempiin tai tarvittaes-
sa kaikkiin osakkaisiin.

Valtiovarainministerid voi pykédlin 6 mo-
mentin mukaan mairétd tiedoista, jotka ha-
kemuksessa on esitettivd, ja niiden esitté-
mistavasta. Tillaisen madrdyksen antaminen
vol osoittautua aiheelliseksi, jos on odotetta-
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vissa, ettd hakemusten kisittely asianmukai-
sessa médrdajassa muutoin vaarantuu.

Hakija voi aloittaa sijoituspalveludirektii-
vin mukaisesti sijoituspalveluyrityksen liike-
toiminnan heti, kun toimilupa on myonnetty
(3 art. 6 kohta). Ehdotus eroaa siten luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 17 §:sti.

10 §. Toimiluvan myontdminen. Pykilin
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityk-
selld on oltava hallinnollinen piitoimipaikka
Suomessa, jotta valtiovarainministerid voi
myontdd sille toimiluvan. Hallinnollisella
padtoimipaikalla tarkoitetaan sitd paikkakun-
taa, jossa yhtion pédkonttori sijaitsee tai jos-
sa yhtion hallitus kokoontuu, jos se on muu
kuin yhtioén kotipaikka. Ehdotus vastaa sijoi-
tuspalveludirektiivid (1 art. 6 kohdan b ala-
kohta ja 3 art. 2 kohdan ensimmiinen luetel-
makohta). Ehdotus poikkeaa luottolaitostoi-
minnasta annetusta laista, jonka mukaisten
luottolaitosten kotipaikkaa koskevat s#in-
nokset médrdytyvit yhteisdmuodosta riip-
puen kunkin erityislain, kuten liikepankki-
lain ja sen perustana olevan osakeyhtitlain
nojalla. Lis#ksi sdidnnokseen on kirjattu vaa-
timukset siitd, ettd hakija on suomalainen
osakeyhtié, mikd sinéinsd johtuu jo 4 §mn
1 momentista, ja ettd hakijalla on riittavit
taloudelliset toimintaedellytykset sekd luotet-
tava hallinto. Taloudelliset toiminta-
edellytykset eivit kuitenkaan ole vilttiméttd
riittdvit vield sillda perusteella, etti 13 §mn
mukainen vaatimus perustamispdiomasta on
tdytetty. Jos toimilupaa hakevan sijoituspal-
veluyrityksen toimintasuunnitelmasta ilme-
nee, ettd yritys aikoo tarjota kaikkia sijoitus-
palveluja, voi olla tarpeen, ettd sen pidoma
on toimiluvan myontdmishetkelld tai pian
sen jilkeen selvisti suurempi kuin perusta-
mispddomaa koskeva vaatimus. Ehdotuksen
mukaan rahoitustarkastus voi antaa tarkem-
pia midrdyksid luotettavaa hallintoa koske-
vista vaatimuksista. Vaatimuksissa voidaan
joustavasti ottaa huomioon my®és sijoituspal-
veludirektiivin 10 ja 11 artiklan vaatimukset.

Toimilupaa ei kuitenkaan tule myontii,
jos hakijayhtion osakkeenomistajia e1 voida
katsoa sopiviksi sijoituspalveluyrityksen
omistajiksi ottaen huomioon, ettd lupamenet-
telyn keskeinen tarkoitus on varmistaa, etti -
sijoituspalveluyritysti hoidetaan jarkevisti ja
luotettavasti (4 art. jilkimmdinen kappale).
Toiminnan aloittamiseen ei liity tarveharkin-
taa. Toimilupaa ei voida evitd tarkoituksen-
mukaisuussyistd esimerkiksi yksinomaan
markkinatilanteen tai kansantaloudellisen

tarpeen perusteella. Edellytykset tdyttavilld
hakijalla on siten oikeus saada toimilupa. -
Ammattitaitoisen litkkeen hoidon vaatimus
tdyttyy, jos sijoituspalveluyrityksen asiantun-
temus ja voimavarat ovat ritttdvid luotetta-
van toiminnan harjoittamiseen. Vastaavan
siséltdinen sdidnnds on luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain 11 §:n 1 momentissa, joka
perustuu toiseen pankkidirektiiviin (5 art.).

Pykilin 2 momentti perustuu sijoituspal-
veludirektiiviin. Hakijalle on kuuden kuu-
kauden maiiriajassa ilmoitettava, mikéli toi-
milupaa ei ole myonnetty, hakemuksen hyl-
kddmisen perusteet (3 art. 5 kohta). Méadriai-
ka ei kuitenkaan oikeuta hakijaa saamaan
asiaa ratkaistuksi, jos hakemus on epatidydel-
linen. Téltd osin ehdotus eroaa luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 10 §:n 3 momentis-
ta, joka perustuu ensimmdiseen pankkidirek-
tiiviin. Ehdotus vastaa hallintomenettelylain
(598/82) 9 §:4d, jonka mukaan silloin kun
viranomaiselle toimitetusta asiakirjasta puut-
tuu sdfinnoksessé tai madrdyksessa tarkoitet-
tu tieto tai asiakirja on muulla mainitussa
pykilissd tarkoitetulla tavalla puutteellinen,
asiakirjan toimittaneelle on varattava tilai-
suus poistaa puute, jollei se ole tarpeetonta.
Ehdotetun sdidnnoksen sanamuoto vastaa li-
hinnd  arvopaperimarkkinalain 3 luvun
11 §:n 2 momenttia, jossa mainittu periaate
on arvopaperimarkkinoita koskevan sddnnds-
ton soveltajia varten kirjoitettu hallinto-
menettelylakia yksityiskohtaisemmin.

Pykidldn 3 momentin mukaan toimilupaha-
kemuksesta on pyydettdvi rahoitustarkastuk-
sen lausunto. Myohemmin saattaa tulla ai-
heelliseksi pyytdd myds asianomaisen kor-
vausrahaston lausunto sen vuoksi, etti sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi toistaiseksi valmis-
teltavana olevan Euroopan komission direk-
tiiviehdotuksen mukaan kuuluttava korvaus-
rahastoon, joka suojaa sijoituspalveluyrityk-
sen asiakkaiden saamisia ja varallisuutta.
Direktiiviehdotuksen mukaisella korvausra-
hastolla ei tarkoiteta pelkistiddn nykyisin ole-
massaolevia talletuspankkien vakuusrahasto-
ja, arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahastoa
eikd Helsingin Arvopaperipdrssin itsesééinte-
lyssd médrattyd porssivilittdjin pakollista
vastuuvakuutusta, Ehdotus vastaa luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 10 §:n 2 mo-
menttia.

11 §. Toimiluvan ehdot. Pykilin 1 mo-
mentti vastaa sijoituspalveludirektiivid (3 art.
1 kohta). Toimiluvassa ja sitd koskevassa
hakemuksessa on mainittava ne 3 §:ssid ja
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sijoituspalveludirektiivin liitteen A-osassa
tarkoitetut sijoituspalvelut, joita sijoituspal-
veluyritykselld on oikeus tarjota. Toimilupa
velvoittaa tarjoamaan vain yhti sijoituspal-
velua. Toimilupa voi kattaa myds yhden tai
useamman 16 §:n mukaisen ja sijoituspalve-
ludirektiivin liitteen C-osassa tarkoitetun
oheispalvelun. Oikeudesta tillaisten oheis-
palvelujen tarjoamiseen on mainittava toimi-
luvassa. Toimilupaa ei kuitenkaan voi myon-
tid ainoastaan 16 §:ssi tarkoitettujen palve-
lujen tarjoamiseen (3 art. 1 kohta). Arvo-
osuusjirjestelméstd annetun lain 7 §:sséd
edellytetdén kuitenkin, ettd arvo-osuusrekis-
terin pitdjdlle on myonnetty erillinen toimi-
lupa.

Bykéiléin 2 momentti vastaa luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 11 §:n 2 momenttia.

Sijoituspalveluyrityksen on pykildn 3 mo-
mentin mukaan toimitettava yhtidjirjestyk-
sensd ja sen muutos tiedoksi valtiovarainmi-
nisteriolle ja rahoitustarkastukselle heti kun
niiden rekisterdimisestd on tehty kauppare-
kisterilain (129/79) mukainen ilmoitus.

Markkinariskidirektiivin mukaisesti ehdo-
tetaan, ettd sijoituspalveluyritykset antavat
rahoitustarkastukselle kaiken tiedon, joka on
tarpeen arvioitaessa direktiivin vaatimusten
noudattamista (8 art. 1 kohta). Kaikkien si-
joituspalvelujen tarjoamiseen oikeutettujen
sijoituspalveluyritysten tulee raportoida ra-
hoitustarkastukselle vihintddn kuukausittain,
kun taas yritysten, joilla on 13 §:n 2 mo-
mentin mukaisesti rajoitettu toimilupa, tulee
raportoida rahoitustarkastukselle vahintddn
vuosineljinneksittdin. Koska ennen lain voi-
maantuloa toimiluvan saaneilla arvopaperin-
vilitysliikkeilld on laaja toimilupa, tulee
my®s niiden noudattaa kuukausittaista rapor-
tointia. Direktiivin vaatimukset ovat Suo-
messa valtiota sitovasti kansallisesti tdytén-
toonpantuja laintasoisten sdinndsten ohella
myos viranomaismaérdykseen sisillytettyind.
Lain rakenteen pitéimiseksi selkeéind on tar-
koituksenmukaista sisdllyttid jirjestysméié-
rdysluonteiset sdinndkset raporttien toimit-
tamisajankohdista seki tiedoista, jotka rahoi-
tustarkastukselle on toimitettava, rahoitustar-
kastuksen antamaan midrdykseen. Ehdotus
vastaa markkinariskidirektiivid (8 art. 2 koh-
ta).
)12 §. Toimiluvan peruuttaminen ja toimin-
nan rajoittaminen. Pykildssd sdddetddn pe-
rusteista, joilla valtiovarainministerid voi
joko 1 momentissa tarkoitetuissa tapauksissa
peruuttaa antamansa toimiluvan kokonaan tai
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osittain (3 art. 7 kohta) taikka 2 momentissa
tarkoitetuissa lievemmissa tapauksissa rajoit-
taa toistaiseksi tai madrdajaksi toimiluvan
ehtojen mukaista toimintaa. Valtiovarainmi-
nisterid voi luottolaitostoiminnasta annetun
lain 12 §:std poiketen toimia rahoitustarkas-
tuksen esityksestd riippumatta, mutta ei kui-
tenkaan ilman rahoitustarkastuksen lausun-
toa.

Toimiluvan peruuttaminen on sikili lopul-
linen toimenpide, ettd ennen toimiluvan pe-
ruuttamista vallinneen oikeudellisen tilan
palauttamiseksi sijoituspalveluyritykselta
edellytetiddn uutta toimilupaa. Toiminnan
rajoittaminen on puolestaan luonteeltaan
ajallisesti rajattu, eikd se sellaisenaan to-
teutettuna johda toimiluvan raukeamiseen
miltddn osin, vaan esimerkiksi asetetun mai-
rdajan jilkeen toimiluvan mukaiseksi kor-
jaantunut toiminta voi palautua entiseen laa-
juuteensa (3 art. 7 kohta ja 4 art.).

Pykild vastaa toimiluvan osittaista peru-
uttamista sekd erditd yksittdisid peruuttamis-
perusteita lukuunottamatta luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 12 §:44, toista pankki-
direktiivid (8 art. 1 kohta) ja sijoituspalvelu-
direktiivid (3 art. 7 kohta). Vihiiset erot
johtuvat arvopaperimarkkinoiden ja niiden
sééintelyn erityispiirteista.

Pykildn 1 momentissa tarkoitettu toimilu-
van osittainen peruuttaminen on perusteltu
ainakin silloin, kun lainkohdassa tarkoitetut
tilanteet koskevat selvisti rajattavissa olevaa
toimintaa. T&ll6in tarkoitetaan esimerkiksi
tiettyd sijoituspalvelun tarjoamista, jolloin
peruuttaminen on kohdennettavissa vain
osaan sijoituspalveluyrityksen toimiluvasta,
eikd ole tarkoituksenmukaista peruuttaa koko
toimilupaa. Toimiluvan osittainen peruutta-
minen voi olla perusteltu esimerkiksi silloin,
kun sijoituspalveluyrityksella ei ole kaytetti-
vissdin riittdvisti voimavaroja jonkin tietyn
sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoami-
seen ja hallinnointiin mutta kylldkin muiden
toimiluvan ehtojen mukaiseen sijoituspalve-
lujen ja oheispalvelujen tarjoamiseen. Omas-
ta hakemuksesta toimilupa on kdytinnGssi
peruutettu 1 momentin 3 kohdan perusteella,
jolloin toiminta on usein jo loppunut. Kdy-
tannossd  sijoituspalveluyritykseen voidaan
arvopaperimarkkinalain nojalla kohdistaa
muita sanktioita, jotka ovat tissd pykdlissi
sifidettyjéd lievempid. Mainitun lain 7 luvun
2 §&:n mukaan voidaan tarvittaessa sakon
uhalla kieltdd sijoituspalveluyritystd ja muuta
arvopaperinvilittdjad jatkamasta tai uudista-
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masta hyvin tavan vastaisen menettelyn tai
sopimusehdon kayttimistd arvopaperien kau-
passa tai arvopaperinvilityksessd. Sama kos-
kee asiakkaan kannalta kohtuutonta sopi-
musehtoa. Itsesééntelyssé, kuten arvopaperi-
pOrssin  sdfnndissd, on lisdksi omaksuttu
muita sanktioita, joista osa on luonteeltaan
taloudellisia. Taloudellisten sanktioiden li-
sdfimistd viranomaistoiminnassa ei kuiten-
kaan ole tdssd yhteydessd pidetty tarpeellise-
na.

Pykildn 2 momentissa tarkoitettu toimin-
nan rajoittaminen on jo aikaisemmin esitetyn
perusteella pykélin 1 momenttia lievempi
toimenpide. Jos sijoituspalveluyritys harjoit-
taa toimintaansa silld tavoin taitamattomasti
tai varomattomasti, ettd esimerkiksi toteutu-
neiden tai toteutumassa olevien tappioiden
tai riskien on odotettava vakavasti vahingoit-
tavan sijoittajien etua tai yleisemminkin ar-
vopapenimarkkinoihin kohdistuvaa luotta-
musta, on sen toiminnan rajoittaminen pe-
rusteltua. Ehdotus vastaa luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 12 §:n 2 momenttia. Pai-
tos olisi voimassa médriaikaisena tai toistai-
seksi, ja rajoituksen kesto olisi riippuvainen
sijoituspalveluyrityksen toimenpiteistd. Val-
tiovarainministerié voisi edellyttdd tietyn
méidrdajan kuluessa selvitystd siitd, mihin
toimenpiteisiin  sijoituspalveluyritys  on
2 momentissa tarkoitetun epétoivotun tilan
poistamiseksi ryhtynyt. Jos sijoituspalvelu-
yritys olisi korjannut riittdvisti toimintaansa,
ei toiminnan rajoittamiselle olisi enédd perus-
teita, ja valtiovarainministerié voisi poistaa
asettamansa toimintarajoituksen.

Valtiovarainministerion on pykilén 3 mo-
mentin mukaan ennen 1 ja 2 momentissa
tarkoitetun  p#dtdksen tekemistd kuultava
asianomaista sijoituspalveluyritystd ja pyy-
dettidvd rahoitustarkastuksen lausunto, jollei
asian kiireellisyydestd muuta johdu.

13 §. Perustamispddoma. Pykilissi siide-
tdéin ehdotettavan lain voimaantulon jélkeen
perustettavan uuden sijoituspalveluyrityksen
perustamispddomasta. Perustamispdfiomalla
tarkoitetaan siti osakepiioman vihimméis-
midrdd, joka on toimiluvan myoOntimisen
edellytykseni.

Perustamispidiomaa koskevat vaatimukset
perustuvat markkinariskidirektiivin vaati-
muksiin (3 art.).

Direktiivin miirdys perustamispidfiomasta
on kolmiportainen. Sijoituspalveluyrityksen
piddomapohjan riittdvyyden edellytykset mai-
rdytyvit yrityksen toiminnan laajuuden mu-

kaan. Koska arvopaperinvilitysliikkeistd an-
netun lain mukatsen toimiluvan edellytyk-
send on jo nykyisin yhden miljoonan mar-
kan osakepddomavaatimus, titd alhaisempaa
pddomavaatimusta ei ole pidetty tarpeellise-
na sisdllyttdd ehdotettavaan lakiin. Mark-
kinariskidirektiivin mukaan sijoituspalvelu-
yritykselle, joka ei ole oikeutettu pitdmiin
hallussaan asiakkaiden varoja ja arvopape-
reita (3 art. 2 kohta) ja jonka perustamispii-
oma on 50 000 ecua, voitaisiin myontii toi-
milupa. Tédllaisia yrityksid voisivat periaat-
teessa olla alivalittdjat, jotka vélittdvit saa-
mansa toimeksiannot edelleen toiselle sijoi-
tuspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.
Suomen arvopaperimarkkinoiden rakenteen
ja pienen koon vuoksi sijoituspalveluja tarjo-
avien yritysten toiminta on pdosin niin eriy-
tymétontd, ettd tdllaisten yritysten eri-
tyissdintelyd ei ole tdsséd vaiheessa pidetty
tarpeellisena. Néistd syistd my0s sijoituspal-
veluyrityksen perustamispddomaa koskevan
vaatimuksen kaksiportaisuus on katsottu
Suomessa riittévéksi.

Pykildn I momentin mukaista viiden mil-
joonan markan osakepddomaa edellytetdin
niiltd sijoituspalveluyrityksiltd, joiden toimi-
lupa on rajoittamaton ja jotka siis voivat
tarjota kaikkia 3 §:n tarkoittamia sijoituspal-
veluja. Tdmén hetken (31.1.1996) ecun kes-
kikurssin (n. 5,6 markkaa) mukaan laskettu-
na perustamispidoman markkamiird olisi
noin 4,1 miljoonaa markkaa. Sainnoksen
vaatimus olisi 5 000 000 markkaa, joka on
jonkin verran direktiivin vaatimuksen
(730 000 ecua) yldpuolella. Ehdotus vastaa
markkinariskidirektiivid (3 art. 3 kohta).

Pykildn 2 momentissa madritaan sijoitus-
palveluyritysten, jotka eivdt kdy kauppaa
omaan lukuunsa tai anna merkintisitoumuk-
sia taikka harjoita markkinatakausta, perusta-
mispddomaa koskevasta vaatimuksesta. Til-
laiset yritykset voivat harjoittaa arvopaperin-
vilitystd, alivilitystd ja omaisuudenhoitoa.
Sijoituspalveluyritykselld on oikeus tarjota
yhté tai useampaa sijoituspalvelua eikd silld
siten ole velvollisuutta tarjota sekd arvopa-
perinvilitysté ettd omaisuudenhoitoa. Ndiden
yritysten osakepddoman on toimiluvan
myontdmishetkelld oltava vihintién miljoona
markkaa. Direktiivin vihimmaisvaatimus on
125 000 ecua, mikd vastaa timén hetken
keskikurssilla (n. 5,6 markkaa) 700 000
markkaa. Markkamidrdisesti edellytetty mil-
joonan markan vidhimmiisvaatimus vastaa
nykyisté arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
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lain 11 §:n vaatimusta. Ehdotus vastaa
markkinariskidirektiivid (3 art. 1 kohta).
Pykilidn 3 momentin mukaan osakepdioma
on oltava kokonaan maksettu rahana. Ap-
porttiomaisuutta tai muuta kuin rahamaérais-
td omaisuutta ei siten oteta lukuun sijoitus-
palveluyrityksen osakepddomana. Jos appor-
tin ja jalkiapportin sdéntelyd muutetaan osa-
keyhti6lain uudistuksen yhteydessd, myos
ehdotetun sddanndksen muuttamista tulee har-
kita.
Sijoituspalveluyrityksenyhtidjérjestyksessid
on pykildn 4 momentin mukaan madritti-
vi, etti omaa pddomaa saadaan maksaa ta-
kaisin vain, jos pdioman madri on véhintidn
niin suuri kuin 1 ja 2 momentissa on séiddet-
ty. Ehdotuksella pyritidn varmistamaan se,
ettd sijoituspalveluyrityksen osakepddoma
sdilytetddn rahana yhtiossd. Niin yrityksen
vakavaraisuutta ei voitaisi vaarantaa esimer-
kiksi siten, ettd osakepéddoma osakeyhtidlain
muotomidrdyksid noudattaen lainataan pois
yhtiostd taikka se muutoin liiketoiminnan
yhteydessd vihenee. o .
14 §. Adini- ja vaikutusvallasta ilmoittami-
nen. Pykaldssa sdddetddin sijoituspalveluyri-
tyksen perustamisen jélkeisestd omistajaval-
vonnasta. Pykidlin 1 momentin mukaan
luonnollisen tai oikeushenkilon aikoessa
hankkia suoraan tai vilillisesti sijoituspalve-
luyrityksestd madrdosuuden (englanniksi
quadlifying holding), jonka suuruus on vihin-
tdan yksi kahdeskymmenesosa sijoituspalve-
luyrityksen osakepddomasta tai sen daniméa-
riastd, on aikomuksesta ilmoitettava hyvissd
ajoin etukiiteen rahoitustarkastukselle. Aiko-
mukselta on edellytettivi sellaista konkreet-
tisuutta, ettd sitd voidaan pitdd suunnitelma-
na. S#innds perustuu sijoituspalveludirektii-
viin (9 art.), joskin ehdotettu yhden kahdes-
kymmenesosan kynnys on ankarampi kuin
direktiivissd. Sddnnoksessa ei luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 10 ja 18 §:n tavoin
kuitenkaan puhuta suorista ja vilillisistd
omistajista, vaan 9 §:n tavoin viitataan arvo-
paperimarkkinalain 2 lqvup 9 §:d4n, jossa on
mairitetty osakkeenomistajaan rinnastettavat
henkilot. Lisdksi on poikettu luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 18 §:sté sikéli, etté jo
yhden kahdeskymmenesosan suuruisen osuu-
den hankinta-aikeesta olisi ilmoitettava ra-
hoitustarkastukselle. Ehdotus on tarpeen,
koska sijoituspalveluyrityksessd osakkeen-
omistajat ovat luottolaitoksia useammin mu-
kana yrityksen hallinnossa ja johdossa. Eh-
dotus parantaa siten rahoitustarkastuksen

mahdollisuutta seurata 10 §:ssé tarkoitettujen
toimilupaedellytysten jatkuvaa noudattamis-
ta.

Pykidldn 2 momentin mukaan vastaava il-
mottus on tehtdvd myds, jos 1 momentissa
tarkoitetun osuuden omistaja yksin tai yh-
dessd osakkeenomistajan tai osakkeenomista-
jaan rinnastettavan henkilén kanssa aikoo
lisédtd omistustaan siten, ettd se saavuttaa tai
ylittdd momentissa mainitut kynnykset. Ii-
moitusvelvollisuutta on noudatettava myo6s
silloin, kun osuus vihenisi alle 1 tai 2 mo-
mentissa tarkoitettujen rajojen. Ehdotus vas-
taa sijoituspalveludirektiivid (9 art. 3 kohta).

Pykdlin 3 momentin mukaan osakkeen-
omistajan ja osakkeenomistajaan rinnastetta-
van henkilon omistus- ja ddniosuutta lasket-
taessa sovelletaan, mitd arvopaperimark-
kinalaissa on sidfddetty méiérdysvallassa ole-
vasta yhteisOstd ja liputusvelvollisuuden
alaan kuuluvien omistus- ja #iniosuuksien
laskemisesta. Ehdotus vastaa sijoituspalve-
ludirektiivid (1 art. 10 kohta ja 4 art.) Ehdo-
tus on sopusoinnussa myds kirjanpitolain
konsernimdéritelmén kanssa.

Pykilén 4 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen on seurattava osakkeenomista-
jiensa ja niihin rinnastettavien henkilGiden
omistus- ja ddniosuuksia ja vihintdin kerran
vuodessa esimerkiksi yhtiokokouksessa tai
muutoin saamansa tiedon perusteella tehtdvi
osuuksien omistajista ja niithin rinnastettavis-
ta henkildistd ilmoitus rahoitustarkastukselle.
Sijoituspalveluyrityksen on vilittomdsti il-
moitettava rahoitustarkastukselle sen tietoon
tulleet osuuksien omistuksessa tapahtuneet
muutokset.

Jotta rahoitustarkastus voisi ottaa kantaa
siihen, hyviksyyko se aiotun hankinnan, on
pykélin 5 momentin mukaan ilmoituksessa
oltava riittéivéin tarkat tiedot hankinnan suu-
ruudesta ja sen omistajasta. Nidmi tiedot
koskevat ldhinnd yksityishenkilén henkil6lli-
syyttd, aikaisempaa toimintaa ja omistuksia
muissa sijoituspalveluyrityksissd. Jos hank-
kija on yhteiso, on ilmoitukseen siséllyttivi
esimerkiksi tiedot sen omistajista ja konser-
nisuhteista, hallintoa hoitavista henkiloista ja
vakavaraisuudesta. Rahoitustarkastus  voi
vaatia ilmoituksen tiydentdmistd, jos annetut
tiedot eivit ole sen mielesti riittdvit. Vastaa-
van siséltSinen sddnnds on luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 18 §:ssi. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivid (9 art.).

15 §. Hankinnan vastustaminen. Rahoitus-
tarkastus voi pykdldn 1 momentin mukaan-
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vastustaa aiottua hankintaa. Rahoitustarkas-
tuksen on kolmen kuukauden kuluessa
14 §:ssd tarkoitetun omistajaksi aikovan hen-
kilon ilmoituksen saatuaan ilmoitettava vas-
tustamisestaan. Ehdotus vastaa sijoituspalve-
ludirektiivid (9 art. 1 kohta). Muussa tapauk-
sessa sen on katsottava hyviksyneen aiotun
hankinnan. Rahoitustarkastus voi vastustaa
hankintaa vain, jos se saatujen selvitysten
perusteella tai muutoin havaitsee olevan to-
dennikoistd, ettd omistajaksi aikova ei tdytd
niitd vaatimuksia, joita sijoituspalveluyrityk-
sen jirkevd ja vakaa hoitaminen edellyttaviit.
Vastustus voi olla aiheellista esimerkiksi
ammattitaidon puutteen, aikaisemman epé-
asiallisen toiminnan, kilpailun tai riskinoton
rajoitusten  kiertdmistarkoituksen  taikka
muun ndihin verrattavan syyn takia.
Pykildn 2 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi kieltdd osuuden omistajan hank-
kimia osakkeita koskevan saannon merkitse-
misen osake- tai osakasluetteloon, jos han-
kinta on suoritettu rahoitustarkastuksen vas-
tustuksesta huolimatta. Sama oikeus on ra-
hoitustarkastuksella silloinkin, jos omis-
tusosuuden hankkija ei tdytdi 1 momentin
mukaista ilmoitusvelvollisuuttaan. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivia (9 art.
5 kohta). Vastaavan sisdltGinen sdinnds on
luottolaitostoiminnasta annetun lain 19 §:ssi.
Omistajaksi aikoneen henkil6n ja sijoituspal-
veluyrityksen kannalta on ongelmallista, jos
osakkeisiin liittyvid diinivaltaa ei voida kéyt-
tad. Omistajaksi aikoneella henkil6llda on
tdllaisessa tilanteessa intressi luovuttaa osak-
keet edelleen. Sijoituspalveluyritys, jonka
ehdotetaan Suomessa olevan aina osakeyh-
ti®, voi myos lunastaa omia osakkeitaan tar-
jouksesta vapaalla omalla piddomallaan osa-
kepddomaansa alentamatta. Tillaisen menet-
telyn edellytyksend on osakeyhtiélain 7 lu-
vun 2 §:n mukaan, etti siiti on médritty yh-
tidjirjestyksessa.
3 luku. Sijoituspalveluyrityksen toiminta
16 §. Liiketoiminta. Pykildssd luetellut
palvelut ovat sijoituspalveludirektiivin liit-
teen C-osan tarkoittamia oheispalveluja, joi-
den tarjoamiseen voidaan hakemuksesta an-
taa oikeus toimilupaa myodnnettdessd. Ehdo-
tus vastaa sijoituspalveludirektiivid (3 art.
1 kohta ja 14 art. 1 kohta) sekd paljolti
my0s kumottavaksi ehdotetun arvopaperin-
vilitysliikkeistd annetun lain 17 §:44.
Sijoituspalveluyritykselld ei ole oikeutta

edes satunnaisesti tarjota timin pykildn mu-
kaisia palveluja, ellei niiden tarjoamiseen ole
annettu toimiluvassa nimenomaista oikeutta.

Pykidldn 2 momentin mukaan rahoitustar-
kastuksella on oikeus antaa tarkempia mai-
rdyksid 1 momentissa tarkoitettuja palveluja
tarjottaessa noudatettavista menettelytavois-
ta.

17 §. Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvan valtioon. Sijoitus-
palveludirektiivin mukaisesti pykdldssa sii-
detddn sivuliikkeen perustamista koskevasta
menettelystd (17 art.). Sivuliikkeen perusta-
minen ei vaadi lupaa viranomaisilta. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivid (14 art.
1 kohta).

Pykildn 1 momentissa on sddnnokset toi-
miluvan korvaavasta ilmoitusmenettelysta.
Sivuliikkeen perustamista aikovan sijoitus-
palveluyrityksen on ilmoitettava asiasta hy-
vissd ajoin etukiiteen rahoitustarkastukselle
ja liitettdva ilmoitukseensa rahoitustarkastuk-
sen madrddmat riittévit tiedot. Ilmoitukseen
on liitettdvd tieto ainakin valtiosta, jonne
sivuliike aiotaan perustaa, sivuliikkeen osoit-
teesta kyseisessd valtiossa, toimintasuunni-
telmasta, harjoitettavaksi aiotuista sijoitus-
palveluista ja muista 16 §:n mukaisista pal-
veluista, sivuliikkeen organisaatiosta ja sen
hallinnosta vastaavista henkil6istd. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivid (17 art. 1 ja
2 kohdat).

Jollei rahoitustarkastus aio vastustaa aiot-
tua sijoittautumista, sen on pykilin 2 mo-
mentin mukaan kolmen kuukauden kuluessa
sijoituspalveluyrityksen tekemén ilmoituksen
vastaanottamisesta toimitettava tieto asiasta
vastaanottavan valtion toimivaltaisille viran-
omaisille sekd asianomaiselle sijoituspalve-
luyritykselle. Rahoitustarkastuksen on liitet-
tivd 1lmoitukseen ! momentissa tarkoitetut
tiedot sekd tieto sivuliikkeen sijoittajien suo-
jaksi tarkoitetusta mahdollisesta korvausjir-
jestelmiéstd. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (17 art. 3 kohta).

Jollei rahoitustarkastus tee tillaista ilmoi-
tusta, sen on kolmen kuukauden kuluessa
sijoituspalveluyrityksen ilmoituksen vastaan-
ottamisesta péitettivd olla toimittamatta tél-
laista ilmoitusta vastaanottavan valtion ra-
hoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle. Tillaisen menettelyn edelly-
tyksend on, ettd rahoitustarkastus havaitsee,
ettd sijoituspalveluyrityksen taloudellinen
tilanne ja hallinto huomioon ottaen sivuliik-
keen perustaminen ei ole perusteltua. Ehdo-
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tus vastaa sijoituspalveludirektiivid (17 art. 3
kohdan viimeinen kappale). Jos rahoitustar-
kastus kieltdytyy ldhettdmaistd tdssi tarkoitet-
tua ilmoitusta, sijoituspalveluyritys ei voi
perustaa sivuliikettd. _

Pykilan 3 momentti perustuu sijoituspal-
veludirektiiviin (17 art. 6 kohta).

18 §. Sivuliikkeen perustaminen valtioon,
joka ei kuulu Euroopan talousalueeseen. Py-
kildssd sidddetddn sivuliikkeen perustamises-
ta muuhun kuin ETA-valtioon. Perustami-
seen on haettava valtiovarainministerion lu-
pa. Hakijan on osoitettava, ettd kyseisessi
ETA-alueen ulkopuolisessa maassa on aina-
kin kansainvilisesti hyviksyttivi arvopaperi-
markkinalainsdddinto sekéd toimiva keskus-
pankki. Lisdksi hakijan on néytettivd, ettd
maassa sallitaan suomalaisen tilintarkastajan
ja rahoitustarkastuksen valvonnan kohdista-
minen sivuliikkeeseen tai vaihtoehtoisesti
osoitettava, ettd valvonta on mahdollista
muutoin riittdvilld tavalla jdrjestdd. Lupaa ei
voida myontad, ellei se hakijan taloudellinen
tila ja hallinto huomioon ottaen ole perustel-
tua. Tdmén vuoksi on tarpeen, ettd valtiova-
rainministerid ratkaisee asian vasta saatuaan
rahoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lau-
sunnon. Valtiovarainministerid voi myds an-
taa midrayksen tiedoista, jotka hakemukses-
sa on esitettidvi, ja niiden esittimistavasta.

19 §. Ulkomaisen sivuliikkeen lakkautta-
minen. Pykildn mukaan valtiovarainministe-
ri6lld on oikeus médritd sekid ETA-alueeseen
kuuluvassa valtiossa etti muussa valtiossa
oleva sijoituspalveluyrityksen sivuliike lak-
kautettavaksi. Edellytyksend tille toimenpi-
teelle on, etti sijoituspalveluyritys ei ole
noudattanut sivuliitkkeen toiminnassa 17 ja
18 §:n sddnnoksid tai lain nojalla annettuja
midrdyksid. Ennen pédtoksen tekemistd val-
tiovarainministerié voi vaatia méériajassa
tapahtuvaa asiantilan korjaamista. Soveltuvin
osin voidaan noudattaa 12 §:n sddnnoksii.

20 §. Palvelujen tarjoaminen toiseen valti-
oon. Pykilin 1 momentin mukaan ilman
sivuliikettd tapahtuva sijoituspalvelujen tar-
jonta ulkomaille ei edellyti viranomaisen
myontimid lupaa. Timé koskee sekd 17 ettd
18 §:ssi tarkoitettuja valtioita. Téllaista toi-
mintaa voi olla esimerkiksi suoraan Suomes-
ta ulkomaille tapahtuva palvelujen tarjonta
tai edustuston perustaminen taikka muun
asiamiehen kdytto ulkomailla. Jotta rahoitus-
tarkastus voisi seurata suomalaisten sijoitus-
palveluyritysten ulkomaista toimintaa, kuten
sitd, onko se Suomen lainsdidénndn mukais-

ta, edellyttdd téllaisten palvelujen tarjoami-
sen aloittaminen kuitenkin ennakkoilmoitus-
ta rahoitustarkastukselle. Ilmoitus on tehtivi
myds, jos ndmi tiedot muuttuvat.

Pykildn 2 momentin sddnnds koskee vain
ETA-alueella tapahtuvaa palvelujen tarjon-
taa. SA4Annds vastaa sijoituspalveludirektiivid
(14 art. 1 ja 2 kohdat sekd 18 art.). Siin-
noksen mukaan valtiosta toiseen tapahtuva
palvelujen tarjonta ei edellyti lupaa eikid
sivuliikkeen perustamisessa noudatettavaa
menettelyd. Riittdd, ettdi sijoituspalveluyritys
ilmoittaa rahoitustarkastukselle etukiteen,
mitd palveluja se aikoo tarjota. Rahoitustar-
kastus ei voi kieltdytyd toimittamasta ilmoi-
tusta vastaanottavan valtion vastaavalle val-
vontaviranomaiselle, vaan sen on tehtivi
tdmé ilmoitus kuukauden kuluessa sijoitus-
palveluyrityksen ilmoituksen vastaanottami-
sesta. Rahoitustarkastuksen on litettdva il-
moitukseensa todistus siité, kattaako sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa Suomessa aiottu-
jen palvelujen tarjoamisen vai ei. Sijoitus-
palveludirektiivin mukainen palvelujen tarjo-
aminen koskee vain sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan mukaista toimintaa.

4 luku. Tilinpéitos ja tilintarkastus

21 §. Tilinpddtoksen laatimisvelvollisuus.
Markkinariskidirektiivistd ei aiheudu sijoi-
tuspalveluyrityksen tilinp&#tosti tai tilintar-
kastusta koskevia sdidntelytarpeita. Koska
luottolaitos voi harjoittaa samaa liiketoimin-
taa kuin sijoituspalveluyritys, on tarkoituk-
senmukaista, ettd samanlainen liiketoiminta
kisitelldsin sijoituspalveluyrityksen tilinp4i-
toksessd samalla tavoin kuin luottolaitoksen
tilinpadtoksessa.

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
tilinpa#tostd sddnnellddn siten, ettd lakiin on
siséllytetty kaikki luottolaitoksen tilinpd&tos-
td ja tilintarkastusta koskevat olennaiset
sadnndkset. Siihen sisdltyvit myos tilinpés-
tostd ja tilintarkastusta koskevat osakeyh-
tiolain keskeiset velvollisuudet. Laissa poi-
ketaan joiltakin osin kitjanpitolaista.

Luottolaitostoiminnasta annettu laki sd#n-
telee yhteisdmuodoltaan epédyhtendistd jouk-
koa talletuspankkeja ja muita luottolaitoksia.
Osakeyhtiomuotoisten liikepankkien lisiksi
lain soveltamisalan piiriin kuuluvat osuus-
pankit ja sdfistopankit, joita osakeyhtiolaki ei
koske.

Koska sijoituspalveluyrityksen on oltava
osakeyhtid, ei ole tarpeen erikseen siséllyttid
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lakiin osakeyhtidlain tilinpdétostd koskevia
sadnnoksid. Ehdotuksessa sijoituspalveluyri-
tyksen tilinp##toksen, konsernitilinpditéksen
ja tilintarkastuksen sifintely perustuu asian-
omaisiin voimassa oleviin lakeihin. Lakiin
on sisillytetty luottolaitostoiminnasta annet-
tua lakia vastaavat sdéinnokset siltd osin kun
ne poikkeavat aineellisesta lainsdfddinndsti.
Ehdotuksen tavoitteena on ollut pitdd sijoi-
tuspalveluyrityksen tilinpd#tostd ja tilintar-
kastusta koskeva sdintely mahdollisimman
selkednd. Tilinpditostd ja tilintarkastusta
koskevasta luvusta ilmenevét siten ne sdfin-
nokset, jotka poikkeavat aineellisesta lain-
sdadannostd. Pykildn 1 momentin mukaan
sijoituspalveluyrityksen tilinpddtoksen laati-
minen perustuu kirjanpitolain ja osakeyh-
tidlain periaatteisiin. Tilinpddtostd ja tilintar-
kastusta koskeviin vaatimuksiin ei ole sisiil-
Iytetty sellaisia sdfdnnoksid, jotka eivit poik-
kea kirjanpito- tai osakeyhtlolalsta Lakiin
ehdotetaan otettavaksi selkeyden vuoksi
sddnnokset ainoastaan poikkeuksellisista sei-
koista.

Pykildn 2 momentin mukaan rahoitustar-
kastus antaa tdydentévid madrdyksid sijoitus-
palveluyrityksen tilinpditoksen laatimisesta,
tuloslaskelman ja taseen kaavasta sekid tilin-
paétoksen liitetiedoista. Rahoitusmarkkinoita
valvovana viranomaisena rahoitustarkastuk-
sella on oltava toimivalta mukauttaa tarpeel-
lisilta osin esimerkiksi kirjanpitoasetuksen
(1575/92) mukaista tuloslaskelman ja taseen
kaavaa siten, ettd ne liiketoiminnan luonne
huomioon ottaen ovat tarkoituksenmukaiset
ja tarpeellisilta osin samansiséltoiset kuin
luottolaitoksen vastaavat. Lisiksi ehdotetaan,
ettd rahoitustarkastuksella on toimivaita
madritd sijoituspalveluyrityksen tilinpadtok-
sen liitetiedoista. Rahoitustarkastuksen on
25 §:n mukaan pyydettivd kirjanpitolauta-
kunnalta lausunto ennen mifrdysten anta-
mista. Liséksi rahoitustarkastuksella on oi-
keus myontdd hakemuksesta lupa poiketa 1
momentin vaatimuksista silloin, kun se on
oikeiden ja riittdvien tietojen tarkoituksen-
mukaiseksi esittdmiseksi tarpeen.

Pykiildin 3 momentin mukaan ehdotettavan
lain 21—28 §:44 sovelletaan vastaavasti
sijoituspalveluyrityksen ~ omistusyhteisé6n
sekd sellaiseen rahoituslaitokseen, joka on
sijoituspalveluyrityksen tai sen omistusyh-
teison tytiryritys.

Pykildn 4 momentin mukaan sijoituspalve-
luyritys, joka kuuluu luottolaitoksen tai sen
omistusyhteison konserniin, voi laatia tilin-

padtoksensd luottolaitostoiminnasta annetun
lain mukaisesti. Ehdotuksen tarkoituksena on
tehdd tillaisen sijoituspalveluyrityksen emo-
yrityksend olevan luottolaitoksen tai omis-
tusyhteison konsernitilinpdétoksen laatimi-
nen mahdollisimman joustavaksi.

22 §. Tilikausi. Pykdlin mukaan sijoitus-
palveluyrityksen tilikausi on kalenterivuosti.
Ehdotus vastaa kumottavaksi ehdotetun ar-
vopaperinvilitysliikkeistd  annetun  lain
15 §:44 sekd luottolaitostoiminnasta annetun
lain 33 §:44.

23 §. Omaisuuden arvostus. Pykilin 1
momentin mukaan tilinpditoksesséd luotot ja
muut saamiset arvostetaan nimellisarvoon,
kuitenkin enintdin todennikdiseen arvoon.
Luovutettavaksi tarkoitetut arvopaperit puo-
lestaan arvostetaan hankintamenon suuruisi-
na, kuitenkin enintidiin todennikdGiseen luo-
vutushintaan. Arvopaperit, jotka on tarkoi-
tettu tuottamaan tuloa useampana kuin yhte-
nd tilikautena, taas arvostetaan hankintame-
non suuruisina tai, jos niiden todennikdinen
luovutushinta tilinp44tospdivdnd on hankin-
tamenoa pysyvidsti alempi, todennikéisen
luovutushinnan suuruisina.

Pykilén 2 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi mifritd 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettujen ja vaivatta rahaksi muutettavi-
en arvopaperien sekd johdannaissopimusten
merkitsemisestd taseeseen hankintamenoa
suurempaan, yksiselitteisesti médriteltyyn
todennékdiseen arvoon. Vaivatta rahaksi
muutettavat arvopaperit siséltdvit myos hel-
posti rahaksi muutettavat arvopaperit. Luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain ilmaisu on
ehdotuksessa muutettu ilmaisuksi, joka pa-
remmin kuvastaa sen tarkoitusta. Ehdotus
kisittdd ainakin sellaiset likvidit arvopaperit,
joilla pdivittdin tehdddn useita kymmenii
kauppoja arvopaperien julkisessa kaupan-
kdynnissd. Rahoitustarkastuksen on sisdlly-
tettivid midrdykseensd téllaisten arvopaperi-
en ja johdannaissopimusten valintaperusteet.

Pykilin 3 momentin mukaan ulkomaan
rahan méirdinen omaisuus samoin kuin ul-
komaan rahan médrédiset velat ja muut si-
toumukset on taseeseen muutettava Suomen
rahaksi Suomen Pankin tilinpditospdivani
vahvistamaan kurssiin. Rahoitustarkastus voi
midratd kdyttdomaisuuden merkitsemisesti
tilinpddtckseen hankintapdivind ~ Suomen
Pankin vahvistamaan kurssiin. Ehdotetut
omaisuuden arvostusta koskevat sddnnokset
vastaavat luottolaitostoiminnasta annetun
lain 34 §:44.
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24 §. Konsemitilinpdditds. Pykidldan 1 mo-
mentin  mukaan sijoituspalveluyrityksen
omistusyhteison sekd sijoituspalveluyrityk-
sen, joka on konsernin emoyritys, tulee laa-
tia konsernitilinp#éitds ja sisdllyttdd se tilin-
paitokseensd niin kuin kirjanpitolaissa ja
tissi luvussa sifidetdfin sekd niin kuin rahoi-
tustarkastus tarkemmin médrad.

Pykildn 2 momentin mukaan 1 momentis-
sa tarkoitetun yrityksen tytiryrityksen, joka
ei ole sijoituspalveluyritys taikka luotto- tai
rahoituslaitos, tiedot yhdistelldin konserniti-
linpéstokseen rahoitustarkastuksen méérai-
milla tavalla.

Pykaildn 3 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen omistusyhteison seki sijoituspal-
veluyrityksen, joka on konsernin emoyritys,
tulee aina laatia konsernitilinpditds riippu-
matta kirjanpitolain 22 a §:n 4 momentissa
siddetystd poikkeuksesta. Ehdotuksen mu-
kaan Kkirjanpitolain mukainen poikkeus ei
siten sovellu sijoituspalveluyrityksiin. Téma
johtuu niihin kohdistuvasta yleisestd intres-
sistd, joka on huomattavasti suurempi kuin
ilman erityistd viranomaisten myOntimid
toimilupaa toimivien kirjanpitovelvollisten.

25 §. Kirjanpitolautakunnan lausunto. Py-
kilin mukaan rahoitustarkastuksen on pyy-
dettivi kirjanpitolautakunnalta lausunto en-
nen 21, 23 ja 24 §:sséd tarkoitettujen méi-
rdysten antamista. Ehdotus vastaa luottolai-
tostoiminnasta annettua lakia.

26 §. Tilintarkastusvelvollisuus. Pykilin 1
momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
tilintarkastuksesta on voimassa, mité tilintar-
kastuslaissa (936/94) ja tédssd luvussa sii-
detdan.

Pykilidn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksessé on oltava vihintddn kaksi tilin-
tarkastajaa ja tarpeellinen mééri varatilintar-
kastajia. Ehdotus vastaa arvopaperinvilitys-
liikkkeisti annetun lain 14 §:n vaatimusta
tilintarkastajien lukumi#résta.

27 §. Tilintarkastajan kelpoisuus. Pykildn
mukaan vihintddn yhden tilintarkastajan ja
varatilintarkastajan on oltava Keskuskauppa-
kamarin hyviksymi tilintarkastaja tai tilin-
tarkastusyhteisd. Ehdotus vastaa arvopape-
rinvilitysliikkeistd annetun lain 14 §:44.

28 §. Rahoitustarkastuksen mdidirdicimdit ti-
lintarkastajat. Pykilan mukaan tilintarkastus-
lain 27 §:ssd tarkoitetun tilintarkastajan si-
joituspalveluyritykseen médrdd lddninhalli-
tuksen sijasta rahoitustarkastus. Tédmd on
sopusoinnussa rahoitustarkastuksen valvonta-
tehtidvin kanssa ja vastaa rahoitustarkastus-

lain mukaisia toimintatapoja.
5 luku. Vakavaraisuus ja riskien hallinta

29 §. Yleissdcnnos riskien hallinnasta. Py-
kélin 1 momenttiin ehdotetaan luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 68 §:ii vastaavaa
sadnnostd. Pykilin 2 momenttiin ehdotetaan
vastaavasti sdidnnostd rahoitustarkastuksen
otkeudesta antaa méAdrdyksid markkinaris-
keistd ja niiden rajoittamisesta suhteessa si-
joituspalveluyrityksen omiin varoihin,

Sijoituspalveluyritysten riskien seuranta on
osa sijoituspalveluyritysten valvontaa. Val-
vontavastuu yksittéisen sijoituspalveluyrityk-
sen toiminnasta on rahoitustarkastuksella.
Rahoitustarkastuslain mukaan rahoitusmark-
kinoita ja niilld toimivia valvoo Suomen
Pankin yhteydessd oleva rahoitustarkastus.
Rahoitustarkastus vastaa siten myds sijoitus-
palveluyritysten valuuttamaérdisen toiminnan
riskien sekd muiden markkinariskien seuran-
nasta osana sijoituspalveluyrityksen valvon-
taa.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnasta aiheu-
tuvat riskit voidaan jakaa luotto-, markkina-
ja likviditeettiriskiin sekd operationaaliseen
ja strategiseen riskiin. Markkinariski on riski
siitd, ettd sijoituspalveluyritykselle syntyy
tappiota, kun markkinahinta muuttuu esimer-
kiksi korkojen, valuuttakurssien, osakkeiden
tai hyodykkeiden hintojen muutoksen seu-
rauksena sijoituspalveluyrityksen kannalta
epéedulliseen suuntaan tai epivarmuus hin-
tojen kehityksestd kasvaa. Markkinariski on
korko-, valuuttakurssi-, osakekurssi- tai muu
hintariski. Operationaalisella riskilld tarkoi-
tetaan riskié siité, ettd puutteet informaatio-
tai muussa jirjestelmissd tai sisdisissd val-
vonta- ja varmistusrutiineissa aiheuttavat
odottamattomia tappioita. Strategisilla ris-
keilld tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoitus-
palveluyritys tekemiensi strategisten valinto-
jen pohjalta toteuttaa toimintapolitiikkaa,
Joka saattaa pitkélld aikavililld johtaa sijoi-
tuspalveluyrityksen kannattavuuden tai vaka-
varaisuuden vaarantumiseen. Toimintapolitii-
kan maédritteleminen on sijoituspalveluyri-
tyksen johdon vastuulla.

Luottoriskié rajoittavat jaljempénd 44, 45
ja 46 §:t, joissa safidetéddn asiakasriskejd kos-
kevista rajoituksista. Maksuvalmiutta eli lik-
viditeettid koskevia midrdyksid rahoitustar-
kastus voi antaa 30 §:n perusteella. Vastaa-
vat s#innokset ovat luottolaitostoiminnasta
annetun lain 66, 69, 70 ja 71 §:ssd. Sen si-
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jaan markkinariskistd ja operationaalisesta
riskistd ei myoskédn luottolaitostoiminnasta
annetussa laissa ole ollut 68 §:4in sisaltyviid
yleismédraystd yksityiskohtaisempia rajoituk-
sia.

Pykilin 1 momentissa asetetaan sijoitus-
palveluyrityksille yleinen velvollisuus suo-
jautua riskeiltd. Vaikka sijoitustoiminnan
olennainen osa on riskien ottaminen, tulee
riskinottoa rajoittaa siten, ettd esimerkiksi
suuretkaan koron tai valuuttakurssin muu-
tokset eivit aiheuta olennaista vaaraa sijoi-
tuspalveluyrityksen kannattavuudelle ja va-
kavaraisuudelle. Térkeidtd on, ettd sisdisid
rajoituksia médrittdessd kiinnitetdfin huo-
miota siihen, ettd rajoitukset asetetaan sijoi-
tuspalveluyrityksen koko toiminnasta aiheu-
tuvalle riskille eikd ainoastaan yksittdisten
sijoituskohteiden aiheuttamalle riskille.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan terveen
kehityksen turvaaminen nopeasti muuttuvas-
sa toimintaympéristdssi edellyttéd, etté sijoi-
tuspalveluyritykset itse kiinnittidvit aikaisem-
paa suurempaa huomiota siihen, ettd niiden
riskinotto on suhteessa riskinkantokykyyn ja
ettd niiden riskienhallintajdrjestelmid kehite-
tddn toimintaympériston muutosten asettami-
en vaatimusten mukaisesti. Koska yksittiis-
ten sijoituspalveluyritysten liiallinen riskinot-
to tai puutteet riskienhallintajérjestelmissi ja
niistd aiheutuvat tappiot saattavat toteutues-
saan kuitenkin aiheuttaa hiiri6itd rahoitus-
markkinoilla tai ddrimméisessd tapauksessa
jopa vaarantaa koko rahoitusjarjestelméin
vakauden, on erityisen tirke&s, ettd rahoitus-
tarkastuksen toimivaltuuksia lisétdin myos
sijoituspalveluyritysten markkinariskien alu-
eella.

Rahoitustarkastuksen méérdysten ja ohjei-
den antaminen perustuu sille laissa annet-
tuun toimivaltaan. Pykidldn 2 momentissa
annetaan rahoitustarkastukselle oikeus antaa
midrdyksid yhtddltd pykilin 1 momentissa
tarkoitetuista seurantajirjestelmistd sekd toi-
saalta sijoituspalveluyrityksen ja sen kanssa
samaan konsolidointiryhméén kuuluvan yri-
tyksen valuuttakurssi- ja korkoriskien sekd
muiden markkinariskien rajoittamisesta suh-
teessa sijoituspalveluyrityksen ja sen konso-
lidointiryhm#n omien varojen méérién.

Rahoitustarkastuksen antamat méidrdykset
ovat viranomaisten méaidrdyksid ja ohjeita
koskevista toimenpiteistd annetussa laissa
(573/89) tarkoitettuja méadrdyksid. Kaikkia
sijoituspalveluyrityksid koskevat méérdykset
voivat sisédltid muun muassa riskienseuranta-

ja informaatiojérjestelmiltd sekd sijoituspal-
veluyrityksen sisdiseltd valvonnalta edellytet-
tdvdt vahimmdiisvaatimukset samoin kuin
valuuttakurssi-, korko- ja muita markkinaris-
keja koskevat omiin varoihin suhteutetut
rajat. Rahoitustarkastus voi asettaa siten ra-
joituksia esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen
Ja sen kanssa samaan konsolidointiryhméén
kuuluvan yrityksen valuutta-aseman koolle
samoin kuin korkojen ja osakkeiden hintojen
muutoksista syntyvien potentiaalisten tappi-
oiden méirille.

Ehdotus antaa mahdollisuuden asettaa
markkinariskeji koskevia rajoituksia sijoitus-
palveluyrityksen lisdksi sen kanssa samaan
konsolidointiryhméén kuuluvalle yritykselle.
Tdmi on tidrkedd sen varmistamiseksi, ettid
valvonta voidaan toteuttaa mahdollisimman
kattavasti ja siten, ettd asetettujen rajoitusten
kiertiminen ei olisi mahdollista.

Valuuttalain perusteella Suomen Pankilla
on ollut oikeus asettaa valuutta-asemarajoja.
Valuuttalain muutoksen my&td Suomen Pan-
kin oikeus on lakannut vuoden 1996 alusta.
Koska rahoitustarkastuslain nojalla rahoitus-
tarkastuksen tehtéviin kuuluu nimenomaan
huolehtia yksittdisten sijoituspalveluyritysten
toiminnan valvonnasta, on tirkeii, etti ra-
hoitustarkastus voi jatkossa asettaa valuutta-
asemia koskevat rajat osana markkinariskeji
koskevia rajoituksia.

Markkinariskidirektiivin mukaan sijoitus-
palveluyrityksen tulee kattaa koko toimin-
nasta syntyvé valuuttakurssiriski sijoituspal-
veluyrityksen omilla varoilla. Tétd vastaava
sainnos sisdltyy 38 §:dén. Direktiivin mu-
kaan valuuttakurssiriskin kattamiseksi vaa-
dittava omien varojen mé#rdd voidaan laskea
kolmella vaihtoehtoisella tavalla. Yksinker-
taisimmassa peruslaskelmassa omien varojen
vaatimus lasketaan vain siltd osin kuin las-
kelman mukainen valuuttakurssiriski ylittdd
kaksi sadasosaa sijoituspalveluyrityksen
omista varoista. Peruslaskelman mukainen
kokonaisnettovaluuttapositio, jonka perus-
teella omien varojen vaatimus lasketaan, ei
kuitenkaan mittaa riskid, silld siind valuutat
lasketaan samalla painolla yhteen.

Markkinariskidirektiivin mukaan sijoitus-
palveluyrityksen tulee laskea arvopapereiden
positioriskin kattamiseksi vaadittava omien
varojen midrd. Positioriski jakautuu yleis-
riskiin ja erityisriskiin. Yleisriskilld tarkoite-
taan markkinoiden yleisesti kehityksestd
aiheutuvaa riskid eli markkinariskid ja eri-
tyisriskilld sijoituskohteen liikkeeseenlaski-
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jasta tai johdannaissopimuksen kohde-etuu-
den liikkeeseenlaskijasta atheutuvaa riskid.
Yleisriski lasketaan erikseen niistd kaupan-
kdyntivarastoon luettavista eristd, joiden ar-
vo muuttuu korkojen muuttuessa ja vastaa-
vasti erikseen niisti eristd, jorden arvo
muuttuu osakkeiden hintojen muuttuessa.
Koron muutokselle alttiina olevien kaupan-
kdyntivarastoon luettavien erien yleisriski
voidaan direktiivin mukaan laskea kolmella
eri vaihtoehtoisella tavalla. Lis#ksi sijoitus-
palveluyritys voi kdyttdd omaa mallia ky-
seisten erien yleisriskin laskemiseen, mikali
mallin mukaisesti laskettu omien varojen
vaatimus on aina vihintdin yhtd suuri kuin
direktiivin mukaan laskettu omien varojen
vaatimus. Osakkeiden hintojen muutokselle
alttiina olevien kaupank#yntivarastoon luet-
tavien erien yleisriski voidaan direktiivin
mukaan laskea vain yhdelld tavalla. Toisin
kuin valuuttakurssiriskin kattamiseksi vaadit-
tava omien varojen miiri, osakkeiden hinto-
jen ja korkojen muutoksesta aiheutuvan
riskin kattamiseksi vaadittava omien varojen
miird lasketaan ainoastaan kaupankidyntiva-
rastoon luettaville erille. Sen sijaan muun
toiminnan osalta ei kyseisille riskeille laske-
ta omien varojen vaatimusta. Kuitenkin
myds  sijoituspalveluyrityksen muusta toi-
minnasta voi aiheutua sekd korkoriskid ettd
osakkeiden hinnan muutoksesta aiheutuvaa
riskid.

Asetettaessa valuuttakurssi-, korko- seki
muita markkinariskeji koskevia rajoituksia
otetaan huomioon sijoituspalveluyritykseen
ja sen konsolidointiryhmédan kuuluvan yri-
tyksen koko toiminnasta aiheutuva mark-
kinariski. Toimintaa ei tdlloin jaeta direktii-
vin tavoin kaupankéyntivarastoon ja muuhun
toimintaan, Riskiraja asetetaan suhteessa
sijoituspalveluyrityksen ja sen konsolidointi-
ryhmin omiin varoihin, silli omien varojen
voidaan katsoa mittaavan sijoituspalveluyri-
tyksen riskinkantokykyi.

Valuuttakurssiriskille ja muille mark-
kinariskeille asetettu sijoituspalveluyrityksen
ja sen konsolidointiryhmén omiin varoihin
suhteutettu raja voisi koskea vain tétd val-
vottavaryhmdd. Mikéli rahoitustarkastus
asettaa markkinariskeja koskevia rajoituksia,
on tirkedd, ettd rajoitus perustuu samoihin
periaatteisiin koko siind valvottavaryhmissd,
jota riskiraja koskee. Tdmén vuoksi rahoi-
tustarkastuksen on asettaessaan rajoja sijoi-
tuspalveluyrityksen ja sen konsolidointiryh-
méiidn kuuluvan yrityksen valuuttakurssi- ja
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korkoriskille sekd muille markkinariskeille
madritettivi se laskentatapa, jolla kyseistd
riskid mitataan verrattaessa toteutunutta ris-
kid suhteessa rahoitustarkastuksen asetta-
maan riskirajaan. Rahoitustarkastuksen mii-
rittelemad riskirajan laskemisessa kdytettivaa
riskin laskentatapaa ei sen sijaan edellyteti
kéytettdviksi sijoituspalveluyrityksen ja sen
konsolidointiryhméédn kuulavan yrityksen
omissa sisdisissd riskilaskelmissa.

30 §. Maksuvalmius. Lakiin on tarpeen
jattdd arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
lain 27 §:44 vastaava siinngs. Lis#ksi rahoi-
tustarkastus voi antaa asiasta tarkempia mii-
rdyksii.

31 §. Omien varojen vdhimmdismdiird,
Pykilin 1 momenttiin ehdotetaan luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 72 §:n 1 mo-
menttia vastaavaa sddnnostd. Pykédldssi
sddnnellddn sijoituspalveluyritykseltd jatku-
vasti vaadittavaa omien varojen kiintedi vi-
himméismdirdd. Pykdlin 1 momentissa
sifinnellddn sijoituspalveluyrityksen vakava-
raisuuden turvaamiseksi vaadittavaa omien
varojen médrdd. Sijoituspalveluyrityksen
omien varojen miérdn on oltava suhteessa
riskeihin, jotka sisdltyvit sijoituspalveluyri-
tyksen saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulko-
puolisiin sitoumuksiin, véhintddn niin suuri
kuin tdssd luvussa sdddetiddn. Riskilld tarkoi-
tetaan kustakin eréstd aiheutuvaa tiimin lu-
vun mukaisesti laskettua riskid. Riskien las-
kentasdidnnokset ovat erilaiset kaupankéynti-
varastoon luettavista eristd ja muusta toimin-
nasta niilld sijoituspalveluyrityksilld, jotka
joutuvat soveltamaan kaupankidyntivarastoon
sisdltyvistd eristi markkinariskidirektiivissa
maédriteltyjen omien varojen laskentatapoja.

Pykiéldn 2 momentissa sddnnellddn sijoi-
tuspalveluyritykseltd jatkuvasti vaadittavaa
omien varojen kiintedi vdhimméaismairia.
S4idnnos vastaa luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 13 §:n 2 momenttia.

Pykildn 3 momentti vastaa luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 72 §:n 2 momenttia.

Pykilédn 4 momentin sulautumista koskeva
sddnnds perustuu markkinariskidirektiiviin
(3 art. 7 kohta). Momentissa sdidetdsin seki
tavallisen ettd kombinaatiofuusion yhteydes-
si noudatettavasta menettelystdi. Fuusion
yhteydessd syntyvin sekd uuden sijoituspal-
veluyrityksen ettd vastaanottavan sijoituspal-
veluyrityksen omien varojen midrén tulee
olla sulautumisen jilkeen vihintddn fuusioi-
tuvien sijoituspalveluyritysten yhteenlasket-
tujen omien varojen suuruiset. Fuusion yh-
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teydessd syntyvdd sijoituspalveluyritystd ei
ole tarpeen sddnnelld, sillé tillaisille yrityk-
sille ei ole tarpeen myontdd poikkeusta toi-
miluvasta.

Sadnnds tulee sovellettavaksi siind tilan-
teessa, jossa vastaanottavan sijoituspalvelu-
yrityksen omat varat fuusion johdosta aleni-
sivat siten, ettd ne eivit endd olisi perusta-
mispidoman suuruiset.

Rahoitustarkastuksella on asiassa harkinta-
valtaa ja se antaa tarkemmat médrdykset
poikkeusperusteista. Poikkeusmenettely&
noudatettaessa on tarpeen, etti vastaanotta-
van sijoituspalveluyrityksen hallitus ilmoittaa
rahoitustarkastukselle sulautumishetken yh-
teenlaskettujen omien varojen mééran. Il-
moitus on tarkoituksenmukaista tehdd kah-
den viikon kuluttua sulautumissopimuksen
voimaantulosta ja siithen on liitettavi sijoi-
tuspalveluyrityksen KHT-tilintarkastajan lau-
sunto.

32 §. Ensisijaiset omat varat. Sijoituspal-
veluyrityksen omia varoja koskeva sdintely
vastaa luottolaitostoiminnasta annetun lain
omia varoja koskevia sdénndksid. Tdmé vas-
taa markkinariskidirektiivin V liitteen 1 koh-
taa.

Markkinariskidirektiivin omat varat -kisite
perustuu luottolaitosten omista varoista an-
nettuun  direktiiviin  (89/299/ETY, mark-
kinariskidirektiivin V liite, 1 kohta), joka on
sisédllytetty luottolaitostoiminnasta annettuun
lakiin. Lahtokohtaisesti myds sijoituspalvelu-
yrityksen omat varat méidritetdin mainitun
direktiivin mukaisesti, Rahoitustarkastus voi
kuitenkin 43 §:n 2 momentin nojalla sallia,
ettd markkinariskeisti johtuvaa pdiomavaati-
musta laskettaessa kéytetdin vaihtoehtoista
menetelmdd. Vaihtoehtoinen menetelmi
poikkeaa mainitusta omat varat -direktiivista
muun ohella siind, ettd vidhennyserien (V
liite, 8 kohta) vihentdiminen on rahoitustar-
kastuksen harkinnassa. Lisiksi muita velkoja
huonommalla etuoikeudella olevan lainap#a-
oman méird voi vaihtoehtoisessa menetel-
missi olla suurempi kuin se omat varat -di-
rektiivin mukaan olisi.

Koska omien varojen laskeminen vaih-
toehtoisen menetelmidn mukaisesti edellyttid
aina rahoitustarkastuksen 43 §:n 2 momentin
mukaista hyviksyntdi ja on néin ollen lahto-
kohtaisesti poikkeusmenettely, on tarkoituk-
senmukaista pitdytyd luottolaitostoiminnasta
annetun lain mukaisessa omien varojen ki-
sitteessd. Téamén vuoksi luvun péisiannoksi
on siséllytetty luottolaitostoiminnasta anne-

tun lain mukaisia omia varoja vastaavat
sddnnékset. Pykdlin 1 momentin mukaan
sijoituspalveluyrityksen ensisijaisiin omiin
varoihin luetaan: 1) osakepididoma, 2) osa-
keantitililld oleva padoma, 3) vararahasto, 4)
vapaan oman p##oman rahastot ja kiyttd-
mattomit voittovarat, 5) yleinen tappiova-
raus, 6) osakeyhtitlaissa tarkoitettu padoma-
laina, sek#d 7) muut rahoitustarkastuksen hy-
viksymit 1—6 kohdassa mainittuihin eriin
rinnastettavat erét.

Toisin kuin luottolaitoksista, sijoituspalve-
luyrityksistd ei olisi voimassa erityissiinte-
lyd pddomasijoituksista, vaan pidiomalainaa
koskisivat osakeyhtiolain muutettavaksi vii-
meistidn vuonna 1997 suunnitellut sdfinnok-
set.

Myos muut rahastot ovat vapaata omaa
piddomaa. Tilikauden voitto ja voitto edelli-
siltd tilikausilta ilmoitetaan erikseen vapaan
oman pidoman lisdyksend ja tilikauden tap-
gio ja tappio edellisilti tilikausiita sen vi-

ennykseni.

Pykidldn 2 momentin mukaan ensisijaisiin
omiin varoihin voidaan lisdksi lukea tilikau-
den aikana kertynyt voitto rahoitustarkastuk-
sen madrddmailld tavalla.

Pykildn 3 momentin mukaan ennen 1 ja
2 momentissa mainittujen erien lukemista
omiin varoihin niistd on vidhennettdvi niihin
mahdollisesti kohdistettu sijoituspalveluyri-
tyksen yhteisoverokannan mukainen vero.

33 §. Toissijaiset omat varat. Pykilidn
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
omiin varoihin luetaan myOs toissijaiset
omat varat kuten 1) arvonkorotusrahasto, 2)
rahoitustarkastuksen médrdimin ehdoin sijoi-
tuspalveluyrityksen liikkeeseen laskemat sel-
laiset sitoumukset, joilla on huonompi etuoi-
keus kuin sijoituspalveluyrityksen muilla
sitoumuksilla, sekd 3) muut rahoitustarkas-
tuksen hyviksymit 1 tai 2 kohdassa mainit-
tuihin eriin rinnastettavat ert.

Pykildn 2 momentin mukaan omien varo-
jen yhteismédrdd laskettaessa toissijaisten
omien varojen yhteismédréstd voidaan ottaa
huomioon enintédiin ensisijaisten omien varo-
jen suuruinen médrd. Toissijaisia omia varo-
ja laskettaessa 1 momentin 2 kohdan erien
yhteismééristd saadaan kuitenkin ottaa huo-
mioon emnintddn puolet ensisijaisten omien
varojen maarastd.

34 §. Muut omat varat. Pykildssd tarkoi-
tettuja erid ovat markkinariskidirektiivin mu-
kaisesti direktiivin liitteessd V tarkoitetut
kaupankidyntivaraston nettotuotot ja direktii-
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vissd midrdtyin ehdoin velkasitoumukset,
joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla
veloilla.

Kaupankéyntivaraston nettotuotoksi voi-
daan lukea kaupank#yntivaraston realisoitu-
maton arvonnousu ja sellaiset kaupankdynti-
varastoon luetuista eristd saadut korko-, osinko-
ja muut sellaiset tuotot, jotka eivit sisélly
ensisijaisiksi omiksi varoiksi luettavaan va-
paaseen omaan pddomaan. Tillaisia erid oli-
sivat lihinna tilikauden aikana kertyneet ti-
lintarkastamattomat tuotot.

Lainkohdan mukaisina velkasitoumuksina
voidaan hyviksyi tavallisia velkoja huonom-
massa etuoikeusasemassa olevat vakuudetto-
mat velkasitoumukset eli debentuurit, joiden
voimassaoloaika on vihintdin kaksi vuouta
ja joiden takaisinmaksu erdpdivind on kiel-
letty, jos se johtaisi lakisdfiteisen vakavarai-
suussuhteen alittumiseen. Lisdksi tillaisten
erien enimméisméérd on direktiivin mukaan
rajoitettu 150 prosenttiin siitd ensisijaisten
omien varojen médrastd, joka sijoituspalve-
luyritykselld on kiytettdvissd sen jilkeen,
kun 36 §:ssid tarkoitettu luottoriskin kattami-
seksi tarvittavien omien varojen vihimmiis-
vaatimus on téytetty.

Direktiivin yksityiskohtaisten méériysten
voimaansaattamiseksi rahoitustarkastus antaa
tarkempia madrdyksid pykildssi tarkoitettu-
jen erien sisdllostd ja niiden méérén rajoitta-
misesta suhteessa ensisijaisiin omiin varoi-
hin.

35 §. Vihennyserdt. Pykildn 1 momentin
mukaan sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten
omien varojen mdadrdstd vihennetdin omien
varojen yhteisméiéréi laskettaessa sijoituspal-
veluyrityksen omistamat omat osakkeet, pit-
kivaikutteisten aineettomien hyodykkeiden
hankintamenojen poistamaton osa seki edel-
listen tilikausien ja tilikauden tappiot.

Pykilidn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen ensisijaisten ja toissijaisten omi-
en varojen yhteismédridstd vihennetdéin omi-
en varojen yhteismédrid laskettacssa ensin-
nikin muiden kuin sijoituspalveluyrityksen
konsolidointiryhméén kuuluvien sijoituspal-
veluyritysten seké luotto- ja rahoituslaitosten
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys
omistaa yli yhden kymmenesosan téllaisen
yhteisén osakkeista ja osuuksista sekd tillai-
silta yhteisoiltd olevat saamiset, jos saamisil-
la on huonompi etuoikeus kuin muilla si-
toumuksilla. Toiseksi vihennetifin muiden
sijoituspalveluyritysten sekd luotto- ja rahoi-
tuslaitosten osakkeet ja osuudet, jos sijoitus-

palveluyritys omistaa enintdin yhden kym-
menesosan tillaisen yhteison osakkeista ja
osuuksista, sekd tillaisilta yhteis6iltd olevat
saamiset, jos saamisilla on huonompi etuoi-
keus kuin muilla sitoumuksilla, silti osin
kun ndiden erien yhteisméérd ylittdd ennen
ensisijaisten ja toissijaisten omien varojen
yhteismadréastd tehtdvid véhennyksidi yhden
kymmenesosan sijoituspalveluyrityksen
omista varoista. Kolmanneksi vihennetidin
vakuutustoimintaa harjoittavien yhteisGjen
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys
omistaa yli yhden kymmenesosan tillaisen
yhteison osakkeista ja osuuksista, samoin
kuin tillaisilta yhteiséiltd olevat saamiset,
jos saamisilla on huonompi etuoikeus kuin
muilla sitourmuksilla.

36 §. Luottoriskin kattamiseksi vaaditta-
vien omien varojen mddrd. Pykilin 1 mo-
mentin  mukaan sijoituspalveluyrityksen
omia varoja laskettaessa on soveltuvin osin
noudatettava, mitid luottolaitostoiminnasta
annetun lain 76-78 §:ssd sdddetidin saamisten
ja sijoitusten riskiryhmittelysti, taseen ulko-
puolisista eristd ja omien varojen vihimmii-
smadrasti.

Pykildn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen saamisiin, sijoituksiin ja taseen
ulkopuolisiin sitoumuksiin voidaan jattdd
lukematta 37 §:ssd tarkoitettuun kaupan-
kédyntivarastoon kuuluvat saamiset, sijoituk-
set ja taseen ulkopuoliset sitoumukset, jollei
jéiljempéna toisin sdddeti.

37 §. Kaupankdyntivarasto. Kaupankdynti-
varaston méidritelmd on uusi ja se vastaa
markkinariskidirektiiviss# olevaa mi#ritel-
méii. Kaupankiyntivaraston siséllon méérit-
telee se tarkoitus, jossa arvopaperit tai joh-
dannaissopimukset on hankittu.

Pykildn 1 momentin mukaan kaupankéyn-
tivarastoon luetaan ensinnékin sellaiset arvo-
paperit ja johdannaissopimukset, jotka sijoi-
tuspalveluyritys tai sen kanssa samaan kon-
solidointiryhm&édn kuuluva yritys on hankki-
nut voidakseen lyhyelld aikavililld hyotyd
niiden tosiasiallisista tai odotetuista osto- ja
myyntihinnan vilisistd eroista tai muista hin-
nan tai koron vaihteluista. Lis#éksi kaupan-
kdyntivarastoon luetaan sellaiset velat ja joh-
dannaissopimukset, jotka suojaavat edelld
mainittuja kaupankdyntivarastoon luettavia
erid. Kolmanneksi kaupankiyntivarastoon
luetaan myds muut momentissa mainittuihin
eriin rinnastettavat erdt. Arvopaperilla tar-
koitetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun
2 §:n 1 momentissa tarkoitettua arvopaperia.
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Johdannaissopimuksella tarkoitetaan 2 §:ssd
tarkoitettua johdannaissopimusta.
Sijoituspalveluyrityksen ja sen kanssa sa-
maan konsolidointiryhméin kuuluvan yrityk-
sen toiminta on jaettava kaupankiyntivaras-
toon sekd muuhun toimintaan, koska kau-
pankiyntivarastosta aiheutuvien riskien kat-
tamiseksi vaadittava omien varojen vaatimus
lasketaan eri tavalla kuin muun toiminnan
vakavaraisuusvaatimus. Tdmé#n vuoksi tietty
yksittdinen arvopaperi tai johdannaissopimus
ei voi samanaikaisesti sisdltyd sekid kaupan-
kdyntivarastoon ettd yrityksen muuhun toi-
mintaan. Jotta jako kaupankiiyntivarastoon ja
muuhun toimintaan voitaisiin tehdid johdon-
mukaisesti ja sdinndnmukaisesti samoja pe-
riaatteita noudattaen, sijoituspalveluyrityk-
selld ja sen kanssa samaan konsolidointiryh-
maién kuuluvalla yritykselld tulee olla mééri-
teltynd ne periaatteet, joiden mukaisesti erit
jaetaan kaupankéyntivarastoon ja muuhun
toimintaan. T#td edellyttii myos mark-
kinariskidirektiivi, jonka mukaan yksittiiset
erdt sisdllytetddn kaupankdyntivarastoon tai
jatetddn sen ulkopuolelle stjoituspalveluyri-
tyksen tai sen kanssa samaan konsolidoin-
tiryhméén kuuluvan yrityksen johdon vah-
vistamien sisdisten toimintachjeiden mukai-
sesti. Nédihin toimintaohjeisiin siséltyvét, mi-
kidli mahdollista, myos kyseisen sijoituspal-
veluyrityksen ja sen kanssa samaan konso-
lidointiryhmdén kuuluvan yrityksen kirjan-
pito-ohjeet. Rahoitustarkastus tarkastaa toi-
mintaohjeet seki kirjanpito-ohjeet.
Tarkotitus, jossa arvopaperi tai johdannais-
sopimus on ostettu, ratkaisee sen, kuuluuko
se kaupankiyntivarastoon. Kaupankidyntiva-
rastoon luettavat erdt on hankittu, jotta voi-
taisiin lyhyelld aikavélilld hyotyd arvopape-
reiden tai johdannaissopimusten hinnan vaih-
teluista. Johdannaissopimuksista kaupan-
kdyntivarastoon voidaan jittid lukematta
kaikki sellaiset johdannaissopimukset, jotka
suojaavat muita erid kuin kaupankdyntiva-
rastoon luettavia erié.
Kaupankayntivarastoon luetaan vain sellai-
set erat, jotka sijoituspalveluyritys tai sen
konsolidointiryhm#éédn kuuluva yritys on
hankkinut omaan lukuunsa tai joihin liittyvi
riski on sijoituspalveluyritykselld tai sen
konsolidointiryhméén kuuluvalla yrityksella.
Kaupankiyntivarastoon luetaan myds sel-
laiset velat ja johdannaissopimukset, jotka
suojaavat muita kaupankéyntivarastoon luet-
tavia erid. Ne periaatteet, joiden mukaisesti
velat ja johdannaissopimukset katsotaan kau-

pankdyntivarastoa suojaaviksi, tulee sisdllyt-
tdd nithin sisdisiin toimintaohjeisiin, joiden
mukaisesti erdt jaetaan kaupankiyntivaras-
toon ja muuhun toimintaan.

Pykildn 2 momentissa on rahoitustarkas-
tukselle sdiddetty velvollisuus antaa tarkem-
pia midrdyksid 1 momentissa tarkoitettujen
erien lukemisesta kaupankdyntivarastoon.
Rahoitustarkastuksen médrdyksissd pyritdin
ottamaan huomioon ne tulkinnat, joita Eu-
roopan unionin komissio mahdollisesti tekee
direktiiviin siséltyvistd madritelmista.

Sijoituspalveluyritysten ja niiden kanssa
samaan konsolidointiryhmaén kuuluvien yri-
tysten kaupankdyntivaraston siséllon yhden-
mukainen maédrittely on tirke&d, silla posi-
tioriskin ja selvitysriskin sekd osittain myos
vastapuoliriskin  kattamiseksi vaadittavaa
omien varojen méairéi ei sellaisenaan lasketa
muusta toiminnasta kuin kaupankayntivaras-
tosta, Téstd syystd rahoitustarkastuksen maa-
rdyksiin sisiltyisi madritelma siitd, milloin
arvopaperit ja johdannaissopimukset katso-
taan hankituksi, jotta voitaisiin lyhyelld aika-
vililld hy6ty4d niiden tosiasiallisista tai odo-
tetuista osto- ja myyntihinnan vélisistd erois-
ta tai muista hinnan tai koron vaihteluista.
Samoin rahoitustarkastuksen méirdyksessi
esitettdisiin ne perusteet, joiden mukaisesti
velat ja johdannaissopimukset katsotaan
muuta kaupankiyntivarastoa suojaaviksi.

38 §. Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja va-
luuttariskin kattamiseksi vaadittavien omin
taan sijoituspalveluyritykselle velvollisuus
kattaa 2 momentissa midritellyt kaupan-
kédyntivarastosta aiheutuvat positio-, selvi-
tys-, valuuttakurssi- ja vastapuoliriskit omilla
varoillaan.

Pykilidn 2 momentissa olevat positio-, sel-
vitys- ja vastapuoliriskin mééritelmit vastaa-
vat markkinariskidirektiivissd olevia mééri-
telmid. Sijoituspalveluyrityksen on laskettava
kaupankdyntivarastosta aitheutuva yleis- ja
erityisriski sekd merkintésitoumuksista ai-
heutuva riski (positioriski). Yleisriskilld tar-
koitetaan markkinoiden yleisestd kehitykses-
td aiheutuvaa riskid. Entyisriskilld tarkoite-
taan arvopaperin liikkeeseenlaskijasta aiheu-
tuvaa riskidl. Lisdksi sijoituspalveluyrityksen
on laskettava arvopaperien selvittdmittd jia-
neistd kaupoista atheutuva riski (selvitysris-
ki) sekd kaupankdyntivarastosta aiheutuva
vastapuolen maksukyvyttdmyydestd johtuva
riski (vastapuoliriski).

Selvittdmittd jddneilld kaupoilla tarkoite-
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taan sellaisia kaupank&yntivarastoon luetta-
via arvopapereita koskevia kauppoja, jotka
ovat selvittdmittd sovitun toimituspéivan jil-
keen. T#ll6in kaupalla ei kuitenkaan tarkoi-
teta takaisinostosopimuksia ja takaisinmyyn-
tisopimuksia eikd arvopapereiden lainausso-
pimuksia. _ )

Vastapuoliriskilld tarkoitetaan vastapuolen
maksukyvyttdmyydestd johtuvaa riskid. Kau-
pankédyntivarastosta aiheutuva vastapuoliriski
lasketaan luottokaupoista. Luottokaupoilla
tarkoitetaan sellaisia kauppoja, joissa sijoi-
tuspalveluyritys on maksanut kaupankiynti-
varastoon luettavan erdn ennen kuin se on
vastaanottanut sen tai sijoituspalveluyritys
on luovuttanut kaupankéyntivarastoon luetta-
van erin ennen kuin se on saanut siitd mak-
sun. Lisdksi vastapuoliriski lasketaan ta-
kaisinosto- ja myyntisopimuksista sekd arvo-
papereiden lainaussopimuksista silloin, kun
sopimukset koskevat kaupankiyntivarastoon
kuuluvia arvopapereita. Lisdksi vastapuoli-
riski lasketaan kaupankdyntivarastoon luetta-
vista muista kuin vakioiduista johdannais-
sopimuksista samoin kuin kaupankiyntiva-
rastoon luettavista eristd aiheutuvista palk-
kio-, komissio-, osinko- ja muista vastaavista
saamisista.

Sijoituspalveluyrityksen on laskettava koko
toiminnasta aiheutuva valuuttakurssiriski.
Valuuttariskilli tarkoitetaan riskid siitd, ettd
sijoituspalveluyritykselle syntyy tappioita va-
luuttakurssien muuttuessa sijoituspalveluyri-
tyksen kannalta epdedulliseen suuntaan.

Pykildn 3 momentissa médritellddn posi-
tioniskin sekd selvitys-, valuutta- ja vasta-
puoliriskin kattamiseksi sijoituspalveluyri-
tykseltd vaadittava omien varojen médrd.
Rahoitustarkastus antaa mifréykset posi-
tioriskin sekd selvitys-, valuutta- ja vasta-
puoliriskien laskemisesta sekd ndiden riskien
kattamiseksi vaadittavasta omien varojen
miiridsti. Rahoitustarkastuksen antamien
miirdysten tulee perustua markkinariskidi-
rektiiviin. Téssd pykilédssd tarkoitettujen ris-
kien kattamiseksi asetetut omien varojen
vaatimukset ovat voimassa sen lisiksi, mitd
muualla tdssd laissa on omien varojen vaati-
muksista sdddetty.

Markkinariskidirektiivin mifrdykset posi-
tio-, selvitys-, valuutta- ja vastapuoliriskien
kattamiseksi vaadittavien omien varojen
mi#ristd on uutta ja erittdin teknisend han-
kalaa sddntelyd. Liséksi on tarpeellista mah-
dollistaa Euroopan unionin direktiivin sdin-
noksistid tekemien tulkintojen joustava seu-

raaminen. Ndilld perusteilla pykildssd tarkoi-
tettujen riskien kattamiseksi vaadittavaa omi-
en varojen madrdd koskeva sddntely ehdote-
taan jatettéiviksi suureksi osaksi rahoitustar-
kastuksen antamien méirdysten varaan.

39 §. Kaupankdyntivarastoa koskevat poik-
keukset. Kaupankdyntivarastoon luettaviin
eriin siséltyvien riskien laskenta eroaa sijoi-
tuspalveluyrityksen muuhun toimintaan
kuuluviin eriin sisdltyvien riskien laskennas-
ta.

Pykildn 1 momentissa sdddetdéin kaupan-
kédyntivarastoon kuuluvia erid koskevista
poikkeuksista, jotta kaupankdyntivarastoon
luettavia eridi e1 laskettaisi kahteen kertaan
omien varojen vaatimusta laskettaessa. Kau-
pankdyntivarastoon luettaviin eriin ei sovel-
leta luottolaitostoiminnasta annetun lain
76 §:n mukaista saamisten ja sijoitusten eiki
mainitun lain 77 §:n mukaista taseen ulko-
puolisten sitoumusten riskiryhmittelyd, T&-
min vuoksi kaupankidyntivarastoon sisiltyvid
erid ei ole otettava huomioon laskettaessa
sijoituspalveluyrityksen omia varoja 36 §:n
1 momentin mukaisesti. Kaupanké&yntivaras-
toon luettaviin eriin sisdltyvd luottoriski
muodostaa osan 38 §:n mukaisesta posi-
tioriskistd ja tulee siind yhteydessd huomi-
oon otetuksi.

Pykildn 2 momentissa annetaan rahoitus-
tarkastukselle oikeus myontdd sijoituspalve-
Iuyritykselle poikkeuslupa olla soveltamatta
kaupank#yntivarastoon luettavien erien osal-
ta erityisid riskien laskentasédint6jd. Poik-
keusluvan saanut sijoituspalveluyritys laskee
kaikkien erien luottoriskin 36 §:n mukaises-
ti.

Pykdldn 2 momentissa sdddetddn lisdksi
poikkeusluvan myontidmisen edellytyksisti.
Rahoitustarkastus voi myontdd poikkeuslu-
van, jos kaupankdyntivaraston arvo ei yleen-
sé ylitd viittd sadasosaa eikd koskaan kuutta
sadasosaa viimeksi vahvistetun taseen lop-
pusummasta. Lisdksi samanaikaisesti on
myds alitettava kiintefit markkaméirit, joten
kaupankdyntivaraston arvo ei saa yleensd
ylittdd 85 miljoonaa markkaa eikd koskaan
115 miljoonaa markkaa.

Poikkeusluvan saanut sijoituspalveluyritys
joutuu kuitenkin jatkuvasti seuraamaan, ettd
se tdyttdd luvan myontdmiselle asetetut edel-
lytykset. Poikkeusluvan voimassaolo péét-
tyy, jos sijoituspalveluyritys ei endd tdytd
luvan myéntidmiselle asetettuja edellytyksia.

40 §. Toimintariskien kattamiseksi vaadit-
tavien omien varojen mddrd. Pykéldn mu-
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kaan sijoituspalveluyrityksen omien varojen
tulee aina olla, sen lisdksi mitd 36 ja
38 §:ssil sdfidetddn, véhintddn yksi neljdsosa
edellisen tilikauden hyviksytyn tuloslaskel-
man osoittamista kiinteistd kuluista. Mikili
sijoituspalveluyritys ei ole vield laatinut en-
simmdistd tilinpatostddn, tai jos sijoituspal-
veluyrityksen toiminnassa on tilinpditoksen
vahvistamisen jilkeen tapahtunut merkittavii
muutoksia, médrdytyy pddomavaatimus ra-
hoitustarkastuksen sijoituspalveluyrityksen
hakemuksesta vahvistaman méadrdn perus-
teella. Sijoituspalveluyrityksen tulee laatia
tilinpadtoksensa siten, etta tilikauden kiintei-
den kulujen méidrd kiy tilinpddtoksestd ilmi.
Kirjanpitoasetuksen 2 §:n mukaisessa tulos-
laskelmakaavassa ei ole eritelty kiinteitd ku-
luja. Ehdotetun 21 §:n mukaan rahoitustar-
kastus voi antaa tdydentivid médrdyksid tu-
loslaskelman kaavasta. Ehdotus vastaa mark-
kinariskidirektiivid (4 art. 1 kohdan 2 ala-
kohta).

41 §. Konsolidointiryhmdn omien varojen
vihimmdismddrd, Pykild vastaa piipiirteis-
siddn luottolaitostoiminnasta annetun lain
79 §:ssd sdddettyd.

Pykaléssi sdddetidtin markkinariskien katta-
miseksi vaadittavien omien varojen laskemi-
sesta konsolidointiryhméssd. Kaupankiynti-
varastoon sisdltyvistd eristd aiheutuvan selvi-
tys- ja vastapuoliriskin kattamiseksi vaaditta-
va konsolidoitujen omien varojen méaérid las-
ketaan soveltamalla konsernitilinpditoksen
laatimisessa noudatettavia periaatteita.

42 §. Omien varojen kartuttamisvelvolli-
suus. Pykild vastaa luottolaitostoiminnasta
annetun lain 80 §:44. Pykéldssd sddnnelldéin
menettelyd tilanteessa, jossa sijoituspalvelu-
yrityksen tai sen konsolidointiryhmin omat
varat vithenevit alle tdssd luvussa taikka 59
§:ssé sdddetyn vihimmaisméadran. Valvonnan
kannalta on vilttimitontd, ettd niissd tilan-
teissa sijoituspalveluyrityksen ja sen omis-
tusyhteisén on viipymittd ryhdyttiva toi-
menpiteisiin omien varojen madran nostami-
seksi s#dddetylle tasolle tai toimiluvanvarai-
sen toiminnan lopettamiseksi. Rahoitustar-
kastuksen on asetettava joko médrdaika, jon-
ka kuluessa sijoituspalveluyrityksen ja sen
konsolidointiryhmén omia varoja koskeva
vaatimus on tdytettéivi tai toiminta lopetetta-
va.

Ehdotus on markkinariskidirektiivin mu-
kainen (3 art. 8 kohta). Sdinnos tarkoittaa,
ettd 13 §:n tarkoittamalla vidhimmaispés-
omalla toimivan sijoituspalveluyrityksen osa-

kepddomalla on jatkuvasti oltava tdysi kate.
Téllaisen yhtién tulee kattaa mahdolliset ta-
seessa olevat tappiot muilla omilla varoilla
jatkuvasti siten, etti omien varojen yhteis-
miird ei alita osakepddoman midrii.

43 §. Tarkemmat mdidrdykset. Pykdldn mu-
kaan rahoitustarkastus antaa tarkempia mai-
ridyksid 29—42 §:n soveltamisesta sekd niis-
s tarkoitettujen tietojen ilmoittamisesta ra-
hoitustarkastukselle. Rahoitustarkastus voi li-
siksi myontié sijoituspalveluyritykselle méi-
rdajaksi luvan noudattaa 29—42 §:n sijasta
soveltuvin osin luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain sd&nnoksid.

6 luku. Suurten vastuiden hallinta

Markkinariskidirektiivin 5 artiklan mukaan
sijoituspalveluyrityksen on noudatettava
Iuottolaitosten suurten vastuiden seuraami-
sesta ja valvonnasta annettua direktiivid
(92/121/ETY). Tami direktiivi on Suomessa
saatettu voimaan ottamalla sitd vastaavat
sddnnokset luottolaitostoiminnasta annettuun
lakiin. Markkinariskidirektiivin mukaan si-
joituspalveluyritykset, jotka miérittavét ris-
kien kattamiseen edellytetyn omien varojen
vihimmaiismiirin 43 §:n 2 momentin mu-
kaisesti, noudattavat direktiivin VI liitettd
suurten vastuiden seuraamisessa ja valvon-
nassa (5 art. 2 kohta). Ehdotetun 6 luvun
sdéinndkset vastaavat pédosin luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 8 luvun séinnoksii.

44 §. Asiakasvastuut ja niiden laskeminen.
Pykilidn 1 momentin mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen asiakasvastuilla tarkoitetaan sa-
maan henkil6dn tai yhteis66n taikka saman
henkilon tai yhteison kanssa olennaisessa
taloudellisessa etuyhteydessi olevaan henki-
166n tai yhteist6n kohdistuvien saamisten ja
sijoitusten sekd taseen ulkopuolisten si-
toumusten yhteisméairaa.

Pykéilén 2 momentin mukaan suurella asia-
kasvastuulla tarkoitetaan asiakasvastuuta,
jonka miidrd on vihintdin yksi kym-
menesosa sijoituspalveluyrityksen omista va-
roista.

Pykildn 3 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi antaa tdydentdvii midrdyksid
asiakasvastuiden laskemisesta, Tdm#n siin-
noksen nojalla rahoitustarkastus madrad di-
rektiivin VI liitteen tarkoittamat tdydennyk-
set ja mukautukset ehdotettuun sdfnndstoon.

45 §. Asiakasvastuita koskevat rajoitukset.
Pykildn 1 momentin mukaan asiakasvastuut
eivit saa nousta sellaiseen médrddn, joka
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ylittda yhden neljdsosan tai, jos asiakasyhtei-
s6 kuuluu sijoituspalveluyrityksen kanssa
samaan konsolidointiryhmiin tai muutoin on
sijoituspalveluyrityksen emo- tai tytiryritys
taikka emoyrityksen tytdryritys, yhden vii-
desosan sijoituspalveluyrityksen omista va-
roista. .

Pykilédn 2 momentin mukaan suurten asia-
kasvastuiden yhteenlaskettu méidrd ei saa
nousta sellaiseen madrddn, joka ylittdd
800 prosenttia sijoituspalveluyrityksen omis-
ta varoista.

Pykildn 3 momentin mukaan 1 ja 2 mo-
mentissa sidddettyd vaatimusta ei sovelleta,
jos asiakasyhteiso on sijoituspalveluyrityksen
konsolidointiryhméin kuuluva yritys.

Pykildn 4 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi erityisesti syystd hyviksyd, ettd
tiettyyn henkil6on tai yhteis6on ei sovelleta
1 ja 2 momentin vaatimuksia. Téllainen yh-
teisd on ainakin asiakasyhteisd, joka on
4 §:ssd tarkoitettu sijoituspalveluyritys, luot-
to- tai rahoituslaitos taikka sijortuspalvelu-
yrityksen tytéryritys, joka on_sijoituspalve-
luyritys, luotto- tai rahoituslaitos tai yritys,
joka tuottaa palveluja pidasiassa 1 §:ssd tar-
koitettua toimintaa harjoittaville yrityksille.

Pykildn 5 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi myontdd poikkeuksen 1 ja 2 mo-
mentin vaatimuksista mé#rdajaksi, jos maini-
tuissa momenteissa tarkoitettujen suhdeluku-
jen ylitys aiheutuu sijoituspalveluyritysten
tai sijoituspalveluyrityksen asiakasyritysten
sulautumisesta johtuvista sijoituspalveluyri-
tyksestd riippumattomista syisti.

46 §. Konsolidointiryhmdn asiakasvastuut.
Pykildn mukaan konsolidointiryhméin asia-
kasvastuiden suhteesta konsolidointiryhmén
omiin varoihin on voimassa, mitid 45 §:ssd
sdadetdin.

47 §. Asiakasvastuiden ilmoittaminen. Py-
kdldin 1 momentin mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on ilmoitettava suuret asiakasvas-
tuut rahoitustarkastukselle véhintdsin vuo-
sineljanneksittdin.

Pykildn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen omistusyhteison seké sijoituspal-
veluyrityksen, joka on konsernin emoyritys,
on ilmoitettava konsolidointiryhmin suuret
asiakasvastuut rahoitustarkastukselle vihin-
tdsn vuosineljanneksittéin.

7 luku. Erindisid séfinnoksii

48 §. Salassapitovelvollisuus. Pykild vas-

taa luottolaitostoiminnasta annetun lain

94 §:44. Sijoituspalveluyritykset hoitavat
enenevissd mdadrin toimintaansa siten, ettd
ne hankkivat palveluina muilta yhteisoiltd
henkilokuntaa suorittamaan sijoituspalvelu-
yrityksille kuuluvia tehtévid. Talloin sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaan taloudellista ase-
maa tai yksityisen henkilGkohtaisia oloja
koskevat tiedot tulevat sellaisille henkiléille,
joita salassapitovelvollisuutta koskeva sdédn-
nds ei kata. Jotta nimikin henkil6t tulisivat
salassapitovelvollisuuden piiriin, salassapito-
velvollisuus ehdotetaan laajennettavaksi kat-
tamaan my06s ne henkildt, jotka sijoituspal-
veluyrityksen toimeksiannosta suorittavat
sijoituspalveluyrityksen toimintaan kuuluvia
tehtidvid .

Pykilidn 1 momentin mukaan my6s sijoit-
uspalveluyritysten yhteenliittymén toimieli-
men jdsenen, varajdsenen tai sen palveluk-
sessa olevan henkiféin taikka sen toimeksian-
nosta tehtivid suorittavan henkiloén velvolli-
suutena on pitdéd salassa, mitd hin on saanut
tietdd sijoituspalveluyrityksen asiakkaan tai
muun henkilon taloudellisesta asemasta tai
muusta yksityisen henkilokohtaisia oloja
koskevasta seikasta tai liike- tai ammat-
tisalaisuudesta. Sijoituspalveluyritysten yh-
teenliittymdlld tarkoitetaan esimerkiksi Ar-
vopaperivilittdjien yhdistystdi ja Pankkiiri-
liikkeiden yhdistysta.

Salassapitovelvollisuus koskee sijoituspal-
veluyrityksen toiminnasta saatuja tietoja.
Salassapitovelvollisuutta on noudatettava
my0s sen jilkeen, kun asiakassuhde tai mo-
mentissa mainitun henkildén suhde sijoitus-
palveluyritykseen tai sijoituspalveluyritysten
yhteenliittyméin on lakannut.

Pykéldn 2 momentissa sdddetddn salassapi-
tovelvollisuudesta poikkeus. Sdinnoksen
mukaan sijoituspalveluyritys on velvollinen
antamaan salassapidettdvid tietoja syyttdja-
ja esitutkintaviranomaiselle. Séénngs on tar-
peellinen, koska toistaiseksi ei mainittuja
viranomaisia koskevissa sdfdoksissd ole
sédnnoksid tietojen saamisen oikeudesta.

Sijoituspalveluyrityksen ulkomaisessa toi-
minnassa kysymys siitd, onko tieto sidddetty
tai asianmukaisessa jdrjestyksessd médrdtty
ilmaistavaksi, ratkaistaan sen oikeusjérjes-
tyksen nojalla, jota asianomaiseen toimin-
taan sovelletaan. Suomalaiset henkilét ovat
ulkomailla velvollisia noudattamaan sijainti-
maan toimivaltaisten viranomaisten mé&a-
rdyksid. Arvopaperimarkkinoiden valvonta
on erilaista eri maissa eikéd valvontaa harjoit-
tava taho ole vilttiméttd viranomainen.
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Pykildn 3 momentin mukaan sijoituspalve-
luyritys on oikeutettu antamaan tietoja sa-
maan konserniin kuuluvalle yhteisdlle, jos
sen hallintoelinten jdsenié ja toimihenkiloitd
koskee ehdotettavassa laissa sdddetty tai sitd
vastaava salassapitovelvollisuus ja tiedon
antaminen on vastaanottavan yhteison riski-
en hallinnan kannalta tarpeen.

49 §. Asiakkaan tunnistaminen. Pykildn
mukainen tunnistamisvelvollisuus koskee
sijoituspalveluyrityksen palveluja kayttdvid
asiakkaita. Ehdotus vastaa rahoitusjirjestel-
mén rahanpesutarkoituksiin kdyttdmisen es-
tdmisestd annettua Euroopan unionin direk-
tiivid (91/308/ETY, jdljempéni rahanpesudi-
rektiivi). Koska rahoituslaitosta ei sdannelld
ehdotettavassa laissa muutoin kuin osana
sijoituspalveluyrityksenkonsolidointiryhmés,
on velvollisuuskin ulotettu vain sijoituspal-
veluyrityksen konsolidointiryhméin kuulu-
vaan rahoituslaitokseen. Vakituisella asiak-
kuudella tarkoitetaan tidssid pysyviisluontois-
ta lilkkesuhdetta. Tunnistaminen on pyrittdvi
mahdollisuuksien mukaan ulottamaan myds
niihin henkil6ihin, joiden puolesta asiakas
toimii esimerkiksi valtuutuksen nojalla, vili-
kitend tai muulla tavoin asioiden hoitajana.
Jollei asiakkaan tai sen, kenen puolesta asia-
kas toimii, henkil6llisyyttd voida Iuotettavas-
ti todentaa, sijoituspalveluyrityksen on syytid
pidittaytyd litketoimiin ryhtymisestd. Pyki-
lin 1 momentissa tarkoitetut tunnistamistie-
dot on myShempid tutkimuksia varten s#ily-
tettdvd luotettavalla tavalla ainakin viisi
vuotta. Siilytysaika médrdytyy joko pysy-
viisluontoisen asiakassuhteen péittymisen
tai yksittdisen liiketoimen péittymisen pe-
rusteella sen mukaan, kumpi ajankohta on
my&hdisempi. Kirjanpitoon liittyvin tosite-
ja muun atneiston sijoituspalveluyritys on
velvollinen siilyttdmidn kirjanpito- ja vero-
tuslakien perusteella.

Pykdlin 2 momentin mukaan tunnistamis-
ja sdilyttdimisvaatimus koskee myd&s muita
kuin pysyviisluontoisia asiakkaita. Vaatimus
voi siten koskea yksittdisid toimeksiantajia,
joiden liiketoimet liittyvit esimerkiksi arvo-
paperikauppaan tai omaisuudenhoitoon. Ra-
hamiiriltaan alle 85 000 markan suuruista
yksittdistd liiketointa vaatimus ei kuitenkaan
koske, ellei rajaa saavuteta useina erillisinid
ilmeisesti toisiinsa kytkeytyvind toimina.
Ehdotettu markkami#rd vastaa rahanpesudi-
rektiivissd edellytettyd 15 000 ecua.

50 §. Huolellisuusvelvollisuus ja epdilyt-
tavéit litketoimet. Pykdldn sdintely perustuu

rahanpesudirektiiviin. Pykilédn 1 momentissa
sdddetddn sijoituspalveluyrityksille ja rahoi-
tuslaitoksille huolellisuusvelvollisuus, jonka
mukaan niiden on tutkittava sellaiset toimet,
joita niilldi on syytd pitdd tavallisuudesta
poikkeavina. Koska sijoituspalveluyritykselli
ei ole mahdollisuuksia eikd syytikidn tutkia
systemaattisesti kaikkia sen palveluja kiytta-
van henkilon toimia, sellaiset toimenpiteet,
joiden taloudellinen tai oikeudellinen perusta
on ilmeinen, eivét kuulu tdmén huolellisuus-
velvollisuuden piiriin.

Rahoitustarkastus antaa pykéldn 3 momen-
tin nojalla tarkempia maéaardyksid huolelli-
suusvelvollisuuden sisillostd. Téllaiset luot-
tolaitoksia koskevat ohjeet ovat jo tilld het-
kelld olemassa ja ne on laadittu yhteistydssé
pankkeja edustavien jirjestdjen kanssa. Tal-
laiset epiilyttivien toimien tunnusmerkisto-
luettelot on laadittu ehkédisemiéin pankkijir-
jestelmén kdyttdmistd rahanpesutarkoituksiin,
miki pahimmassa tapauksessa voisi jarkyttds
koko rahoitusjirjestelmédn  uskottavuutta
myds kansainvilisesti. Tdssd suhteessa on
erityisesti valtiosta toiseen tapahtuvien mak-
susuoritusten tarkkailu tullut merkittéviksi.
Huolellisuusvelvollisuuden tarkoituksena on
varmistaa se, ettd sijoituspalveluyritys tuntee
asiakkaansa ja voi timén tuntemuksensa pe-
rusteella arvioida saamiensa toimeksiantojen
epitavallisuuden. Satunnaisten asiakkaiden
osalta ei téllaista tuntemista voida edellyttad
ja tdmén vuoksi tillaisten asiakkaiden toimi-
en arvioinnille on asetettava erityinen paino.

Koska sijoituspalveluyrityksen mahdolli-
suus arvioida sen palveluja kéyttdvin henki-
16n toimenpiteiden taloudellista tarkoitusta ja
lainmukaisuutta on rajallinen, sijoituspalve-
luyrityksen 1 momentin mukainen huolelli-
suusvelvollisuus on tdytetty, kun se kiytett-
vissddn olevin keinoin on pyrkinyt varmis-
tumaan toimenpiteen taustasta. Sijoituspal-
veluyritykselti ei voida vaatia rikoslain edel-
lyttdmien tai muiden rangaistavaksi séddetty-
jen tekojen tunnusmerkiston tuntemusta.
Epiilyttavien toimenpiteiden esiintyessd jou-
tuu stjoituspalveluyritys punnitsemaan epéi-
Iynsd vahvuutta ja ottamaan huomioon, ettd
asiakkaalle saattaa aiheutua vahinkoa aiheet-
tomasta epdilystd. Pykildn 2 momentin pe-
rusteella syntynyt sijoituspalveluyrityksen
epdilys voidaan katsoa aiheelliseksi, jos se
katsoo, ettd toimenpiteessd on sijoituspalve-
lun tarjoamisesta saatujen yleisten kokemus-
ten perusteella selkedsti tavanomaisesta
poikkeavaa.
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Sijoituspalveluyrityksen toimintavaihtoeh-
dot epiilytapauksissa riippuvat sen epdilyn
vahvuudesta. Jos esimerkiksi asiakkaan hen-
kil6llisyyttd tai tdmén puolesta toimivaa ei
sijoituspalveluyrityksen mielestd voida riittd-
villd varmuudella tunnistaa, olisi sijoituspal-
veluyrityksen yleensé kieltdydyttivid toimek-
siannon vastaanottamisesta. Kieltdytyminen
ei kuitenkaan ole aina mahdollista sijoitus-
palveluyrityksen ja sen asiakkaan aikaisem-
pien sopimusten vuoksi. Tdll6in on sijoitus-
palveluyritykselld mahdollisuus vaatia asiak-
kaalta lisdselvityksid toimenpiteen tarkoituk-
sesta ja perusteista, ennen kuin se voi rat-
kaista omat toimenpiteensd. Jos sijoituspal-
veluyritykselld on edelleenkin syytd epdilld
niiden varojen alkuperdd, jotka sisdltyvit
liiketoimeen, sen on ilmoitettava asiasta ra-
hoitustarkastukselle. Ilmoituksen tekotavasta
ja siséllostd on tarkoituksenmukaisinta antaa
tarkemmat rahoitustarkastuksen mééraykset,
koska kysymykseen tulee lukuisia yksityis-
kohtia, joista ei ole syytéd sddtdd laissa. Ma-
rdyksid annettaessa tulee ottaa huomioon,
ettd kysymys on kiireellisistd toimenpiteista.
Rahoitustarkastus voi pyytdd ilmoitukseen
liitettdviksi tiedot ja asiaa valaisevat asiakir-
jat epdilyn selvittamiseksi. Koska kysymyk-
sessd saattaa olla rahanpesu, ei rahoitustar-
kastukselle tehtdvistd ilmoituksesta saa il-
moittaa sille, johon epdily kohdistuu. Mo-
mentissa on lisiksi saddetty rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta kayttdd sille ilmoitettuja
tietoja. Koska kysymyksessid on arkaluontoi-
nen aineisto, on tietosuojan kannalta kes-
keisti, ettd kiyttooikeudesta sdiidetéddn laissa.
Rahoitustarkastus voi momentin mukaan
rekisteroidd, kayttdd ja luovuttaa sille ilmoi-
tettuja tietoja vain rahanpesun vastaiseen toi-
mintaan.

Pykilan 3 momentissa ehdotetaan séidet-
tiviksi rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa
sijoituspalveluyrityksille tarkemmat mié-
raykset pykildssd s#fidettyjen vaatimusten
yksityiskohtien toteuttamisesta ja sisillosta.

Pykidldn 4 momentin mukaan rahoitustar-
kastuksen on sille ilmoitettujen tai muista
lihteistd saamiensa asiaa koskevien tietojen
perusteella harkittava, onko perusteltua ai-
hetta epiilld, ettd kysymyksessd on rahan-
pesuyritys. Rahoitustarkastukselta voidaan
toisin kuin sijoituspalveluyritykseltd edellyt-
t4d rikollisen toiminnan tunnusmerkkien tun-
temusta. Jos rahoitustarkastus perustellusti
katsoo, ettid kysymys on rikoksesta perdisin
olevien varojen peittdimisestd tai hdivyttdmi-
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sesti eli rahanpesusta, sen on ilmoitettava
asiasta edelleen esitutkintaviranomaiselle.
Rahanpesu on momentissa méairitelty rikos-
lain 32 luvun 1 §:n 2 momentin mukaisesti.
Asian luonteesta johtuu, ettd rahoitustarkas-
tuksen on tehtidvi ilmoitus kiireellisesti. Jotta
esitutkintaviranomaisilla olisi mahdollisuus
ryhtyd takavarikkoon tai muihin turvaamis-
toimenpiteisiin tutkinnan ajaksi, rahoitustar-
kastus voi madritd liiketoimen keskeytetti-
viksi enintdéin viiden arkipdivédn ajaksi, jos
se on tutkinnallisista syisti tarpeen. Liiketoi-
men keskeyttdiminen ei ole muusta syystd
mahdollista ja keskeyttdmisestid on pidsiin-
toisesti neuvoteltava esitutkinnan suorittajan
kanssa.

51 §. Vahingonkorvaus. Pykidlin 1 ja
2 momentti vastaavat arvopaperinvilitysliik-
keistd annetun lain 31 §:44. Rikoslain 32 lu-
vun 1 §:n 2 momentissa on rahanpesu s#i-
detty rangaistavaksi itsendisend tekona eli
kitkemisrikoksena. My6s rahanpesusta il-
moittamatta jéttiminen on sdidetty rangais-
tavaksi. Kun sijoituspalveluyritys tai rahoi-
tuslaitos tekee 49 §:ssd sdddetyn ilmoituksen
rahoitustarkastukselle, se vilttyy rikoslaissa
sdddetyiltd ilmoittamatta jdttimisen seuraa-
muksilta. Téstd puolestaan johtuu, ettdi kun
sijoituspalveluyritys ja sen konsolidointiryh-
méin kuuluva rahoituslaitos noudattavat lain
vaatimuksia, niitd ei voida asettaa vastuu-
seen siitd, ettd ilmianto osoittautuisi tarkem-
missa tutkimuksissa aiheettomaksi tai siiti,
ettd asiakas kiérsisi korko- tai muuta ta-
loudellista tappiota viividstyneestdi mak-
susuorituksesta.

Henkil6rekisterilain (471/87) mukaan re-
kisterinpitdjd on velvollinen korvaamaan sen
taloudellisen vahingon, joka rekisterdidylle
on aiheutunut virheellisen tiedon kdytosta tai
luovutuksesta taikka siitd, ettd tiedonkdytto
on ollut lainvastaista. Témé&n vuoksi on py-
kéldn 3 momentissa selvyyden vuoksi sdi-
detty vilpittdméssd mielessi toimineen rahoi-
tustarkastuksen, sijoituspalveluyrityksen tai
sijoituspalveluyrityksen  konsolidointiryh-
méén kuuluvan rahoituslaitoksen seké niiden
henkildstdn vapautumisesta 50 §:n mukaisis-
ta toimista aiheutuvasta vahingonkorvausvas-
tuusta. S#fnnds on tarpeen sen ristiriidan
poistamiseksi, ettd taloudellinen korvausvas-
tuu ei vaikeuttaisi ilmoitusvelvollisia teke-
mistd aiheellisia lakiin perustuvia toimenpi-
teitd.

52 §. Asiakasvarojen sdilyttiminen. Pykild
vastaa arvopaperinviilitysliikkeistd annetun
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lain 25 §:84.

8 luku. Rangaistussiéinnokset

53 §. Sijoituspalvelurikos. Pykild vastaa
padpiirteissddn  arvopaperinvilitysliikkeista
annetun lain 32 §:d4.

54 §. Sijoituspalvelurikkomus. Pykild vas-
taa pédpiirteissién arvopaperinvilitysliikkeis-
td annetun lain 33 §:44.

55 §. Sijoituspalveluyritystd koskevan sa-
lassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykild
vastaa arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
lain 34 §:&4.

56 §. Tunnistamisvelvollisuuden rikkomi-
nen. Pykéldssi on  rangaistussddnnos
49 §:ssd sdddetyn tunnistamisvelvollisuuden
sekd samassa pykildssd sdddetyn tunnista-
mistietojen sdilyttdmistd koskevan velvolli-
suuden rikkomisesta.

Pyk#ld vastaa rahanpesudirektiivin 14 ar-
tiklaa.
9 luku. Voimaantulo- ja siirty-
misiinnokset

57 §. Voimaantulo. Pykildn 1 momentissa
séddetédéin lain voimaantulosta. Ehdotus vas-
taa sijoituspalveludirektiivid ja markkinaris-
kidirektiivia.

Pykéldn 2 momentin mukaan ehdotettaval-
la lailla kumotaan arvopaperinvilitysliikkeis-
td 26 pdivind toukokuuta 1989 annettu laki.

58 §. Aropaperinvdlityslitkkeen toimilu-
van vahvistaminen. Pykildin 1 momentin
mukaan arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
lain mukaisen toimiluvan saaneiden arvopa-
perinvilitysliikkeiden, jotka ehdotettavan
lain voimaantultua aikovat jatkaa sijoituspal-
velujen tarjoamista, tulee hakea valtiovarain-
ministerioltd uuden toimiluvan vahvistamis-
ta, Tillaisten osakeyhtitiden tulee kahden
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta ha-
kea toimiluvan vahvistamista tai lopettaa
sijoituspalvelujen tarjoaminen. Ehdotuksen
mukaan miiraajassa toimilupaa hakeneiden
yhtididen, jotka eivit puolen vuoden kulues-
sa ole saaneet toimilupaa vahvistetuksi, tulee
télloin viimeistidén lopettaa sijoituspalvelujen
tarjoaminen. Valtiovarainministerié voi kui-
tenkin erityisestd syystd myontdd lopettami-
selle pidemmin mairdajan. Téllainen syy
voi esimerkiksi olla hakijasta riippumaton
seikka.

Pykilidn 1 momentissa edellytetdén lisdksi,
ettd osakeyhti6 yksildi ne 3 §:n tarkoittamat

sijoituspalvelut, joiden tarjoamiseen yhtio
hakee toimilupaa. Arvopaperinvilitysliik-
keistd annetun lain mukainen toimilupa mah-
dollistaa periaatteessa hakemaan toimilupaa,
joka kattaa kaikki 3 §:ssd madritellyt sijoi-
tuspalvelut. Yhti6 voi hakea vahvistusta
myds sille, ettd toimilupa kisittdi ainoastaan
3 §:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetut sijoituspal-
velut. Tallaisen toimiluvan hakeneiden sijoi-
tuspalveluyritysten markkinariskien hallinta
ja valvonta ei edellytd niin laajoja jérjestel-
mid kuin kaikkien sijoituspalvelun tarjoami-
seen oikeutetuissa sijoituspalveluyrityksissi,
koska markkinariskit aiheuttavaa kaupintava-
rastoa ei ole lainkaan.

Pykildn 2 momentissa on lain joustavan
tiytintoonpanon mahdollistava sdinnds, jon-
ka mukaan valtiovarainministerio voi ottaa
késiteltdviksi ehdotetun lain mukaisen toi-
milupahakemuksen jo ennen lain voimaantu-
loa.

Pykéldn 3 ja 4 momentit ovat sijoituspal-
veludirektiivin mukaisia (4 art.). Toimiluvan
myontdmisen edellytys on, ettd rahoitustar-
kastukselle on ilmoitettu yhtién danimasrasta
tai osakkeista 14 §:n mukaisen osuuden
omistavat osakkeenomistajat. Ehdotetun
sdidnnoksen nojalla myOs suomalaiset arvo-
paperinvilitysliikkeet tidyttivét sijoituspalve-
ludirektiivin 30 artiklan 1 kohdan vaatimuk-
set, minkd johdosta markkinariskidirektiivin
11 artiklan 1 kohdan mukaista poikkeusta
voidaan soveltaa niihin.

Markkinariskidirektiivin (11 art. 1 kohta)
mukaan jdsenvaltio voi jatkaa tiettyjen sijoi-
tuspalveluyritysten auktorisointia, vaikka
niiden omat varat eivit tiytd perustamispii-
omavaatimusta (3 art. 1-3 kohta). T&lloin
edellytyksend kuitenkin on, ettid ndmé sijoi-
tuspalveluyritykset ovat sijoituspalveludirek-
tiivin 30 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
yrityksid. Kyseinen sijoituspalveludirektiivin
siirtym#sdannds taas edellyttds, ettd sijoitus-
palveluyritykset tdyttdvit sijoituspalveludi-
rektiivin 3 artiklan 3 kohdan ja 4 artiklan
vaatimukset. Néiden artiklojen mukaan toi-
milupaa ei saa myontid, ellei sijoituspalvelu-
yritykselld ole riittdvidsti omia varoja mark-
kinariskidirektiivin edellyttimilld tavalla
huomioon ottaen sen tarjoamien sijoituspal-
velujen luonne tai ellei yrityksen johdossa
toimi vihintifin kaksi henkil64, joilla on se-
ki riittdvd kokemus ettd hyvd maine. Toimi-
valtaisten viranomaisten tulee myos olla sel-
villi kaikkien kyseisen siirtymisddnnoksen
piiriin  kuuluvien sijoituspalveluyritysten
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omistussuhteista siltd osin kuin omistus suo-
raan tai episuorasti ylittdd yhden kym-
menesosan sijoituspalveluyrityksessd. Toi-
mintamahdollisuus vastaa markkinariskidi-
rektiivid (4 art.).

59 §. Arvopaperinvdlityslitkkeen omien
varojen vahimmdismddrd. Pykéaldn 1 momen-
tissa on sdddetty markkinariskidirektiivin
mukainen siirtymaésiinngds, joka koskee en-
nen ehdotettavan lain voimaantuloa toimilu-
van saaneiden arvopaperinvilitysliikkeiden
toiminnan jatkamista (3 art. 5 kohta). Toimi-
luvan saaneet arvopaperinvilitysliikkeet voi-
vat toimilupansa perusteella jatkaa liiketoi-
mintaansa edellyttien, ettd niiden omat varat
eivit milloinkaan alita kuuden kuukauden
ajalta laskettua keskimiérdistd omien varojen
vertailutasoa, jos yhtion osakepiioman mai-
rd ei tdytd 13 §:n vaatimuksia. Rahoitustar-
kastus antaa vertailutason laskemisesta ja
ilmoittamisesta tarkemmat mééridykset.

Vertailutaso on vihintdfin sen médrdyty-
mispdivid edeltivin kuuden kuukauden ajal-
ta laskettu 5 luvussa tarkoitettujen sijoitus-
palveluyrityksen omien varojen keskiarvo.

Pykéldn 2 momentin mukaan vertailutaso
on omien varojen méiidrdn pédiviakohtainen
keskiarvo. Tadma tarkoittaa kiiytinnGssi, ettd
omien varojen vihimméismidrdn ei sallita
alittavan aiemman toiminnan aikana saavu-
tettua tasoa. Lisdéksi tdlldi omien varojen
midrilli tulee kyetd kattamaan markkinaris-
keisti aiheutuva omien pifiomien vihim-
miisvaatimus. Tdméd edellyttdd toiminnan
sopeuttamista siten, ettd kaupankdyntivaras-
tosta aiheutuvan péiomavaatimuksen tulee
aina olla omien varojen puitteissa.

Yhtién hallitus vastaa arvopaperinvilitys-
liikkkeen omien varojen vertailutason laske-
misesta ja ilmoittamisesta rahoitustarkastuk-
selle. Lis#ksi ilmoituksessa on oltava yhtion
KHT-tilintarkastajan lausunto. Koska arvo-
paperinvilitysliikkeen omien varojen méadrd
vaikuttaa merkittivésti yhtion riskinsietoky-
kyyn, on tarpeellista edellyttdd tilintarkasta-
jan lausunto. Tilintarkastajan lausunnon
vuoksi médrdaika ilmoituksen antamiselle on
kaksi viikkoa. Tilintarkastajan lausunto an-
netaan viranomaiskayttéon ja se kisittdd sei-
kat, jotka rahoitustarkastuksen tarkemmin
midrddmi yhtion antama ilmoitus sisdltdd.
Lausunnossa on oltava maininta siitd, ettd
arvopaperinvilitysliikkeen rahoitustarkastuk-
selle ilmoittamat tiedot ovat sdéinndsten mu-
kaiset ja oikeat.

Pykildn 3 momentin mukaan 1 momentis-

sa tarkoitettua vertailutasomenetelmidd on
perustamispddoman asemesta noudatettava
niin kauan, kunnes yhtion osakepdioma on
noussut viiteen miljoonaan markkaan, jota
edellytetdiin kaikkien sijoituspalvelujen tarjo-
amiseen toimiluvan saaneelta sijoituspalvelu-
yritykseltd. Ehdotetun sdidnnoksen mukaan
vertailutasomenetelméstd ei voida luopua,
vaikka omien varojen mé#ra nousisi perusta-
mispddoman vdhimmaisméédrdn suuruiseksi.
Tami vaatimus johtuu perustamispddomalle
asetetusta pysyvyysvaatimuksesta. Kéytin-
nossd vertailutasomenetelmin soveltaminen
rajoittaa esimerkiksi osingonjakoa, silld ar-
vopaperinvilitysliikkeen omat varat eivit saa
alittaa niiden historiallista keskiarvotasoa.
Arvopaperinvilitysliikkeet voivat siis vilttyd
vertailutasomenetelmin soveltamiselta, mi-
kili niiden osakepiddoma lain voimaantulles-
sa on viisi miljoonaa markkaa. Toisaalta
vertailutasomenetelmé on tarkoitettu ohjaa-
maan arvopaperinvilitysliikkeet, jotka halu-
avat jatkaa sijoituspalvelujen tarjoamista
kaikkien sijoituspalvelujen tarjoamiseen oi-
keuttavalla toimiluvalla, saattamaan osake-
pidomansa vihintddn ehdotetun perustamis-
pddoman vihimmiisméidrdn suuruiseksi.
Kiytinnossd tim#d on ainoa tapa irtautua
vertailutasomenetelmaésté.

Pykildn 4 momentissa on sdddetty mark-
kinariskidirektiivin mukainen poikkeus pe-
rustamispddomavaatimukseen, kun médriys-
valta sijoituspalveluyrityksessi siirtyy perin-
noén johdosta (3 art: 6 kohta). Sainnds ei
koske lahf'oituksella tapahtuvaa saantoa.
Mairdysvalta-késite on arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:n 5 momentin mukai-
nen. Poikkeus koskee perustamispddoman
vihimmadisvaatimusta ja se edellyttdd, ettd
rahoitustarkastus on hyviksynyt saannon.
Poikkeustapauksessa noudatetaan 1, 2 ja 3
momentin sdénndksid. Poikkeus on voimas-
sa rahoitustarkastuksen madrddmédn ajan,
kuitenkin enintidéin kymmenen vuotta. Poik-
keusta voidaan soveltaa ainoastaan kerran.
Markkinariskidirektiivin 3 artiklan 6 kohdan
toinen luetelmakohta sallii médrdysvallan
vaihtumisen avoimen ja kommandiittiyhtion
kaltaisissa henkiloyhtiGissd ilman velvolli-
suutta saattaa osakepddoma 13 §:ssii edelly-
tetylle tasolle. Télloin edellytyksend on, etti
vihintddn yksi yhtiomies jatkaa yrityksessd
direktiivin voimaantulohetken jdlkeen. Sddn-
nds ei ole Suomessa relevantti, koska arvo-
paperinvilitysliikkeet ovat Suomessa osa-
keyhtivitd. Sddnnoksessd ehdotetaan yhden
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kunkauden miidriaikaa osakepdioman saat-
tamiseksi 13 §:n edellyttimille tasolle. Til-
laisen sijoituspalveluyrityksen midrdysvallan
hankinta on analoginen uuden sijoituspalve-
luyrityksen perustamisen kanssa, minka
vuoksi on tarpeen, ettdi samat sddnnokset
tulevat mahdollisimman samanaikaisesti
noudatettaviksi. Tdmi poikkeaa luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 103 §:n mukaisesta
kolmen kuukauden maiérdajasta.

Pykildn 5 momentissa on asetettu velvolli-
suus ilmoittaa médrdysvallan vaihtumisesta
scllaisessa vanhassa arvopaperinvilitysliik-
keessi, jonka osakepdiomaa ei vield ole ko-
rotettu 13 §:n miiriiseksi viiteen miljoonaan
markkaan. Tdmin jilkeen erityinen omistaja-
valvonta ei endd ole tarpeen, silld uuden si-
joituspalveluyrityksen perustaminen on mah-
dollista.

Pykilidn 6 momentin mukaan, mikéli omi-
en varojen miird alittaa 1-3 momentin vaa-
timukset, noudatetaan 42 §:n mukaista me-
nettelyé.

60 §. Sijoituspalveluyrityksen toimilupa.
Pykilin 1 momentin mukaan muun kuin
58 §:ssd tarkoitetun yrityksen, joka tdmén
lain voimaan tullessa tarjoaa 3 §:ssd tarkoi-
tettua sijoituspalvelua, on kolmen kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta hacttava toimi-
lupaa tai kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta lopetettava timén lain vastai-
nen toiminta, jollei valtioneuvosto erityisestd
syystd my&nnd lopettamiselle pitempéd méi-
rdaikaa. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirek-
tiivid (30 art. 2 kohta).

Pykdlén 2 momentin mukaan hakemus
toimiluvan myontdmisestd voidaan ottaa k-
siteltdviksi ennen tdmin lain voimaantuloa.

1.2, Laki ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa

1 luku. Yleisié séfinnoksid

1 §. Soveltamisala. Ehdotettava uusi laki
koskee pykidldn 1 momentin mukaan ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeutta tar-
jota ammattimaisesti sijoituspalvelua Suo-
messa. Ammattimainen sijoituspalvelu on
médritelty sijoituspalveluyrityksisti sdadetté-
viksi ehdotettavan lain 1 ja 3 §:ssi. ETA-
valtiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen oikeus tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa perustuu sijoituspal-
veludirektiivissd ilmaistuun yhden toimilu-

van periaatteeseen. Yhden toimiluvan peri-
aatteeseen liittyy kiintedisti toimilupien ja
viranomaisten valvontajirjestelmien vasta-
vuoroinen tunnustaminen.

Ulkomainen sijoituspalveluyritys, joka on
saanut toimiluvan toisessa ETA-valtiossa,
voi tarjota kyseisen toimiluvan perusteella
sijoituspalvelua kaikissa muissa ETA-valti-
oissa siten, ettd toimiluvan myOntineelld
valtiolla on niin sanotun kotivaltion valvon-
nan periaatteen mukaisesti vastuu sijoituspal-
veluyrityksen valvonnasta. Suomi on sijoi-
tuspalveludirektiivissd tarkoitettu iséntidvaltio
(1 art. 7 kohta).

Ehdotettava laki ei koske sijoituspalvelujen
tarjoamista tai ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen toimintaa Suomessa. Tamin vuoksi
lain nimi ja soveltamisala poikkeavat ulko-
maisia luotto- ja rahoituslaitoksia koskevasta
vastaavasta laista. Ulkomaista sijoituspalve-
layritystd koskee pykildn 2 momentin mu-
kaan niin ollen sama toiminnallinen sd&annos-
t6 kuin suomalaisiakin sijoituspalveluyrityk-
sid. Ehdotus vastaa myos sijoituspalveludi-
rektiivid, jonka mukaan sijoituspalveluyri-
tyksen ja sen asiakkaan viliseen oikeussuh-
teeseen sovelletaan isdntdvaltion lakia (11
art.). Sijoituspalvelun tarjoamisesta sdidde-
tddn laissa kaupankidynnistd vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld, arvopaperimark-
kinalaissa ja erityisesti sen 4 luvussa seki
sijoituspalveluyrityksisté sdidettiviksi ehdo-
tettavassa laissa. Sen sijaan sijoituspalvelu-
yrityksen toimilupaa ja taloudellisia vdhim-
madisvaatimuksia sek# riskienhallintaa koske-
via Suomen lain séénndksid ei sovelleta ul-
komaiseen sijoituspalveluyritykseen.

2 §. Mdiritelmdt. Pykilidssd ehdotetaan
séddettdviiksi lain keskeisistd mifritelmista.
Pykdlédn 1 kohdan mukaan ulkomaisella si-
joituspalveluyritykselld tarkoitetaan muuta
kuin Suomen lainsddddnnon alaista ja Suo-
messa rekisteriin merkittyéd henkil64, joka on
saanut sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
9 §:ssd tarkoitettua toimilupaa vastaavan
toimiluvan muussa valtiossa kuin Suomessa.
Ulkomainen sijoituspalveluyritys voi olla
joko oikeushenkils tai luonnollinen henkild,
jolla on toimilupansa nojalla oikeus tarjota
sijoituspalvelua ammattimaisesti. Pykélin 1
kohdassa ehdotetaan viitattavaksi suoraan
sijoituspalveludirektiiviin. Viittaus on tar-
peen yhtdiltd sen vuoksi, ettd oikeushenki-
16n ja luonnollisen henkilon kisitteiden si-
silto vaihtelee eri maiden oikeusjirjestelmis-
sd, eikd kisitteitd siten voida yksiselitteisesti



HE 7/1996 vp 53

ja yleispétevisti méfritelld laissa. Toisaalta
sijoituspalveludirektiivissd tarkoitetun pal-
velun ammattimainen tarjoaminen edellyttii
toimilupaa, joka vastaa Suomessa sijoitus-
palveluyrityksille pakolliseksi sédettyd val-
tiovarainministerion auktorisointia.

Sijoituspalveludirektiivisséd (1 art. 2 kohta)
on asetettu luonnollisen henkilon oikeudelle
toimia direktiivin tarkoittamana sijoituspal-
veluyrityksend sekd yleisid rajoituksia, kuten
sivullisten suojan ja valvonnan varmistami-
nen, etti erityisid rajoituksia. Erityiset rajoi-
tukset tulevat sovellettaviksi silloin, kun si-
joituspalvelun tarjoamiseen kuuluu asiakkaan
varallisuuden tai sijoituskohteiden hallinta.

Suomessa sijoituspalveluyrityksen toimilu-
pa voidaan myontdd vain osakeyhtidlle, eikd
sijoituspalvelun tarjoamista osakeyhtiotd vi-
hemmin kehittyneessd yritysmuodossa ole
pidetty tarpeellisena sallia. Ehdotus vastaa
sijoituspalveludirektiivid (1 art. 2 kohta ja
3 art. 1 kohta).

Pykilan 2 kohdan mukaan sijoituspalvelul-
la tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain 3 §:ssi tarkoitettua palvelua.

Pykildn 3 kohdan mukaan sijoittautumis-
oikeudella tarkoitetaan ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen oikeutta perustaa Suomeen
kiinted toimipaikka eli sivuliike. Ulkomainen
sijoituspalveluyritys voi sivuliikkeestd tarjota
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 3 ja
16 §:ssi tarkoitettuja palveluja, jotka sisdlty-
viit sen toimilupaan. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid (1 art. 8 kohta). Koska
ulkomainen sijoituspalveluyritys voi olla
saanut toimiluvan myds muussa kuin ETA-
valtiossa, on tirkedd varmistua siitd, ettd sen
toimilupa sisiltdd oikeuden tarjota sijoitus-
palveludirektiivissi tarkoitettua sijoituspalve-
lua.

Sijoittautumisoikeuden edellytyksend on,
ettd kyseinen sijoituspalveluyritys on saanut
kotivaltiossaan sijoituspalveluyrityksen toi-
miluvan ja ettd sen toimilupa kattaa myos ne
palvelut, joita se aikoo tarjota Suomessa.
Pykild vastaa  sijoituspalveludirektiivid
(14 art.) ja toista pankkidirektiivid (21 art.).
Vaikka ETA-valtiossa toimiluvan saanut ul-
komainen sijoituspalveluyritys perustaisikin
sivuliikkkeen Suomeen, ei timi ole esteend
sille, ettd yritys tarjoaa myds suoraan eli
ilman sivuliikettdi sijoituspalveluja Suomes-
sa. Tallsin on kuitenkin noudatettava 6 §:n
mukaista menettelyd.

Sivuliike on osa sijoituspalveluyritystd ja
sen kiinted litketoimipaikka Suomessa. Sivu-

liikke ei ole siten erillinen ja itsendinen oi-
keushenkild ja luonnollista on, ettd sivuliike
voi tarjota sijoituspalveluja enintddn siinid
laajuudessa, mihin ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen toimilupa oikeuttaa. Jos sijoitus-
palveluyritykselld on useita liiketoimipaik-
koja samassa valtiossa, pidetddn niitd yhteni
sivuliikkeend.

Pykilin 4 kohdan mukaan edustustolla
tarkoitetaan Euroopan talousalueen ulkopuo-
lisessa valtiossa toimiluvan saaneen ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen kiintedd toi-
mipaikkaa Suomessa, josta ei ole oikeutta
tarjota sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
3 §:ssd tarkoitettua sijoituspalvelua. Edustus-
to on lahinnd liikesuhteiden solmimista ja
sijoituspalvelujen esittelyd varten.

3 §. Valvonta. Pykili vastaa sijoituspalve-
ludirektiivid (1 art. 9 kohta ja 22 art.).

2 luku. Sijoittautumisoikeus ja sijoituspal-
velun tarjoamisen vapaus Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvasta
valtiosta

4 §. Sivulitkkeen dloittamisen edellytykset.
Pykildssd ehdotetaan siddettdviksi siitd me-
nettelytavasta, jota ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen sivuliikkeen perustamisessa ja
sen kautta aiotussa sijoituspalvelujen tarjoa-
misessa on noudatettava. Sivuliikkeen perus-
taminen toisesta ETA-valtiosta Suomeen ei
edellytd toimilupaa. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid (14 art. 2 kohta ja 17 art.).

Sijoittautumaan pyrkivén ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion rahoitustar-
kastusta vastaavan valvontaviranomaisen on
varmistuttava siitd, ettd sijoittautuva sijoitus-
palveluyritys tdyttid ne vaatimukset, joita
palvelujen tarjoaminen ETA-alueella edel-
Iyttad. Jos kotivaltion valvontaviranomainen
katsoo, ettd sijoituspalveluyritys ei tdytd si-
vuliikkeen perustamiselle asetettavia vaati-
muksia, se ei ldhetd pykilin 1 momentissa
tarkoitettua ilmoitusta. Kotivaltion valvon-
taviranomaisen antama ilmoitus sisiltii siten
asiallisesti sen, etti silld ei ole huomautta-
mista aiotusta sijoittautumisesta toiseen
ETA-valtioon.

Jotta Suomen viranomaiset voisivat saada
luotettavan kuvan sijoittautuvasta sijoituspal-
veluyrityksestd, on ilmoituksessa oltava si-
joituspalveludirektiivin edellyttimat tiedot
sivulitkkeen organisaatiosta, toimintasuunni-
telmasta sekd vastuuhenkildiden nimet ja
osoite, josta toimintaa Suomessa aiotaan har-
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joittaa. Ilmoituksessa on oltava myds muut
tarpeelliset seikat, kuten tieto siitd, ettd sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupa kattaa Suo-
messa tarjottavaksi aiotut palvelut. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivid (17 art. 2 ja
3 kohdat).

Pykiilin 2 momentin mukaisesti sivuliike
voidaan perustaa viimeistdin kahden kuu-
kauden kuluttua siitd, kun rahoitustarkastus
on vastaanottanut ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen kotivaltion viranomaisen 1lmoi-
tuksen. Sivuliike voidaan siten perustaa,
vaikka rahoitustarkastuksen mahdollisesti
antamaa médrdystd ei olisikaan tuona aikana
tullut ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
tietoon.

Rahoitustarkastuksen on annettava tarpeel-
liseksi katsomansa méidrdykset kahden kuu-
kauden kuluessa pykildn 1 momentissa tar-
koitetun ilmoituksen vastaanottamisesta. Ra-
hoitustarkastuksen on omassa ilmoitukses-
saan mainittava, mitd valvontaan liittyvia
tietoja rahoitustarkastus edellyttdd sivuliik-
keeltd. Niitd tietoja voidaan edellyttdd tilas-
tollisiin tarkoituksiin sekd rahoitustarkastuk-
selle laissa sdddettyjen valvontatehtivien
hoitamiseen muun muassa sen varmistami-
seksi, ettd ulkomainen sijoituspalveluyritys
noudattaa sijoituspalvelujen tarjoamista kos-
kevaa lainsdddintod. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid (19 art. 1 kohdan ensim-
miinen kappale ja 2 kohta).

Tilastollisiin tarkoituksiin ja rahapolitiik-
kaan liittyvéstd tietojenantovelvollisuudesta
(19 art. 1 kohta) on tarkoitus sddtd4 toistai-
seksi valmisteluvaiheessa olevassa laissa
Suomen Pankista.

Rahoitustarkastus voi liittdd médrdykseensi
sellaisia ehtoja, joita yleisen edun vuoksi on
noudatettava Suomessa. Téllaisia ehtoja voi-
vat olla esimerkiksi sijoittajan suojaan liitty-
vit ehdot. Ne eivit kuitenkaan saa olla ulko-
maista sijoituspalveluyritystd  syrjivid
(28 art.). Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (17 art. 4 kohta).

Sijoittajan suojan kannalta keskeisid séén-
noksid ovat sijoituspalveludirektiivissd tar-
koitetut kdyttdytymissddnndt hyvéstd tavasta
sijoituspalvelun tarjoamisessa (11 art.), joista
sdddetddn lahinnd arvopaperimarkkinalain
4 luvussa. Lainkohtien perusteella rahoitus-
tarkastus voi antaa hyvidd tapaa koskevia
suosituksia. Sijoituspalveludirektiivin 11 ar-
tiklaan perustuvien sidfinndsten voimaansaat-
tamisesta ja valvonnasta vastaa iséntivaltion
valvontaviranomainen (11 art. 2 kohta). Jo

tdmédn vuoksi on asianmukaista, ettd rahoi-
tustarkastus kertoo sivuliikkeen perustamista
Suomeen aikovalle ulkomaiselle sijoituspal-
veluyritykselle 2 momentin mukaisessa il-
moituksessa niisti menettelytapasddnndsisti,
joita sen on noudatettava Suomessa.

Pykéldn 2 momentinssa tarkoitetulta ilmoi-
tukselta ei kuitenkaan edellytetd, ettd siinid
olisi mainittu tyhjentdvdsti yleisen etuun
liittyvét ehdot, joita sivuliikkeen on nouda-
tettava tarjotessaan sijoituspalveluja Suomes-
sa. Euroopan komission kanta on ollut, ettd
vaikka jdsenvaltio ei kerro kattavasti yleistéd
etua koskevista sddnnoksistidin, se ei kuiten-
kaan riko yhteisdoikeutta. Kisitystidn ko-
missio perustelee silld, ettd velvollisuutta
noudattaa jidsenvaltion lainsdddidntsd ei voi
saattaa riippuvaiseksi hallinnollisesta muo-
dollisuudesta.

Pykildn 3 momentin mukaan ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen on etukiteen ilmoi-
tettava 1 momentissa tarkoitettujen tietojen
muutoksista. Ehdotus vastaa sijoituspalvelu-
direktiivid (17 art. 6 kohta).

5 §. Sijoituspalvelujen tarjoamisen vapaus.
Pykdlin 1 momentin mukaan ainoastaan
ETA-valtiossa toimiluvan saaneella ulko-
maisella sijoituspalveluyritykselld on oikeus
tarjota sijoituspalvelua suoraan kotivaltios-
taan Suomeen perustamatta Suomessa sivu-
liikettd tai tytdryritystd. Ehdotus vastaa sijoi-
tuspalveludirektiivid (14 art.). Edellytys si-
joituspalvelun vapaalle tarjoamiselle on
luonnollisesti muun muassa se, ettd kyseinen
sijoituspalveluyritys on saanut kotivaltios-
saan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan,
joka kattaa Suomessa aiotun sijoituspalvelun
tarjoamisen. Ulkomainen sijoituspalveluyri-
tys voi kuitenkin tarjota enintdéin niitd sijoi-
tuspalveluja, jotka on sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 3 ja 16 §:ssd mainittu.
Ulkomaisella sijoituspalveluyritykselld ei
siten voi olla Suomessa laajempaa oikeutta
tarjota sijoituspalveluja kuin Suomessa toi-
miluvan saaneilla sijoituspalveluyrityksill4.

Ulkomainen sijoituspalveluyritys ei saa
aloittaa Suomessa sijoituspalvelun tarjoamis-
ta ennen kuin pykildn 2 momentin edelly-
tykset ovat tdyttyneet. Ehdotus vastaa sijoi-
tuspalveludirektiivid (18 art. 1 ja 2 kohdat).

Pykaildssa tarkoitetulta ilmoitukseltakaan ei
voida edellyttid, ettd siind olisi mainittu tyh-
jentdvisti yleisen etuun liittyvit ehdot, joita
sivuliikkeen on noudatettava tarjotessaan
sijoituspalveluja Suomessa. Yleiseen etuun
voidaan vedota samanlaisin perustein seki
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sivuliikettd ettd palveluja suoraan toisesta
valtiosta tarjoavaa ulkomaista sijoituspalve-
luyritystd vastaan. .

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava kir-
jallisesti rahoitustarkastukselle toimintasuun-
nitelmassa esitettyihin tietoihin aiotuista
muutoksista. Rahoitustarkastus voi asettaa
aiottujen muutosten vuoksi 1 momentin 2
kohdassa tarkoitettuja ehtoja. Ehdotus vastaa
sijoituspalveludirektiivid (18 art. 3 kohta).

6 §. 17)‘oimintaoikeuk.n'en peruuttaminen ja
toiminnan rajoittaminen. Ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen rikkoessa tétd lakia tai
muita arvopaperinvilittdjélle laissa sdfidettyji
velvollisuuksia ehdotetaan noudatettavaksi
sijoituspalveludirektiivin edellyttdméi moni-
portaista menettelyd (19 art. 3, 4 ja 5 koh-
dat). Pykild koskee ensinnikin ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen sijoittautumisoikeut-
ta koskevien muodollisten edellytysten vas-
taista toimintaa, kuten muun muassa siti,
ettd ulkomainen sijoituspalveluyritys ei toimi
sille asetettujen toimilupachtojen mukaisesti,
se laiminly6 4 §:n 3 momentin ja 5 §:n 2
momentin mukaisen ilmoittamisvelvollisuu-
tensa, sen hallinto tai johto eivit tiytd endd
sijoittautumisoikeudelle asetettuja vaatimuk-
sia tai ettd sitd ei muutoin hoideta ammatti-
taitoisesti eikd terveiden ja varovaisten liike-
periaatteiden mukaisesti. Toisaalta ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen on noudatettava
arvopaperinvilittdjdlle laissa sidddettyji vel-
vollisuuksia, joista keskeisimpid ovat arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun sddnnokset.

Pykilian 1 momentin mukaan rahoitustar-
kastuksen on kehotettava ulkomaista sijoitus-
palveluyritystd lopettamaan lain vastainen
toiminta. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (19 art. 3 kohta).

Mikili ulkomainen sijoituspalveluyritys ei
noudata 1 momentissa tarkoitettua kehotusta,
rahoitustarkastuksen on 2 momentin mukaan
ilmoitettava sijoituspalveluyritykselle toimi-
luvan myonténeen valtion rahoitustarkastusta
vastaavalle valvontaviranomaiselle asiasta,
jotta tdmé voisi viipymittd ryhtyd toimenpi-
teisiin lainvastaisen toiminnan jatkamisen
estimiseksi. Ehdotus vastaa sijoituspalvelu-
direktiivid (19 art. 4 kohta).

Mikili ulkomainen sijoituspalveluyritys
1 ja 2 momentissa tarkoitetuista toimenpi-
teistd huolimatta jatkaa lainvastaista toimin-
taansa, valtiovarainministerié voi 3 momen-
tin mukaan rahoitustarkastuksen esityksesti
kieltii kokonaan tai osittain ulkomaista si-

joituspalveluyritystd tarjoamasta sijoituspal-
veluja Snomessa. Ehdotus vastaa sijoituspal-
veludirektiivid (19 art. 5 kohta).

Pykildn 4 momentin mukaan valtiovarain-
ministerid voi rahoitustarkastuksen esityk-
sesti 1-3 momentissa sédddetyn estimattd
kieltdd vilittomasti lainvastaisen toiminnan,
jos kielto on asian kiirellisyyden vuoksi vilt-
tdmitoén sijoittajien tai nitden henkilGiden
etujen suojaamiseksi, joille sijoituspalvelua
on tarjottu. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (19 art. 8 kohta). Seki 3 ettd 4 mo-
mentissa tarkoitetuista paddtoksistd on vilit-
tomisti ilmoitettava ulkomaiselle sijoituspal-
veluyritykselle toimiluvan my&ntéineen valti-
on rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle.

Arvopaperimarkkinoiden valvonnan tehok-
kuus ja nopeus edellyttivit, ettd valtiova-
rainministerio voi lisaksi kieltdd valittomasti
kokonaan tai osittain ulkomaista sijoituspal-
veluyritysti tarjoamasta sijoituspalvelua Suo-
messa, mikédli se on rikkonut arvopaperi-
markkinalakia tai muuta rahoitusmarkkinoita
koskevaa lainsdfiddnt6d tai niiden nojalla
annettuja méifrdyksid siten, ettid se voi vahin-
goittaa sijoittajan suojaa tai muuten yleistd
etua. Yleisen edun huomioon oftamisessa on
tirkedd, ettd markkinoiden tehokkuus ja puo-
luettomuus pyritdéin turvaamaan. Niiden ta-
voitteiden toteuttaminen edellyttdd, ettd
markkinoilla toimivat sijoituspalveluyritykset
ovat mahdollisimman tasavertaisessa ase-
massa keskenddn. Témén periaatteen ja kil-
pailuneutraliteetin vastaista olisi, jos ulko-
maisiin sijoituspalveluyrityksiin laajasti so-
vellettaisiin hitaampia ja jo senkin vuoksi
tehottomampia valvontakeinoja kuin suoma-
laisiin sijoituspalveluyrityksiin vastaavassa
tilanteessa.

Sen vuoksi riippumatta palvelujen vapaasta
tarjoamisesta ja siitéd, ettd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen Suomessa harjoittamaan
liikketoimintaan sovelletaan padsddntSisesti
sen kotivaltion lainsdddantod, val-
tiovarainministerié voi pykédldn 5 momentis-
sa siddetyissd tapauksissa kieltdd sitd jatka-
masta toimintaansa Suomessa. Ehdotus vas-
taa sijoituspalveludirektiivid (19 art. 6 koh-
ta).

3 luku. Sijoittautumisoikeus, edustusto ja
sijoituspalvelun tarjoamisen va-
paus valtiosta, joka ei kuulu Eu-
roopan talousalueeseen
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7 §. Sivuliikkeen toimilupa. Toimiluvan
mydntdmisen edellytyksend on, ettd muussa
kuin ETA-valtiossa toimiluvan saaneella ul-
komaisella sijoituspalveluyritykselld on sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 9 §:44 vas-
taava toimilupa kotivaltiossaan. Téllaisen
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on olta-
va lisdksi riittdvin julkisen valvonnan alai-
nen, jotta se voi perustaa Suomeen sivuliik-
keen. Koska sivuliike on osa sijoituspalve-
luyrityksen kokonaisuutta, on olennaista, ettd
sijoituspalveluyritystd valvotaan hyviksytty-
jen kansainvilisten periaatteiden mukaisesti.

Ulkomaiselle sijoituspalveluyritykselle toi-
miluvan myOnténeessd valtiossa pitdd olla
kehittynyt viranomaisvalvonta, joka kattaa
my06s ulkomailla olevien sivuliikkeiden toi-
minnan valvonnan. Yhteistyén onnistuminen
eri valtioiden viranomaisten vililld edellyt-
tdd, ettei mikddn ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen yksikko jai valvonnan ulkopuolel-
le. Sivuliikkeen sijaintivaltion viranomaisten
on taattava, ettd ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen kotivaltion viranomaiset saavat
vilittdmasti tiedon, jos sivuliikkeessd syntyy
ongelmia. Toisaalta kotivaltion valvontavi-
ranomaisten on informoitava sivuliikkeen
sijaintivaltion viranomaisia silloin, kun sijoi-
tuspalveluyrityksessi syntyy ongelmia ja
niilld on vaikutusta sen ulkomaiseen toimin-
taan. Téllaisen yhteistydn on toimittava
my0s rahoitustarkastuksen ja ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen kotivaltion valvonta-
viranomaisten vililld. Tdm#n vuoksi on val-
tiovarainministerion ennen toimiluvan myéon-
tdmistd voitava vakuuttua siité, ettd ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion vi-
ranomaiset omalta osaltaan valvovat sité riit-
tavin tehokkaasti ja ettd sen liiketoiminta on
kokonaisuudessaan terveelld pohjalla.

Kolmansista maista olevien sijoituspalve-
luyritysten oikeuksia ehdotetaan rajoitetta-
vaksi siten, ettd ne eivit voi tarjota Suomes-
sa palveluja samaan tapaan kuin ETA-valti-
oista olevat sijoituspalveluyritykset. Toisin
kuin ETA-valtioista olevien sijoituspalvelu-
yritysten, kolmansista maista toimiluvan saa-
neiden sijoituspalveluyritysten on haettava
valtiovarainministeriélti toimilupa perustet-
tavalle sivuliikkeelle. Toimilupahakemukses-
ta on pyydettivd rahoitustarkastuksen lau-
sunto. Valtiovarainministeriolle osoitettavaan
toimilupahakemukseen on liitettiivid soveltu-
vin osin ne selvitykset, jotka suomalaiselta
hakijalta edellytetiisin sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 9 §:n mukaisesti.

8 §. Toimiluvan myontdminen. Pykildn
1 momentin mukaan toimilupa voidaan
myontdd, jos kaikki momentissa mainitut
edellytykset tdyttyvit. Toimilupaa ei saa
myontad, ellei hakija tdytd luotettavalle sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiselle asetettavia vaati-
muksia. Valtiovarainministerié voi siten tor-
jua ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toi-
minnan aloittamisen Suomessa, jos se kat-
$00, ettd toiminta saattaa vaarantaa sijoitus-
palveluyrityksid kohtaan tunnettua luotta-
musta. Sivuliikkeen toimintaedellytysten on
oltava riittdvit esimerkiksi tarvittavien tilo-
jen, vilineiston ja ammattitaitoisen henkil6-
kunnan hankkimiseen ja ylldpitimiseen sekid
mahdollisen vahingonkorvausvastuun katta-
miseen. Sivuliikkeen hallinnon luotettava
jérjestiminen puolestaan vaatii muun muassa
sitd, ettd on riittdvasti varmistettu, ettei sivu-
lilkkeen ja sen asiakkaina olevien sijoittajien
vélille synny eturistiriitaa. Toimilupaa
myOnnettiessi on tarkoituksenmukaista ottaa

huomioon, mitd sijoituspalveluyrityksistd
sdddettaviksi ehdotettavan lain 10 §:ssd
edellytetddn.

Valtiovarainministeriélld on lisdksi pyka-
l&n 2 momentin mukaan oikeus antaa toimi-
luvan myontidmisen yhteydessd midrdyksis,
jotka koskevat sivuliikkeen toimintaa, val-
vontaa ja perustamista. Téllaisia madrdyksid
voivat olla esimerkiksi rahoitustarkastukselle
toimitettavat tiedot, toimintaa koskevat rajoi-
tukset ja korvausrahastoon kuuluminen.

Pykéldn 3 momentin mukaan ulkomaiselle
sijoituspalveluyritykselle myonnetty toimilu-
pa oikeuttaa perustamaan useamman kuin
yhden sivuliikkeen Suomeen ilman eri lupa-
hakemusta.

9 §. Toimiluvan peruuttaminen tai toimin-
nan rajoittaminen. Pykiléd vastaa sijoituspal-
veluyrityksistd sédidettiviksi ehdotettavan
lain 12 §:44.

10 §. Edustuston avaaminen ja toiminta.
Pykildsséd ehdotetaan, ettd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen edustuston avaaminen
edellyttdd rahoitustarkastukselle tehtidvid
ilmotitusta. Ehdotuksen mukaan rahoitustar-
kastuksen on annettava kahden kuukauden
kuluessa pykildssd tarkoitetun ilmoituksen
vastaanottamisesta ulkomaiselle sijoituspal-
veluyritykselle tarkemmat midrdykset edus-
tuston toiminnasta ja valvonnasta.

11 §. Edustuston toiminnan kieltiminen.
Pykildssd ehdotetaan, ettd rahoitustarkastus
voi kieltdd edustustoa jatkamasta toimintaan-
sa Suomessa, jos edustuston toiminnassa on
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olennaisesti rikottu lain tai asetuksen sdin-
noksid tai viranomaisen niiden nojalla anta-
mia midrayksid tai jos ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa on peruutettu.

12 §. Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus.
Muista kuin ETA-valtioista olevia ulkomai-
sia sijoituspalveluyrityksii ei koske palvelu-
jen tarjoamisen vapaus eikd yhdessi ETA-
valtiossa myonnetyn yhteisen toimiluvan
periaate. Témén vuoksi tillaisille sijoituspal-
veluyrityksille voidaan asettaa erilaisia si-
joittautumisoikeutta koskevia vaatimuksia
kuin ETA-alueelta sijoittautuville ulkomai-
sille sijoituspalveluyrityksille. Pykélissd eh-
dotettn menettely vastaa sijoitusrahastolain
2 §:n 5 momentissa séddettyd.

4 luku.

13 §. Sivuliikkeen johto. Ulkomaiselld
sijoituspalveluyritykselld on oltava Suomessa
vastuuhenkild Suomessa harjoitettavaa toi-
mintaa varten, koska varsinainen johto on
ulkomailla. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (17 art. 2 d-kohta).

Pykildn 1 momentin mukaan ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen edustajana Suomessa
toimii sivuliikkeen johtaja, jonka ulkomai-
nen sijoituspalveluyritys on valtuuttanut toi-
mimaan puolestaan. Sivuliikkeeen johtaja
vastaa sivuliikkeen toiminnasta, johtaa sen
liiketoimintaa ja edustaa ulkomaista sijoitus-
palveluyritystd sivuliikkeen toimintaa kos-
kevissa oikeussuhteissa.

Sivuliikkeen johtajan kansalaisuudella ja
asuinpaikalla ei ole merkitysti, jos sivuliik-
keen toimintaa tosiasiassa johdetaan Suo-
mesta ja sivuliikkeen johtaja on tavoitetta-
vissa tybaikana Suomesta. Sivuliikkeen joh-
tajan asema on verrattavissa léhinnd suoma-
laisen sijoituspalveluyrityksen toimitusjohta-
jan asemaan. Pykildan 2 momentissa ehdote-
taan sdddettiviksi, ettd sivuliikkeen johtaja
ei voi olla vajaavaltainen, konkurssissa oleva
eiki henkild, joka on asetettu liiketoiminta-
kieltoon.

Sivuliikkeen johtajan vastuu asiakkaille ja
muille ulkopuolisille aiheutuvista vahingois-
ta on pykildn 3 momentissa aiheellista sdd-
tid samansisdltoiseksi kuin suomalaisten si-
joituspalveluyritysten johtoon kuuluvien vas-
tou. Sivuliikkeen johtajan vastuusta edusta-
malleen sijoituspalveluyritykselle ei ole tar-
peen sditad laissa. Sivuliikkeen muiden toi-
mihenkil6iden sekd edustuston toimihenki-
16iden vastuu jdi tydsopimuslain (320/70) ja

Muut sidinnikset

360084R

vahingonkorvauslain (412/74) varaan kuten
suomalaisissa sijoituspalveluyrityksissikin.

14 §. Toiminimi. Pykildssi ehdotetaan,
ettd sivuliikkeen toiminimen kirjoittaa sen
johtaja tai ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen antaman valtuutuksen perusteella muu
henkil6 yksin tai useampi yhdessd. Ehdotus
vastaa prokuralain (130/79) sisdltdd, josta
kuitenkin ehdotetaan poikettavaksi siten, ettd
toiminimen kirjoitusoikeus kuuluu nimen-
omaisesti sivuliikkeen johtajalle. Ehdotus
johtuu ldhinnd pyrkimyksesti selventéd ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen vastuusuh-
teita, silld ulkomaiset sijoituspalveluyritykset
voivat yhtidoikeudelliselta muodoltaan huo-
mattavasti poiketa suomalaisista ja osa niis-
td voi olla sijoituspalveludirektiivin perus-
teella luonnollisia henkil6iti.

15 §. Maksuvalmius. Pykildn 1 momentis-
sa ehdotetaan, ettd sivuliikkeelle asetetaan
yleinen velvollisuus yllépitdd riittdvdi mak-
suvalmiutta. Sivuliikkeen maksuvalmius on
osa kysymyksesséd olevan sijoituspalveluyri-
tyksen maksuvalmiutta, ja sitd koskee ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion
lainsdddéantd. Toisaalta sivuliikkeen toimin-
nasta Suomessa johtuu erityisié tarpeita pitii
Suomessa riittivdd maksuvalmiutta, jotta
ulkomainen sijoituspalveluyritys voi hoitaa
Suomessa syntyneet sitoumuksensa. Kotival-
tiovalvonnan periaatteen ja valvontavi-
ranomaisten vilisen tyonjaon mukaisesti
iséntivaltion viranomaisten tulee valvoa, ettd
my®0s iséntivaltion maksuvalmiutta koskevaa
lains#édéntdd noudatetaan. Koska sijoitus-
palveluyrityksistd sdddettiviksi ehdotettavan
lain mukainen maksuvalmius ja sen tukena
oleva kassavaranto ei ole sellaisenaan tarkoi-
tuksenmukainen sovellettavaksi sivuliikkee-
seen, on tarpeen sédtdd rahoitustarkastukselle
oikeus antaa tarkempia médrdyksid siitd,
milloin sivuliikkeen maksuvalmiutta voidaan
pitdd riittdvilld tavalla turvattuna. Tiassi
midrdystenannossa voi sijoituspalveluyrityk-
sistd sdddettdviksi ehdotettavan lain maksu-
valmiutta koskeva vaatimus olla johtoa anta-
vana.

Pykilin 2 momentissa on sivuliikkeelle
asetettu myos yleinen velvollisuus suojautua
toimintaansa ndhden rittévilld riskienhallin-
tajdrjestelmilld. Sivulitkkeen riskien oton
rajoittamisessa noudatetaan etupifissi sen
kotivaltion lainsdddint6d. Koska kuitenkin
toisen pankkidirektiivin mukaan avointen
markkina-asemien valvonnan tulee tapahtua
yhteistyossd eri valtioiden viranomaisten
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valilld (14 art.), on momentin s34dnnds tar-
peen timén valvonnan toteuttamiseksi Suo-
messa tapahtuvasta toiminnnasta.

16 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykalidssi sii-
detédn toimihenkildn vaitiolovelvollisuudesta
yhdenmukaisesti  sijoituspalveluyrityksisti
sdddettiviksi ehdotettavan lain kanssa. Taémi
on tarpeen sen vuoksi, ettd kaikkia Suomes-
sa toimivia sijoituspalveluyrityksid tdytyy
koskea samanlainen vaitiolovelvoite poik-
keuksineen tdilld tapahtuvan toiminnan osal-
ta.

Koska sivuliike on osa sijoituspalveluyri-
tyksen kokonaisuudesta, on vélttdmitontd,
ettd sen kotivaltion viranomaiset voivat tar-
vittaessa saada valvontatiedot sivuliikkeen
toiminnasta.

Tdstd on otettu pykilin 2 momenttiin
sadnnds, koska sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain mukainen tietojenanto-oikeus kos-
kee vain suomalaisia viranomaisia ja tilintar-
kastajia. Sddnnos perustuu ETA-valtioiden
osalta kotivaltiovalvonnan periaatteelle ja
muulta osin se, onko vaaditut tiedot sdadetty
tai asianmukaisessa jirjestyksessd médratty
ilmoitettavaksi, médrdytyy ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen kotivaltion lainsdddén-
ndn mukaisesti.

17 §. Voimaantulo. Ehdotuksen mukaan
laki tulee voimaan samanaikaisesti sijoitus-
palveluyrityksistd annettavan lain kanssa.

1.3. Laki arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta

1 luku. Yleisis sddnnoksia

3 §. Mdidritelmdt. Pykidlidssd saidettyd ar-
vopaperien julkista kauppaa méiirittelevad,
erilaisia kaupankdyntitapoja kuvaavaa luette-
loa ehdotetaan muutettavaksi. Madritelmad
yksinkertaistetaan ja ldhennetiin sijoituspal-
veludirektiivin sddnneltyd markkinaa koske-
vaan midritelmiin (1 art. 13 kohta). Samalla
midritelmén siséltéd pyritddn viljentdméin
sen varmistamiseksi, ettei se estd eikd hidas-
ta arvopaperimarkkinoiden eri osalohkoilla
noudatettavan kiytinnon joustavaa kehitty-
misté itsesddntelyteitse. Sen paremmin arvo-
paperiporssin porssilistan kuin sen ulkopuo-
lella toimivien markkinoiden eli muun julki-
sen kaupankdynnin kaupankiyntitapaa ei
ehdoteta endil yksityiskohtaisesti médritettd-
viksi laissa. Niin ehdotetaan meneteltéiviksi,
jotta erilaiset markkinakdytinn6t ovat mah-
dollisia ja jotta eri markkinoiden sisdllolliset

piirteet voidaan joustavalla, riittdvin tdsmil-
lisessd ja mahdollisimman tarkoituksenmu-
kaisella tavalla maédritelld itsesddntelyssi.
Nykyisessd arvopaperien julkisen kaupan-
kdynnin miiritelmdssd luetellaan erilaisia
jérjestdytyneitd kaupankdyntitapoja ja se on
tarkoitettu sovellettavaksi lahinnd osake-
markkinoihin eikd esimerkiksi velkakirjojen
markkinoihin.  Sijoituspalveludirektiivi ei
kuitenkaan anna perusteita korostaa osake-
markkinoiden asemaa lain soveltamisalaa
rajaavassa keskeisessi mdidritelméssi. Niin
my0Os mééritelmén merkitys lain soveltami-
sessa korostun ehdotetun muutoksen johdos-
ta. Lisdksi midritelmid on kevennetty siten,
ettd siind varsinaisesti médritelldéin porssi- ja
markkina-arvopaperit. Nédin pykéald tdydentdsd
2 §:n midritelm#d arvopaperista. Porssiar-
vopaperit ja markkina-arvopaperit, joilla
kdydadn julkisesti kauppaa, ovat kvalifioitu
ryhmi 2 §:ssé tarkoitettuja arvopapereita.
Maiiritelmén  yksinkertaistamisen avulla
saavutetaan myds muita sijoituspalveludirek-
tiivin mukaisia tavoitteita. Samalla kun jul-
kisen kaupank#ynnin lainsdddénnélliset vaa-
timukset kevenevit, julkisen kaupankdynnin
sédntely kattaa aikaisempaa suuremman osan
arvopaperimarkkinoista. Ndin myds edelly-
tykset osapuolten tasavertaiseen osallistumi-
seen arvopaperimarkkinoiden kaikilla osa-
lohkoilla paranevat. Etenkin kansainvilisten
sijoittajien mahdollisuus osallistua Suomessa
kaytdvidn arvopaperien julkiseen kauppaan
kasvaa, silld julkisen kaupankdynnin lainsad-
dénnélliset vaatimukset tayttivit arvopaperi-
markkinoiden eri osalohkot voidaan ilmoit-
taa Euroopan unionin ylldpitdmille sdinnel-
tyjd markkinoita koskevalle sijoituspalvelu-
direktiivissd tarkoitetulle listalle (16 art).
Erityisesti Euroopan unionin eteldisissd ji-
senvaltioissa on lainséiddntd perinteisesti
sallinut arvopaperinvilittdjille vain sd@nnel-
lyilld markkinoilla kdytivin kaupan. Myos
edellytykset tehtyjen kauppojen hintojen ja
madrien saattamiseen arvopaperinvilittidjien
ja sijoittajien tietoon kasvavat, mikd sekin
lisdd kilpailua ja markkinoiden tehokkuutta
sekd parantaa sijoittajansuojaa. Sijoittajan-
suojaa lisdd myos se, ettd sisdpiirintiedon
vidrinkdyton kielto ulotetaan koskemaan
arvopaperimarkkinoiden kaikkia osalohkoja.
Arvopaperien julkisen kaupankdynnin sovel-
tamisalan tdsmentdminen véhentdd myos
markkinariskidirektiivistd aiheutuvia péi-
omavaatimuksia, joiden kasvuun arvopape-
rinvilittdjien ottamat sijoitusriskit véistimit-
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td johtavat. . .

Arvopaperien  julkisen kaupankdynnin
midritelmin yksinkertaistaminen ehdotetaan
toteutettavaksi luopumalla julkisen kaupan-
kdynnin piirissd olevien arvopaperien kolmi-
portaisesta jaottelusta arvopaperipdrssissé,
sopimusmarkkinoilla ja muussa julkisessa
kaupankdynnissd kaupan kohteena oleviin
arvopapereihin. Nykyisen jaottelun sijasta
ehdotetaan arvopaperien julkisen kaupan-
kidynnin jakamista kahteen ryhmidn: arvo-
paperip0rssin pOrssilistalle otettuihin arvopa-
pereihin (porssiarvopaperi) ja muun julkisen
kaupankdynnin piirissd kaupan kohteena ole-
viin arvopapereihin (markkina-arvopaperi).
Ehdotusta  tdydennetddn  tdsmentdmilld
4 §:ssd olevia arvopaperipOrssin ja arvopape-
riporssitoiminnan méaritelmid. Kurssivalitys-
sopimuksen, kurssivilittdjin ja sopimus-
markkina-arvopaperin  lainsdfididnnéllisten
médritelmien kumoaminen perustuu tavoit-
teeseen selkeyttdd lain soveltamisalaa ja yk-
sinkertaistaa arvopaperien julkiseen kaupan-
kédyntiin liitettyjd lainsdadannollisid vaati-
muksia. T4ll4 tavoin arvopaperiporssin pors-
silistan ulkopuolella tapahtuva arvopaperien
muu julkinen kaupankidynti voidaan jérjestdd
arvopaperimarkkinoiden kunkin osalohkon
ominaispiirteitd parhaiten vastaavalla tavalla
ilman laissa tdsméllisesti sidfidettyjd kaupan-
kidyntitapoja. Estettd sille, ettd vastaavia
mairitelmid sisdllytetddn itsesééntelyyn, ei
luonnollisesti ole.

Porssiarvopaperin  nykyinen médritelmd
sekid sithen kiintedsti liittyvét arvopaperi-
porssin ja arvopaperipOrssitoiminnan mééri-
telmit 4 §:ssi ehdotetaan tdsmennettdviksi
koskemaan arvopaperipdrssin porssilistalle
otettuja arvopapereita. Néiden arvopaperien
aseman korostaminen laissa on perusteltua
arvopaperipOrssissd kédytévéin kaupan koros-
tuneen sijoittajansuojan vaatimuksen takia.
Toisaalta arvopaperipirssille ehdotetaan
3 luvun 3 §:din tehtdvilld muutoksella oi-
keutta harjoittaa muuta julkista kaupankéyn-
tii. Jotta arvopaperipOrssissd téllaisen me-
nettelyn piiriin otettuja arvopapereita ei kat-
sota porssiarvopapereiksi, on tarpeen rajata
porssiarvopaperin  médritelmédd siten, ettd
ainoastaan arvopaperipdrssissd porssilistalle
otetut arvopaperit ovat porssiarvopapereita.
Arvopaperipdrssissd muutoin kuin porssilis-
talla kaupankdynnin kohteena olevat arvopa-
perit ovat markkina-arvopapereita. Markki-
na-arvopapereita koskeva kaupankdynti voi-
daan nykyiseen tapaan tarvittaessa jirjestdd

samassa tai samantapaisessa kaupankiynti-
jirjestelmissd kuin porssiarvopaperienkin,
mutta niitd koskeva itsesdéntely osapuolille
asetettavine oikeuksineen ja velvollisuuksi-
neen voi olla erilaista. Markkina-arvopape-
reista ei ole vilttimittda madrattava 3 luvun
4 §:sséi edellytetyissd arvopaperiporssin
sddAnnoissd, vaan niistd voidaan madriti eril-
lisissd muuta julkista kaupankdyntid varten
vahvistettavissa sd@nnoissé. Téllainen jaotte-
Iu on sopusoinnussa mySs arvopaperien
viralliselle porssilistalle ottamista koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta annetun
neuvoston direktiivin (79/279/ETY, jiljem-
pand listalleottodirektiivi) kanssa. Jaottelu
vastaa myOs sijoituspalveludirektiivissi ole-
vaa sifinnellyn markkinan mééritelmii, jossa
arvopaperin porssilistalle ottamista koskevat
vaatimukset on erotettu muita arvopapereita
koskevista vaatimuksista (1 art. 13 kohta).
Sijoittajansuojan tarve on kaikkein ilmeisin
nimenomaan arvopaperien véhittdismark-
kinoilla, joilla kidyvit kauppaa piensijoittajat.
Oikeuspoliittinen vaatimus sijoittajansuojasta
muodostaa erdidnlaisen liukuvan asteikon,
jonka toisessa ddripddssd on suhteellisen vi-
hiisin tiedoin varustettu piensijoittaja ja toi-
sessa dAdripddssd ammattimainen tai muu eri-
tyisen ammattitaitoinen sijoittaja. Niiden
sijoittajien suojan tarve on erilainen. Sijoit-
tajien erilaiset tarpeet on otettava ja ne voi-
daan parhaiten ottaa huomioon it-
sesdfintelyssd sen mukaan, millaisia sijoitta-
jia kullekin markkinalle osallistuu.
Laintasoista s#intelyd lukuunottamatta ei
ole mielekdstd sddnnelld kaikkea julkista
kaupankiyntid samalla intensiteetilld saati
samansisiltdisesti. Tdmén vuoksi pérssiarvo-
paperin tismennetyn méédritelmidn rinnalle
ehdotetaan uudensiséltdistd markkina-arvo-
paperin médritelmé4. Muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan markkina-arvopa-
perin laintasoinen médrittely ehdotetaan ji-
tettdviksi sen varaan, ettd pitséfintoisesti
valtiovarainministerié vahvistaa kulloistakin
kaupankdyntid koskevat sddnnot. Laissa
mddritellddn vain muun julkisen kaupan-
kdynnin yleiset vaatimukset. Sen sijaan
markkinoiden kunkin osalohkon luonne, si-
séltd ja vaatimukset médrdytyvit viime ki-
dessd kaupankiyntid koskevissa sdidnnoissi,
jotka valtiovarainministerio tai Suomen
Pankki on vahvistanut. Velkakirjamarkkinoi-
den siddntelyssi Suomen Pankille varataan
3 Iuvun 13 a §:ssi erityinen vastuu, SAdnto-
jen vahvistaminen tapahtuu yleensi hake-
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muksesta, mutta jollei hakemusta ole, tarvit-
taessa 3 luvun 13 a §:n nojalla Suomen Pan-
kin piadtokselld viranomaisaloitteisesti sil-
loin, kun se on Suomen Pankin tehtdvien
hoitamiseksi tarpeen. Jalkimmaéisessd tapauk-
sessa, jonka lukemista julkisen kaupankiyn-
nin sisdltimén sddntelyn piiriin ei velkakirja-
markkinoiden suuren kansantaloudellisen ja
erityisesti valtiontaloudellisen merkityksen
vuoksi voida jittdd riippumaan yksityisoi-
keudellisten oikeushenkil6iden hakemukses-
ta, on luonnollisesti kuultava sitd tahoa, jolle
sddntdjen laatimisvelvollisuus  hakemus-
menettelyd noudatettaessa kuuluisi.

Itsesddintelyn lakisditeisen ja yleensd hake-
mukseen perustuvan vahvistamismenettelyn
suuri kdytannon merkitys johtuu ennen muu-
ta siité, ettd arvopaperimarkkinoiden eri osa-
1p(uolten toimintaan vaikuttaminen edellyttid

aytidnnollistd ja yksityiskohtaista sdfntelys,
joka lainsé#dént6a nopeammin pystyy tehok-
kaasti reagoimaan markkinoiden kehityksen
aiheuttamiin  nopeisiin  muutostarpeisiin.
Kaupankéyntitavat ovat tyypillisesti itseséén-
telyd edellyttdviid toiminnallista sdinnostdd.
Vain tietyt yleisperiaatteet on sen vuoksi
tarpeen ilmaista itse laissa. Avoin ja jousta-
va lainsddddntd mahdollistaa arvopaperi-
markkinoiden suuretkin kdytdnnén muutok-
set ilman, ettd arvopaperien julkisen kaupan-
kdynnin ja sen piirissd olevien arvopaperien
madritelmid sekd lainsdidddnndn muita kes-
keisié késitteitd joudutaan toistuvasti muutta-
maan. Tdlld tavoin arvopaperimarkkinalain
soveltamisalan kattavuus voidaan varmistaa
jatkuvasti kehittyvilli ja muuttuvilla arvo-
paperimarkkinoilla.

Markkina-arvopaperin mééiritelma muute-
taan tarkoittamaan arvopaperia, joka on otet-
tu kaupankdynnin kohteeksi ostajien ja myy-
Jlen yhteensaattamiseksi ammattimaisesti jar-
jestetysséd kaupank#ynnissi, jolle on vahvis-
tettu sddnndt. Ehdotus merkitsee sitd, ettd
mééritelméistd poistetaan ilmaisu julkistetuis-
ta ja sitovista osto- ja myyntitarjouksista,
joka ei liian yksityiskohtaisena kuulu avoi-
meksi ja joustavaksi tarkoitettuun méiritel-
miin. Lis#ksi ilmaisu kytkee arvopaperien
muussa julkisessa kaupankidynnissi nouda-
tettavan menettelyn tarpeettoman kiinteésti
ja jaykdsti arvopaperipOrssin porssilistalla
tapahtuvassa kaupankédynnissi noudatetta-
vaan menettelyyn. Ehdotetulla muutoksella
pyritddn sijoituspalveludirektiivin mukaisesti
varmistamaan tarkoituksenmukaiset ja jous-
tavat lainsdiddédnnélliset edellytykset muu-

hunkin kuin arvopaperien porssinomaiseen
julkiseen kaupankdyntiin. Muutosta ei ehdo-
teta siihen, ettd markkina-arvopaperi on
muun Julklsen kaupankéynnin kohteena.
Markkina-arvopapereilla  voidaan  kiydi
kauppaa my0s arvopaperiporssissd, ei kui-
tenkaan arvopaperiporssin porssilistalla.

Lisdksi ehdotus merkitsee sitd, ettd mari-
telmistd poistetaan ilmaisu arvopaperinvilit-
tdjan tai arvopaperinvdlittdjien yhteison jér-
jestamistd menettelystd. Ehdotuksen mukaan
kaupankdyntimenettelyn jérjestiimisestd voi
siis huolehtia muukin taho. Kidytinndssid on
muussa julkisessa kaupankdynnissi nouda-
tettavia sdintdja vahvistettaessa tarkoituk-
senmukaista edellyttdd sijoituspalveludirek-
tiivin mukaisesti, ettd kaupankdyntid palve-
luna tarjoavalla henkil6lld on kotipaikka tai
hallinnollinen  péétoimipaikka Suomessa
(1 art. 6 kohta). Sijoituspalveludirektiivi ei
kuitenkaan aseta muita vaatimuksia kaupan-
kdyntimenettelyn jdrjestdjdlle. Kysymykseen
voi sijoituspalveludirektiivin - sanamuodon
mukaan periaatteessa tulla siten esimerkiksi
taho, joka yllapitdd tietojdrjestelméd, jonka
avulla kauppaa osapuolten kesken voidaan
kidydd. Tdmin tahon ei kuitenkaan ole tar-
koituksenmukaista edellyttdda olevan vas-
tuussa toimintaa ohjaavan itsesdéntelyn laati-
misesta eiké tehtyjd kauppoja koskevan jul-
kistamisvelvollisuuden noudattamisesta. It-
sesddntelyn laatimiseen velvollisia ja sen
vahvistuttamista  valtiovarainministeriéssi
koskevan hakemuksen tekemiseen oikeutet-
tuja ovat 3 luvun 13 §:4in ehdotetun muu-
toksen mukaan vain arvopaperiporssi, arvo-
paperinvilittdjien yhteisd ja kaupankdyntiin
osallistuva arvopaperinvilittdji. Muille ta-
hoille, kuten esimerkiksi tietojirjestelméd
yllap1tav1lle ei ehdoteta oikeutta hakea it-
sesddntelyn vahvistamista. S#int6jen vah-
vistaminen merkitsee kaupankidyntimenette-
lyn tulemista arvopaperimarkkinalain séén-
nosten piiriin, jolloin vahvistettuja sdéntoji
on markkinoilla noudatettava, jottei rikota
arvopaperimarkkinalakia.

Vaikka julkisen kaupankdynnin miéritel-
mad yhtdditd viljennetddin, sitd toisaalta tds-
mennetdin edellyttimilld, ettd ostajien ja
myyjien yhteensaattamiseksi jirjestetty kau-
pankidynti on ammattimaisesti jdrjestetty ja
ettd arvopaperien julkisella kaupankdynnilla
on oltava valtiovarainministerion tai Suo-
men Pankin vahvistamat s&dnnot. Lisdksi
julkisen kaupankdynnin sééntelyd tarkenne-
taan 3 luvun 14 §:ssé, jonka mukaan julkista
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kaupankidyntid saa markkinoida yleisolle
vain, jos sille on vahvistettu sddnnét. Am-
mattimaisesti ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi jéirjestetty menettely on aina sédin-
nollistd. Vaatimus kaupankidyntimenettelyn
sdannéllisyydesté vastaa sijoituspalveludirek-
tiivid (1 art. 13 kohta). Kaupankiyntimenet-
telyn sd@nnollisyys on sijoittajille osoitus
arvopapereilla kaydyn kaupan ennustettavuu-
desta ja jatkuvuudesta sekd markkinoiden
vakaudesta ja likvidisyydestd. Sainnéllisyys
on edellytys myos sille, ettd markkinaa voi-
daan valvoa tehokkaasti ja etti sijoittajat
tuntevat luottamusta menettelyéd kohtaan.

My0s vaatimus viranomaisen vahvistamas-
ta itsesddntelystd perustuu sijoituspalveludi-
rektiiviin (1 art. 13 kohta). Se, ettd arvopa-
perien julkiselle kaupankidynnille on laaditta-
va sdannot ja ettd niille on haettava padsain-
toisesti  valtiovarainministerién vahvistus,
lisd4 toiminnan julkista luotettavuutta. Ehdo-
tus on sopusoinnussa sijoituspalveludirektii-
vin kanssa (1 art. 13 kohta). Kaupankéynnin
jarjestdminen sddnnollisesti ja ammattimai-
sesti ei edellytd sitd, ettd joku tietty taho
yllapitdd fyysistd markkinapaikkaa arvopape-
reille, joilla kiydédn julkista kauppaa. Kau-

ankdyntimenettely voi perustua puhelimitse
Eahdenv%ilisesti sovittuihin kauppoihin, joita
esimerkiksi luottolaitokset ja sijoituspalvelu-

ritykset tekevit keskendin ja asiakkaidensa

anssa. Tillaiseen kaupankidyntiin ammat-
timaisesti ja sddnnéllisesti osallistuvat arvo-
paperinvilittdjat tarjoavat toisilleen arvopa-
perikaupintaa ja asiakkailleen sijoituspalve-
luyrityksisti annetun lain 3 §:ssd tarkoitet-
tuja muita sijoituspalveluja. Niin ollen kaik-
ki julkiseen kaupankdyntiin muutoin kuin
asiakkaina sdinnollisesti ja ammattimaisesti
osallistuvat tahot ovat rahoitustarkastuksen
valvottavia, koska muut eivit voi sijoituspal-
velua tarjota.

Itsesdzntelyn vihimmdissiséllostd eli muun
muassa arvopaperin ottamisesta kaupankéyn-
nin kohteeksi, tehtyjen kauppojen hintojen ja
miirien saattamisesta arvopaperinvilittdjien
ja sijoittajien tietoon sekd kaupankdyntiin
osallistumisesta sdfidetdéin 3 luvun 4, 13 ja
13 a §:ssid. Niistd seikoista on maarattava
valtiovarainministerién tai Suomen Pankin
vahvistamissa sddnndissd. Kauppojen hinto-
jen ja médrien saattaminen muiden osapuol-
ten tietoon ei kuitenkaan vélttiméttd kuulu
julkisen kaupankdynnin jarjestéjille.

Vaikka sijoituspalveludirektiivi ei nimen-
omaan edellytdkddn sitd, ettd sddnnelty

markkina on viranomaisvalvonnassa, ei ra-
hoitustarkastuksen toimivaltaan valvoa arvo-
papereilla kiytdvdd julkista kauppaa ja sitd
koskevan itsesddntelyn noudattamista ehdo-
teta varsinaisesti muutosta. Koska rahoitus-
tarkastus ei kuitenkaan valvo Suomen Pan-
kin toimintaa rahapolitiikan harjoittajana,
ehdotetaan 3 luvun 13 a §:ssi saidettidviksi,
ettd Suomen Pankin velvollisuus pyytdd
sdannoista lausunto ei koske osallistumista
keskuspankkina arvopaperimarkkinoille ra-
hapoliittisten tehtdvien hoitamiseksi. Lis#ksi
arvopaperimarkkinoiden valvontaa koskevan
7 luvun 1 §:4din ehdotetaan liséttiviksi uusi
6 momentti, jonka mukaan rahoitustarkastus
ei valvo toimintaa, jota Suomen Pankki har-
joittaa arvopaperimarkkinoilla rahapoliittis-
ten tehtidviensi hoitamiseksi.

Koska sekéd arvopaperien etti johdannais-
sopimusten sddnneltyjd markkinoita koskevat
sijoituspalveludirektiivin mukaan samat vaa-
timukset (1 art. 13 kohta), on my6s kaupan-
kédynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annettua lakia vastaavasti tismennettava.

4 §. Pykilid ehdotetaan sisdlloltdén ja ra-
kenteeltaan kokonaan muutettavaksi. Arvo-
paperiporssin madritelmé pykildn 1 momen-
tin 1 kohdassa ehdotetaan muutettavaksi.
Ehdotus liittyy yhtdiltd 3 lukuun liséttdviksi
ehdotettuun uuteen 2 a §:din, jonka mukaan
vain arvopaperiporssitoiminnan harjoittami-
seen valtiovarainministeritltd luvan saaneella
yhteisolld on oikeus kéyttdd toiminimessidin
tai toimintaansa kuvaamaan sanaa arvopa-
periporssi tai sen yhdysosaa. Koska tillai-
sella yhteisolld on ehdotuksen mukaan myds
velvollisuus kéyttdd toiminimessdén sanaa
arvopaperip0rssi, on tarpeen, ettd laissa mai-
ritellaan sekd arvopaperiporssin ettd arvopa-
periporssitoiminnan  késitteet. Arvopaperi-
porssitoiminnan tédsmaéllinen médrittely laissa
on edelleen vilttimitontd, koska arvopaperi-
porssitoiminta on luvanvarainen elinkeino.

Toiseksi ehdotus arvopaperipOrssin mééri-
telmén muuttamisesta liittyy 3 luvun 3 §:44n
ehdotettuun muutokseen, jonka mukaan ar-
vopaperipOrssi saa arvopaperipOrssitoimin-
nan lisdksi jirjestdd muuta julkista kaupan-
kéayntid. Koska arvopaperiporssin nykyisessi
madritelméssd on sdddetty ainoa arvopaperi-
porssille sallittu tapa jérjestdd arvopaperien
julkista kaupankdyntia, 3 luvun 3 §:d4n eh-
dotetun muutoksen mukainen muun julkisen
kaupankidynnin jérjestdminen arvopaperipors-
sissd ei ole mahdollista kajoamatta arvopa-
peripdrssin mééritelméén. Ehdotus arvopa-
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periporssin médritelmén muuttamisesta pe-
rustuu pyrkimykseen mahdollistaa uusien
kaupankéyntitapojen ottaminen kiytt6on ar-
vopaperipOrssissi.

Pykilassd siddettyd arvopaperiporssitoi-
minnan mééritelmid ehdotetaan edelleen vil-
jennettiiviksi. Kuten julkisen kaupankdynnin
maidritelmid 3 §:ssd, myos arvopaperiporssi-
toiminnan kasuistista médritelmad muutetaan
sisalloltadn tavoitteellisemmaksi. Ehdotuksen
mukaan arvopaperipdrssitoiminnalla tarkoite-
taan porssilistalle otettujen arvopaperien
kaupankidynnin edellytysten jérjestimistd ja
ylldpitdmistd. Madritelméssd korostetaan si-
ten arvopaperipérssitoiminnan sééinnéllisyyt-
td, pysyvyyttd, jatkuvuutta ja luotettavuutta.
Maiiritelméstd ehdotetaan poistettavaksi vaa-
timus arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta, josta sdddetddn 3 luvun 10 §n 1
momentissa. Lisdksi mifritelméstd ehdote-
taan poistettavaksi vaatimus tehtyjen kaup-
pojen méiirien ja hintojen julkistamisesta,
Jjoka ehdotetaan muutettuna lisdttdvéksi 3
luvun 4 §:ssd tarkoitettujen arvopaperipors-
sin sdintGjen sisdltod koskeviin vaatimuk-
siin. Ehdotus merkitsee sitd, ettd lain siséltd
tismentyy, mutta laissa vihennetéén muodon
sédntelya itsesddntelyn eduksi. Tdlld tavoin
pyritidn varmistamaan, eftd suomalainen
arvopaperiporssitoiminta sdilyttdd kansainvé-
lisen kilpailukykynsé.

Pykiliasti ehdotetaan tarpeettomana ku-
mottavaksi sopimusmarkkinayhtion méiritel-
md. Porssiyhtion médritelmdin ehdotetaan
pykédlin 1 momentin 2 kohtaan tehtdviksi
1 kohdasta johtuvat tdsmennykset. Lisédksi
pykildn 1 momentin 3 kohtaan ehdotetaan
otettavaksi viittaus sijoituspalvelun méidritel-
maiin, josta on ehdotettu sifidettidviksi sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavassa laissa.

Pykaélédssd sidddettyjd arvopaperinvilittdjdn
ja porssivilittdjan médritelmid ehdotetaan
muutettaviksi. Arvopaperinvilittdjd on 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaan ylikésite, jonka
piiriin kuuluvat ehdotuksen mukaan sijoitus-
palveluyritykset, ulkomaiset sijoituspalvelu-
yritykset, luottolaitokset sekd ulkomaiset luotto-
ja rahoituslaitokset. Kustakin niistd sééde-
tddn erillislaissa ja ne voivat kaikki toimilu-
pansa nojalla tarjota sijoituspalvelua. Se, ettid
luetellut yritykset katsotaan arvopaperinvilit-
tdjiksi, e1 kuitenkaan edellyti, ettd arvopape-
rinvilittdja harjoittaa nimenomaan arvopape-
rinvilitysti. L#htokohtana on, ettd arvopa-
perinvilittdjé tarjoaa ylipddnsd sijoituspalve-
lua. Arvopaperinvilittdja on lain keskeisim-

pid kisitteitd, jonka piiriin kuuluvat kaikki
sijoituspalvelua tarjoavat oikeushenkilot.
Arvopaperinvilittdjan késitteeseen on myos
kytketty runsaasti velvollisuuksia. Naistd
syistd on lainsdddantekonomisesti tarkoituk-
senmukaista tdsmentidi arvopaperinvilittdjin
madritelméd ja korostaa sen operatiivista
merkitystd lain soveltamisessa. Vaikka arvo-
paperinvilittdji ei kielellisesti kuvaakaan
kaikkien sijoituspalvelujen tarjoamiseen oi-
keutettua oikeushenkildd, aiheutuisi arvopa-
perinvilittdjdlle rinnasteisten uusien mééri-
telmien luomisesta paljon teknisid lainmuu-
toksia, jotka eivdt antaisi lisdarvoa laissa
tarkoitettujen  velvollisuuksien sisill6lle.
Porssivilittdjdlla tarkoitetaan pykilin 1 mo-
mentin 5 kohdan mukaan puolestaan arvopa-
perinvilittdjaa, joka on saanut oikeuden kiy-
did kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla.
Tillaisella arvopaperinvilittdjilld on toimilu-
pansa nojalla usein oikeus tarjota sijoituspal-
veluna arvopaperinvilityksen ohella ainakin
markkinatakausta tai arvopaperikaupintaa.
Pykildssé sdddettyjd meklarin ja porssime-
klarin méiritelmid ehdotetaan myos muutet-
taviksi. Ehdotus liittyy sijoituspalveludirek-
tiivin voimaansaattamiseen sekd 3 §:44n eh-
dotettuun porssiarvopapereita ja markkina--
arvopapereita koskevaan tismennettyyn jaot-
teluun. Meklarin ja pOrssimeklarin mééritel-
mit sdilytetddn laissa, mutta niiden sisdltod
tismennetdéin, Nykyiset meklarin ja porssi-
meklarin  mdéiritelmét ovat kiytdnnossd
osoittautuneet epitarkoituksenmukaisiksi
eikd médritelmiin perustuva jaottelu vastaa
ndiden henkildiden tosiasiallisia toimenku-
via. Ehdotetun muutoksen mukaan se, kidyko
henkild kauppaa arvopapereilla, ei ole endd
ratkaiseva peruste meklarin aseman muodos-
tumiselle. Meklari on pykilidn 1 momentin 6
kohdan mukaan jokainen arvopaperinvilitti-
jén palveluksessa oleva ja muu arvopaperin-
vilittdjaid edustava luonnollinen henkil6, jol-
la on oikeus tarjota sijoituspalvelua arvopa-
perinvilittijin lukuun. Meklarilla tarkoite-
taan siten erdédnlaista arvopaperiedustajaa
eikd pelkistddn arvopaperikauppiasta. Arvo-
paperinvilittdji  tarjoaa  sijoituspalvelua
omaan lukuunsa, vaikka palvelun tarjoami-
sen perustana on asiakkaalta vastaanotettu
toimeksianto. Sijoituspalvelu on médritelty
sijoituspalveluyrityksisti sdddettiviksi ehdo-
tetun lain 3 §:ssd, joten tuon lain 16 §:ssid
tarkoitettua muuta kuin sijoituspalveluksi
maédriteltyd palvelua, kuten esimerkiksi sijoi-
tusneuvontaa, tarjoava henkild ei siis ole
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meklari.

Meklareita ovat ensinnikin kaikki ne hen-
kilot, jotka kdyvdt 2 §:n 1 momentissa tar-
koitetuilla arvopapereilla kauppaa arvopape-
rinvilittdjin edustajana joko arvopaperinvi-
littdjin omaan tai sen asiakkaan lukuun. Li-
siksi henkilot, joilla on oikeus arvopaperin-
vilittdjan edustajana tarjota arvopapereita
koskevien toimeksiantojen vastaanottami-
seen, toteuttamiseen ja vilittimiseen sekd
omaisuudenhoitoon ja merkintdsitoumuksiin
liittyvad sijoituspalvelua, ovat meklareita.

Voimassa olevan kidytinnon mukaisesti
meklarin ei edellytetd olevan arvopaperinvi-
littdjan palveluksessa, vaan hin voi edustaa
arvopaperinvilittdjid muutoinkin kuin ty6so-
pimuksen perusteella. Siten my&s arvopape-
rinvilittdjan toimitusjohtaja on meklart. Ar-
vopaperinvéalittijin hallituksen jésenet ovat
meklareita, jos heilld on oikeus arvopaperin-
vilittdjdn edustajana tarjota sijoituspalvelua
ja siten yksin edustaa arvopaperinvalittdjdd.
Meklari voi sijoituspalveluyrityksistd sdadet-
tiviksi ehdotetun lain 3 §:n 2 momentin ja
sijoituspalveludirektiivin mukaisesti toimia
sijoituspalveluyrityksen lukuun ja sen vas-
tuulla olematta yrityksen palveluksessa, jol-
loin meklarin toimintaa ei ole pidettivi
my®6skéddn arvopaperinvilitykseen rinnastet-
tavana alivilityksend eli toimeksiantojen vi-
littimisend (1 art. 2 kohdan viides alakohta).
Arvopaperinvilittdjin palveluksessa olevan
henkilén ammattinimikkeen ei edes tarvitse
olla meklari, vaan hin voi olla sijoitusneu-
voja, sijoitusassistentti, sijoitusasiantuntija,
sijoituspiillikko, sijoitusjohtaja tai luottolai-
toksen sivukonttorin arvopaperipalvelua péa-
toimenaan tarjoava toimihenkils. Téllaisilla
henkil6illd ja heiddn esimiehilldédn on yleen-
si asemavaltuutukseen perustuva oikeus tar-
jota sijoituspalvelua arvopaperinvilittdjén
edustajana ja sen lukuun. Tyypillistd mekla-
rille on, ettd hénelld on suora asiakassuhde
henkildon, jolle arvopaperinvilittdji tarjoaa
sijoituspalvelua. Meklari-nimityksen kéyt-
toon ei vaikuta se, ettd laissa késitteen pii-
riin luetaan muitakin henkilditd kuin ne, jot-
ka nimittdvit itsedfin meklareiksi. Meklari-
nimitysté ei yleiskielessd ole varattu arvopa-
perikauppiaille, vaan meklarilla tarkoitetaan
toisen ﬁlkuun kauppaa kdyvdd luonnollista
henkilsi. Vaihtoehtoisia nimityksid meklaril-
le ovat esimerkiksi arvopaperiedustaja ja
sijoitusedustaja, joita kuitenkaan ei kiytéin-
nOssd kdytetd. Meklari-kisitteen pysyttdmistd
laissa puoltavat sen vakiintuneisuus ja lain-

siiddintbtekninen  vaivattomuus. Jaottelu
meklareihin ja porssimeklareihin ei kuiten-
kaan ole vilttamattd kielellisesti kaikkein
selkein tapa kuvata luonnollisia henkilGitd
sijoituspalvelun tarjoajana.

Voimassa olevan lain tavoin pdrssimeklarit
muodostavat erityisen auktorisoitujen mek-
larien ryhmén, jolle oikeudet myontidd edel-
leen arvopaperipdrssin hallitus ja jonka val-
vontaan tdmi arvopaperien julkista kaupan-
kiyntid jérjestivd yhteiso osallistuu. Porssi-
meklari eroaa muista meklareista siten, etti
porssimeklariksi ei voi tulla ilman ulkopuo-
lisen tahon antamaa auktorisointia. Tdmd
auktorisointi ilmenee kéytinnossé esimerkik-
si kéyttdjioikeuksina arvopaperiporssin kau-
pankdyntijirjestelmdén. Sen sijaan henkild,
Jjoka voi tarjota arvopaperinvilittdjin lukuun
sijoituspalvelua muun julkisen kaupankiyn-
nin piirissd tai muualla ilman, ettd ulkopuo-
linen taho on mydntinyt hinelle meklarin
oikeuksia, ei ole porssimeklari vaan meklari.

Arvopaperiporssin s#inndissd voidaan an-
taa poOrssimeklarille — sen lisdksi, ettd hin
kédy kauppaa porssiarvopapereilla — oikeus
tarjota arvopaperiporssissd myGs muuta sijoi-
tuspalvelua tai sijoituspalveluun kiintedsti
liittyvdd toimintaa. Porssimeklarilla voi esi-
merkiksi olla oikeus kdydd kauppaa markki-
na-arvopapereilla arvopaperiporssin ylldpiti-
méssd muussa julkisessa kaupankidynnissi.
ArvopaperipOrssin sddnnoissd voidaan myos
tarkentaa porssimeklarien velvollisuuksia.
Nisti velvollisuuksista esimerkiksi eettisiksi
luonnehdittavat velvoitteet eivit kuitenkaan
ulotu henkilGihin, jotka eivét toimi arvopa-
periporssissa.

Arvopaperip0rssin piirissd toimivat henki-
16t voidaan lakiin ehdotettujen muutosten
mukaan erottaa muista arvopaperimark-
kinoilla toimivista. Tdm4 helpottaa sdintelyn
intensiteetin ja sisdllon vaihtelua lainsdddan-
téd edelleen kehitettiessd. Porssimeklaria
koskevaan maédritelméén ehdotetaan tdmin
vuoksi erditd muista muutosehdotuksista joh-
tuvia tdsmennyksid. Koska 4 luvun 9 §:n
1 momentin mukaan se, miti arvopaperinvi-
littdjéstd on siddetty, koskee soveltuvin osin
my0s meklaria, ei ehdotus kiytinndssd mer-
kitse muutosta nykyiseen sddntelyyn. Koska
sijoituspalvelun tarjoaminen ei péity palve-
lun markkinointiin, 4 luvun 9 §:ssi tarkoitet-
tuun meklariin voidaan rinnastaa my6s hen-
kilo, joka huolehtii sijoituspalvelun tarjoami-
seen liittyvistd valttiméttomisti tukitehtivis-
t4, kuten arvopaperien selvitykseen ja toimi-
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tukseen liittyvéstd niin sanotusta back office
—tyOsti.

Meklarin lainsdddidnnéllisiin edellytyksiin
ei ole siséllytetty nimenomaista vaatimusta
siitd, ettd hidn on tdysivaltainen. Téysivaltai-
suus kuitenkin kéytinnossd edellyttis, ettei
meklari ole konkurssissa, ettd hidn hallitsee
itseddn ja omaisuuttaan ja ettd hédntd ei ole
asetettu liiketoimintakieltoon. Vastaavasta
vaatimuksesta on nimenomaisesti sdddetty
kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 2 luvun 12 §:n
1 momentissa. MyGskédédn tuossa laissa sdi-
dettyd vaatimusta, jonka mukaan meklarilla
on oltava asuinpaikka ETA-alueella, ei Suo-
men muiden kansainvilisten velvoitteiden
vuoksi ehdoteta asetettavaksi meklarille. On
todennidkoistd, ettd ulkomaisen luottolaitok-
sen, ulkomaisen rahoituslaitoksen, ulkomai-
sen sijoituspalveluyrityksen ja niiden sivu-
konttorin Suomessa toimivista meklareista
osalla on asuinpaikka ETA-alueen ulkopuo-
lella. Vastaavia erityisid vaatimuksia asuin-
paikasta ei voida asettaa mydskddn arvopa-
periporssin sadnnoissi.

Sijoituspalveludirektiivin mukaan my&s
luonnolliselle henkiltlle voidaan myontdd
sijoituspalveluyrityksen toimilupa (1 art.
2 kohdan toinen ja kolmas alakohta). Suo-
messa tillaista ei ehdoteta mahdollistettavak-
si, mutta toisessa ETA-valtiossa sijoituspal-
veluyrityksen toimiluvan saanut luonnollinen
henkild voi myos Suomessa tarjota sijoitus-
palveluja ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
sdddettdviksi ehdotettavan lain mukaisesti.
Tarjotessaan sijoituspalvelua Suomessa til-
lainen henkilé on luonnollisesti samalla
meklari.

Pykildn 2 momentti vastaa voimassa ole-
van pykilidn 5 momenttia.

3 luku. Julkinen kaupankiynti arvopape-
reilla

2 §. Pykilidn 2 momenttiin ehdotetaan tés-
mennystd, joka johtun 4 §:din ehdotetusta
muutoksesta arvopaperipdrssin ohjesddnnén
nimittdmisesti arvopaperip0rssin sddnnoiksi.

2 a §. Toiminimi. Lukuun ehdotetaan lisét-
taviksi uusi 2 a §. Arvopaperipdrssitoimin-
taa harjoittavalle yhteisolle ehdotetaan pyké-
lin 1 momentin mukaan velvollisuutta kiyt-
tdd toiminimessddn arvopaperipdrssi-sanaa
tai sen yhdysosaa. Ehdotus liittyy 1 luvun
3 §:44n ehdotettuun selkedsn jaotteluun ar-

vopaperipdrssin porssilistaan ja arvopaperien
muuhun julkiseen kaupank#yntiin. Arvopa-
peripOrssi-nimen  k#dytté arvopaperimark-
kinoilla yhteyksissd, joissa ei ole kysymys
arvopaperiporssitoiminnasta, voi johtaa si-
joittajia harhaan. Asettamalla arvopaperi-
porssille ehdotettu velvollisuus tehostetaan
tavoitetta arvopaperipdrssitoiminnan erotta-
miseksi muusta julkisesta kaupankdynnisti.
Koska ehdotettu velvollisuus ei koske Suo-
messa rekisterdityd arvopaperiporssi-yhdys-
sanan vieraskielisti muotoa, myo6s 7 luvun
2 §:44 on tarpeen tdsmentdd sijoitusrahasto-
lain 4 §:n 3 momentin mukaisella tavalla.

Pykdldn 2 momentissa tarkoitetulla arvo-
paperipdrssi-nimen kéyttdoikeuden rajoitta-
misella toiminimessd pyritidn edistiméin
mielikuvaa arvopaperiporssin korostuneesta
sijoittajansuojan huomioonottamisesta, luo-
tettavuusvaatimuksesta ja viranomaisvalvon-
nasta. Arvopaperipdrssitoimintaa harjoittavan
yhteisén velvollisuuksien vastapainoksi on
myds tarpeen antaa sille yksinoikeus muista
yhteisdistd erottuvaan toiminimeen. Porssi-
sanaa voidaan kiellon estaméttd kayttdd sen
sijaan yhteyksissd, joita ei voi kytked arvo-
paperipdrssin toimintaan.

2 b §. Porssilista. Uudessa 2 b §:ssid ehdo-
tetaan s#dddettdviksi porssilistasta, joka on
midritelty voimassaolevassa 3 luvun 4 §:ssd
ja jolla on tarkoitettu arvopaperin ottamista
kaupankdynnin kohteeksi arvopaperiporssis-
sd. Porssilistalta edellytetéifin ehdotuksen
mukaan luotettavaa ja tasapuolista kaupan-
kdyntié, jossa arvopaperien hinnat perustuvat
estmerkiksi porssivilittdjien antamiin sitoviin
osto- ja myyntitarjouksiin tai vélittdjien tar-
jouskehotuksiin. Ehdotus vastaa 1 luvun
4 §:ssé muutettavaksi ehdotettuja arvopaperi-
porssin ja arvopaperipdrssitoiminnan mééri-
telmid. Ehdotuksen mukaan pdrssilista on
oltava arvopaperiporssissd kaupankiynnin
kohteeksi otettujen porssiarvopaperien luet-
telointia ja kaupankdyntid varten.

Porssilistaa ei nykyisessd laissa ole varsi-
naisesti erotettu arvopaperipdrssin kisittees-
td, koska arvopaperipdrssitoimintaan on kuu-
lunut vain arvopaperien kaupankidynnin jir-
jestiminen porssilistalla. Sijoituspalveludi-
rektiivi ei kuitenkaan rajoitu séintelemifin
porssilistaa, vaan direktiivissd on omaksuttu
laajempi kisite sddnnellystd markkinasta
(1 art. 13 kohta). Sijoituspalveludirektiivi tai
mikidin muukaan Euroopan unionin direk-
tiivi ei myoskidn estéi arvopaperipdrssid vi-
rallisen porssilistan ohella ylldpitdiméstd
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muuta sddnneltyd markkinaa. Jotta arvopape-
rip6rssin  toimintamahdollisuuksia ja niiden
kehittimistd ei tarpeettomasti rajata niistd
mahdollisuuksista, joita eurooppalainen yh-
tendisnormisto antaa muille eurooppalaisille
arvopaperipdorsseille, porssilistan sédéntelyn
muuttaminen nykyistd 1 luvun 4 §:n méiri-
telmidd suppeammaksi on vilttdmitontd ar-
vopaperiporssille sallittuun toimintaan 3 Iu-
vun 3 §:ddn ehdotettujen muutosten toteut-
tamiseksi. Samalla on tarkoitus parantaa
suomalaisen arvopaperiporssitoiminnan kan-
sainvilistd kilpailukykyd yhdentyvilld eu-
rooppalaisilla pddomamarkkinoilla.

Pykdld liittyy 1 luvun 3 §:dédn ehdotet-
tuun, julkisen kaupankidynnin méaritelmad
koskevaan muutokseen, jonka mukaan julki-
sen kaupankédynnin kohteena olevat arvopa-
perit jactaan kahteen ryhméin eli pdrssiarvo-
papereihin ja markkina-arvopapereihin. Til-
lainen kaksijakoinen ryhmittely ei yksin rii-
td, vaan sitd on tdydennettivd kaupankdynti-
jirjestelmien kehittyneisyyteen perustuvalla
jaottelulla, joka selventdi lain sallimaa jous-
tavuutta markkinoiden jirjestdytyd haluamal-
laan tavalla. Porssiarvopaperilla tarkoitetaan
arvopaperiporssin porssilistalle kaupankdyn-
nin kohteeksi otettua arvopaperia. Markki-
na-arvopapereilla puolestaan kdydddn kaup-
paa muussa ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi jdrjestetyssd menettelyssd, jolle on
vahvistettu sddnnot. Ehdotus porssilistan uu-
deksi siintelyksi on sopusoinnussa 1 luvun
3 §:4in ehdotetun arvopaperien julkisen kau-
pankdynnin uuden mééritelmén kanssa, jossa
my®ds muu julkinen kaupankéynti markkina--
arvopapereilla on luonnehdittu kaupankéyn-
timenettelyksi.

Ehdotettu pykild ei sellaisenaan perustu
eurooppalaiseen yhtendisnormistoon, koska
porssilistan késitettd ei ole médritelty mis-
sadn direktiivissd. Sisapiiridirektiivid Iu-
kuunottamatta kaikissa sijoituspalveludirek-
tiivii aikaisemmin annetuissa Euroopan
unionin direktiiveissd, kuten arvopaperien
viralliselle porssilistalle ottamisen yhteydes-
sd julkistettavan listalleottoesitteen laatimis-
ta, tarkastusta ja levittimistd koskevien vaa-
timusten yhteensovittamisesta annetussa neu-
voston direktiivissd (80/390/ETY, jdljempéi-
ni listalleottoesitedirektiivi), yhtididen, joi-
den osakkeet on otettu arvopaperipdrssin
porssilistalle, sddnnollisestd tiedonantovel-
vollisuudesta annetussa neuvoston direktii-
vissd (82/121/ETY, jiljempini puolivuotis-
katsausdirektiivi), arvopapereihin kohdistu-
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vaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten miérdys-
ten yhteensovittamisesta annetussa neuvos-
ton direktiivissd (85/611/ETY, jiljempdnd
sijoitusrahastodirektiivi) sekd arvopapereita
yleisolle tarjottaessa julkistettavan tar-
Jousesitteen laatimista, tarkastusta ja levitta-
mistd koskevien vaatimusten yhteensovitta-
misesta annetussa neuvoston direktiivissid
(89/298/ETY, jdljempénd tarjousesitedirek-
tiivi) on kuitenkin kéytetty ilmaisua arvopa-
periporssin virallinen porssilista (englanniksi
official stock exchange list) siti varsinaisesti
médritteleméttd. Ehdotettu jaottelu mahdol-
listaa siten arvopaperimarkkinalain sis&ltd-
mien velvollisuuksien kehittimisen sijoitus-
palveludirektiivin  viitoittamaan suuntaan.
Tdmén kehityksen seuraaminen ja huomi-
oonottaminen lisdd edellytyksid suomalaisen
arvopaperipOrssitoiminnan ~ kansainvilisen
kilpailukyvyn ylldpitimiselle. Kaikkien edel-
14 mainittujen direktiivien kanssa sopusoin-
nussa oleva kehityssuunta on esimerkiksi tie-
donantovelvollisuuden maéérittiminen tule-
vaisuudessa 2 luvun 7 §:ssd sdddettyd jatku-
vaa tiedonantovelvollisuutta lukuunottamat-
ta erilaajuiseksi porssi- ja markkina-arvopa-
perien litkkeeseenlaskijoille.

3 §. Arvopaperiporssin toiminta. Pykilan 1
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd arvopaperipOrssilld olisi arvopaperipors-
sitoiminnan lisdksi oikeus jdrjestdi muuta
julkista kaupankéyntid arvopapereilla. Ehdo-
tus vastaa markkinapaikkatyoryhmén muis-
tiossa (valtiovarainministerion tydryhma-
muistioita 1992:12) esitettyd ehdotusta ja on
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin
kanssa. Ehdotuksessa ei ole otettu tdssi vai-
heessa huomioon arvopaperikaupan selvitys-
toimintaa koskevasta lainsdfiddnnostd johtu-
via muutoksia arvopaperip6rssin toimintaan.

Mahdollisuus muun kuin pérssilistan ylli-
pitimiseen lisdd arvopaperiporssin kustan-
nustehokkuutta. Liséksi suomalaisten arvo-
paperipérssien kilpailuedellytykset turvataan,
silld kansainvilisesti on tavanomaista, etti
arvopaperipOrssi  ylldpitdd useita mark-
kinapaikkoja. Ei mydOskddn ole olemassa
mitddn lainsdddinndllisid syiti rajoittaa arvo-
paperiporssin oikeutta jédrjestdd myods muuta
julkista kaupank#dyntid. Arvopaperipdrssin
toimintaedellytysten kehittiminen merkitsee
sitd, ettd arvopaperipOrssi voi jirjestdd arvo-
paperien muuta  julkista kaupankdyntid
my6s nykyisid porssiyhtiditd selvisti pie-
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nempien yritysten arvopapereilla. Tdmé lisdd
keskisuurten yritysten mahdollisuuksia ylei-
soltd tapahtuvaan varainhankintaan. Muun
julkisen kaupankdynnin harjoittaminen ei saa
kuitenkaan vaarantaa porssin toimintaa luo-
tettavana arvopaperiporssiné.

Jotta arvopaperiporssissé muun julkisen
kaupankdynnin piiriin otettuja arvopapereita
ei tarpeettomasti katsota porssiarvopapereik-
si, on tarpeen rajata pdrssiarvopaperien
maédritelmdd siten, ettd ainoastaan arvopape-
riporssissd porss1hsta11e otetut arvopaperit
ovat porssiarvopapereita. Arvopaperiporssis-
sé muutoin kuin porssilistalla kaupankiynnin
kohteena olevat arvopaperit ovat markkina-
arvopapereita. Markkina-arvopapereita kos-
kevaa kaupankiyntid ei kuitenkaan ole vilt-
tdmitontd nykyiseen tapaan jérjestii samas-
sa kaupankiyntijirjestelméssd kuin porssiar-
vopaperien, vaan niitd koskeva itsesédntely
voi olla erilaista. Markkina-arvopapereista ei
ole my6skain valttdmitontd madratd arvopa-
peripOrssin sddnndissd, vaan siddntely voi-
daan toteuttaa erillisissd muuta julkista kau-
pankiyntid varten vahvistettavissa sd&nndis-
sd. Téllainen jaottelu on sopusoinnussa myds
listalleottodirektiivin kanssa.

4 §. Arvopaperiporssin sddnndt. Pykilidn
1 momentissa safddettyji arvopaperiporssin
ohjes#intod koskevia vaatimuksia ehdotetaan
tismennettiviksi. Arvopaperiporssin  oh-
jesddnnostd kaytettdvd nimitys ehdotetaan
muutettavaksi arvopaperipdrssin sddnndiksi.
Sddnnot muodostavat edelleen arvopaperi-
porssin ja sen porssilistan itsesiéntelyn pe-
rustan. Sdintdjen tulee sisiltdd arvopaperi-
markkinalakia téydentéviit médriykset aina-
kin siitd, miten ja millé perusteilla arvopape-
ri otetaan kaupankdynnin kohteeksi sekd sii-
td, miten ja milloin kaupankiynti porssilis-
talla tapahtuu. Niiltd osin ehdotetut vaati-
mukset eivit merkitse muutosta voimassa
olevaan lakiin.

Téamén liséksi arvopaperipOrssin sdénndis-
sd on madrattava siitd, miten, milloin ja mis-
sd laajuudessa tarjouksia tai tarjouskehotuk-
sia ja kauppoja koskevat tiedot saatetaan
sijoittajien sekd kaupankéyntiin osallistuvien
arvopaperinvélittdjien tietoon. Tdmé vaati-
mus on uusi ja silld korvataan osittain arvo-
paperipdrssitoiminnan muutettavaksi ehdotet-
tu midritelmid 1 luvun 4 §:ssd. Samalla vaa-
timus tdsmentdd 2 b §:44n ehdotettua porssi-
listaa koskevaa sifintelyd, jonka mukaan
kaupankéynti porssilistalla voi perustua sito-
viin osto- ja myyntitarjouksiin tai tarjouske-

hotuksiin. Tarkoituksena on sallia arvopape-
riporssille nykyistd vapaammat mahdollisuu-
det kehittdd omaa kaupankidyntimenettelysin
siten kuin esimerkiksi arvopaperimarkkinoi-
den rakenteelliset muutokset ja kansainvi-
linen kehitys edellyttadvit. Tdlioin esimerkik-
si suurten osake-erien kaupankdynti voidaan
erottaa porssilistalla omaksi kaupankdynti-
menettelykseen. Lisdksi ehdotuksella pyri-
tdéin siihen, ettei lailla hidasteta arvopaperi-
markkinoiden kehitystd, jos itseséintelyteitse
voidaan nopeasti ja luotettavasti sddnnelld
arvopaperipOrssissd kidytdvid kauppaa.

Ehdotettu muutos littyy siten kiintedsti
1 luvun 3 §:&in ehdotettuun julkista kaupan-
kiiyntid arvopapereilla koskevan siiintelyn
uudistamiseen. Ehdotettu muutos vastaa si-
joituspalveludirektiivin vaatimuksia kauppo-
jen hintojen ja médrien julkistamisesta. Di-
rektiivin mukaan toimivaltaisten viranomais-
ten tehtdvind on varmistaa, ettd julkistamis-
velvollisuutta koskevia vihimmaisvaatimuk-
sia noudatetaan (21 art. 2 kohta). Koska ar-
vopaperiporssin sdinndille ja niidden muutok-
sille on saatava valtiovarainministerién vah-
vistus eikd valtiovarainministerién p#&tok-
sestd ole 10 luvan 3 §:n 1 momentin nojalla
oikeutta valittaa, on valtiovarainministerislla
vastuu siitd, ettd arvopaperiporssin sdfinnot
taltd osin tdyttdvit sijoituspalveludirektiivin
vihimmdisvaatimukset.

Edelleen arvopaperip0rssin sédinndissd on
ehdotuksen mukaan m3frittava siitd, miten
ja milld perusteilla porssivilittdjin, muun
arvopaperiporssissd toimivan ja porssimekla-
rin oikeudet myOnnetdin ja peruutetaan.
Lihtokohtana on, ettd kaupankayntiin osal-
listuu riittdvd midrd arvopaperinvalittéjia,
pyritdén varmistamaan porssiarvopapereilla
kaytivin arvopaperikaupan riippumattomuus
ja luotettavuus. Vield on arvopaperipdrssin
sddntdihin otettava midrdykset siitd, millai-
sia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia
pOrssiyhtidille, porssiarvopaperien muille
liikkeeseenlaskijoille, porssivilittéjille, muil-
le arvopaperiporssissd toimiville ja porssi-
meklareille muutoin asetetaan. Muita arvo-
paperiporssissd toimivia, voivat olla esimer-
kiksi Suomen Pankki ja valtiokonttori, jotka
eivét ole arvopaperinvilittdjid, sekd 6 a §mn
2 momentissa tarkoitettu ulkomainen arvo-
paperinvilittdji. Nami vaatimukset ovat lain
tasolla uusia, mutta kdytinnOssd niiti on
noudatettu jo voimassa olevassa arvopaperi-
porssien itsesddntelyssd. Osa niistd vaati-
muksista, kuten porssivilittdjin ammattitai-
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toa ja vakavaraisuutta koskevat vaatimukset,
on aikaisemmin ollut voimassa 9 §:ssi.

Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan lisdtta-
viksi vaatimus, jonka mukaan valtiovarain-
ministerién vahvistamissa arvopaperiporssin
sadnndissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilld kéytdvdn kaupan erityispiirteet seki
kaupankdyntiin osallistuvat sijoittajat. Ehdo-
tus vastaa sijoituspalveludirektiivia (21 art.
1 kohta). Momenttiin lisétdéin myds vaati-
mus, jonka mukaan valtiovarainministerién
on ennen siidntdjen vahvistamista pyydettiva
rahoitustarkastuksen lausunto.

5 §. Arvopaperiporssin toiminnan keskeyt-
timinen. Pykildn 1 momenttiin ehdotetaan
teknistid tismennystd, joka johtuu 4 §:dén
ehdotetusta muutoksesta arvopaperiporssin
ohjesdanndn nimittimisestd arvopaperipors-
sin s#anndiksi. Arvopaperiporssin hallitus
voi erityisestd syystd keskeyttdd porssin toi-
minnan enintdin viikon ajaksi silloin, kun
toiminnan jatkaminen olisi vastoin sijoittaji-
en etua. Keskeytyksesti ja toiminnan aloitta-
misesta on vilittomasti ilmoitettava rahoitus-
tarkastukselle. Pykilin 2 momentissa on
otettu huomioon pankkitarkastusviraston teh-
vivien siirtyminen rahoitustarkastukselle.

6 §. Arvopaperiporssin johto. Pykélin
1 momentin 5 ja 6 kohtaan ehdotetaan tek-
nistd tismennystd, joka johtuu 4 §:dén ehdo-
tetusta muutoksesta arvopaperiporssin oh-
jes#dnndn nimittdmisestd arvopaperiporssin
saannoiksi. Lisdksi 1 momentin 7 ja 8 koh-
dassa on otettu huomioon pankkitarkastusvi-
raston tehtivien siirtyminen rahoitustarkas-
tukselle.

6 a §. Lukuun liséttiviksi ehdotetussa uu-
dessa 6 a §:ssi sddnnellddn arvopaperipors-
sissid toimiviin kohdistuvaa arvopaperipors-
sin paitoksentekoa. Ehdotus on tarpeen, kos-
ka sijoituspalveludirektiivissd on edellytetty,
ettd erddt sijoituspalveluyritysten ja luotto-
laitosten oikeuksia varmistavat vaatimukset
saatetaan kansallisesti voimaan. Koska valta-
osa piitoksenteosta, joka koskee osallistu-
mista arvopaperipdrssin toimintaan, on laissa
sdddetty arvopaperipdrssin tehtiviksi, on
tarpeen erdiltd osin rajata arvopaperipdrssin
harkintavaltaa laissa. Keskeisin tillainen ra-
jaus on pykéldn 1 momenttiin ehdotettu vaa-
timus, jonka mukaan arvopaperipdrssin on
myonnettivd porssivilittdjan ja muun arvo-
paperiporssissd toimivan oikeudet hakijalle,
joka tdyttdd laissa ja arvopaperipdrssin sdén-
noissd asetetut vaatimukset ja jolla on kiin-

ted toimipaikka Suomessa. Porssimeklareille
ei ehdoteta vastaavaa oikeutta saada hake-
muksensa hyviksytyksi. Ehdotus vastaa si-
joituspalveludirektiivid (15 art. 1 ja 3 kohta).
Pykildn 2 momentissa ehdotetaan sdddettd-
viksi arvopaperiporssin oikeudesta laajentaa
ulkomaisen arvopaperinvilittdjin oikeutta
toimia arvopaperipOrssissid. Ehdotettu oikeus
perustuu  sijoituspalveludirektiiviin, jonka
mukaan arvopaperipdrssi, jonka kaupankiyn-
tijarjestelmissé arvopaperinvilittdji voi kdy-
dd kauppaa ilman velvollisuutta olla fyysi-
sesti ldsnd, voi sallia muun ulkomaisen arvo-
paperinvilittidjin kuin Suomeen sijoittautu-
neen ulkomaisen arvopaperinvilittajan sivu-
konttorin tai tytdryrityksen osallistua kau-
pankdyntiin arvopaperipérssissd (15 art. 4
kohta). Direktiivissa ei ole asetettu jisenval-
tiolle ehdotonta velvollisuutta varmistaa ul-
komaiselle arvopaperinvilittdjille oikeus
osallistua tdlld tavoin arvopaperiporssissid
kaupankiyntiin. Sen sijaan esimerkiksi Suo-
mella ei direktiivin nojalla ole oikeutta estii
Suomessa toimiluvan saanutta arvopaperin-
vilittdjad osallistumasta ulkomaisen arvopa-
peripdrssin ylldpitdiméén kaupankdyntijirjes-
telméin eikd myoskddn oikeutta estdd ulko-
maista arvopaperip0rssié tarjoamasta suoma-
laiselle arvopaperinvilittdjélle mahdollisuutta
osallistua ylldpitimédsnsd kaupankdyntijirjes-
telméin. Koska ehdotus on samaan aikaan
sekd valinnainen ettd velvoittava, on tarkoi-
tuksenmukaista antaa valinnan oikeus arvo-
paperiporssille, jonka ylldpitimiin kaupan-
kdyntijdrjestelméiiin osallistumisesta on kysy-
mys.

Ehdotuksen mukaan arvopaperiptrssi saa
myontdd porssivilittdjin oikeudet arvopape-
rinvélittdjaltd Suomessa edellytettyd toimilu-
paa vastaavan viranomaisen mydntdmén toi-
miluvan ETA-alueella saaneelle ulkomaiselle
arvopaperinvdlittgjélle, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Muulle ulkomaiselle
arvopaperinvilittdjélle porssivilittdjan oikeu-
det voidaan my0ntdd valtiovarainministerién
luvalla. Ehdotus vastaa kaupankiynnistd va-
kioiduilla optiocilla ja termiineilld annetun
lain 2 luvun 10 §:34. Koska ehdotetusta oi-
keudesta on médrattiva arvopaperipOrssin
sddnnoissd, jotka valtiovarainministerié vah-
vistaa, ei ole tarpeen s#itdfi kaikista oikeu-
den kéyttdmisen edellytyksistd laissa. Lakiin
ei sen vuoksi esimerkiksi ehdoteta otettavak-
si direktiivin edellytysti sdhkoisestd kaupan-
kéyntijirjestelméstd, jollainen molemmilla
Suomessa toimiluvan saaneilla arvopaperi-
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porsseilld on kédytossddn. Ulkomainen arvo-
paperiporssi, jonka kaupankdyntijirjestel-
miéin Suomesta kisin voi osallistua, ei sijoi-
tuspalveludirektiivin perusteella tarvitse Suo-
messa toimilupaa palvelunsa markkinointiin
(1 art. 6 kohdan ¢ alakohta).

Pykildn 3 momenttiin ehdotetulla muutok-
sella pyritddn selkeyttimidn porssivilittd-
jan, porssimeklarin ja muiden arvopaperi-
pOorssissi toimivien asemaa suhteessa muihin
arvopaperimarkkinoilla toimiviin. Rahoitus-
tarkastus valvoo 7 luvun 1 §:n 1 momentin
nojalla arvopapereilla kéytidvdd julkista
kauppaa ja sitd koskevan itsesddntelyn nou-
dattamista. Arvopaperiporssin porssilistalla
kdytdvad porssiarvopaperien kauppaa koske-
vat korostuneesti luotettavuutta ja sijoittajan-
suojaa koskevat vaatimukset. Koska arvopa-
perimarkkinoiden itsesdéntelyn noudattamis-
ta valvovat ensi asteessa yksityisoikeudelli-
set oikeushenkilGt, rahoitustarkastuksen vaa-
timus arvopaperip0rssissd toimimisoikeuksi-
en peruuttamisesta voi ensisijaisesti perustua
arvopaperipdrssin  valvontaviranomaiselle
6 §:n 1 momentin 7 kohdan mukaisesti teke-
mifin ilmoitukseen. Rahoitustarkastus voi
kuitenkin 7 luvun 1 §:n 2 momenttiin perus-
tuvan tiedonsaantioikeutensa nojalla saada
sellaisia tietoja, joita arvopaperiporssin halli-
tuksella ei ole. Siksi rahoitustarkastuksen on
voitava puuttua havaitsemiinsa epikohtiin
tarvittaessa nopeastikin ja vaatia rajoitetta-
vaksi kiireellisissé tapauksissa arvopapeti-
porssisséd toimivien oikeuksia ainakin silloin,
kun se on arvopaperimarkkinoiden luotetta-
van toiminnan ylldpitdmiseksi tarpeen. Ra-
hoitustarkastukselle ehdotetaan velvollisuutta
kuulla arvopaperip6rssid. Menettelyn nopeus
edellyttad, ettei kuulemisvelvollisuus hidasta
rahoitustarkastuksen toimintaa, vaikka rahoi-
tustarkastuksen harkintavaltaa onkin ajalli-
sesti rajoitettu ehdotetulla kuulemisvelvolli-
suudella.

Rahoitustarkastukselle ehdotettu oikeus
vaatia peruutettavaksi porssivilittidjén oikeu-
det ei merkitse eikd edellytd siti, ettd sijoi-
tuspalveluyritykseltd tai luottolaitokselta sa-
malla peruutetaan oikeus tarjota sijoituspal-
velua. Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
12 §:44n on valtiovarainministeriélle ehdo-
tettu luottolaitostoiminnasta annetun lain
12 §:44 muistuttavaa velvollisuutta pyytdd
rahoitustarkastuksen lausunto ennen sijoitus-
palveluyrityksen toimiluvan peruuttamista tai
sen toimiluvan ehtojen mukaisen toiminnan
rajoittamista. Valtiovarainministerién oikeus

puuttua rahoitustarkastuksen valvottavan
toimintaan ei kuitenkaan ulotu valvottavan
toimintaan arvopaperiporssissd, ellei kysy-
mys ole toimiluvan ehdoista. Tami johtuu
siitd, ettd arvopaperipdrssin hallitus myontéd
oikeudet kaikille arvopaperiporssissd toimi-
ville ja siitd, ettdi arvopaperimarkkinoiden it-
sesdintely, vaikka se onkin valtiovarainmi-
nisterion vahvistamaa, ei ole viranomaisen
antama méirdys. Néistd syistd itsesdfintelyn
noudattamatta jéttiminen ei anna valtiova-
rainministeridlle oikeutta peruuttaa valvot-
tavan toimilupa tai rajoittaa sen toimiluvan
mukaista toimintaa. Vain arvopaperipdrssin
toimilupa voidaan 2 §:n 2 momentin nojalla
peruuttaa, jos arvopaperipOrssin toiminnassa
ei noudateta arvopaperiporssin saéntojd. Ta-
mén vuoksi on tarpeen varmistaa rahoitustar-
kastukselle riittivit toimivaltuudet nimen-
omaan suhteessa arvopaperipOrssissd toimi-
viin. Arvopaperiporssin hallituksen tehtiaviin
myontdd niiden tahojen oikeudet, joiden oi-
keudet rahoitustarkastus voi peruuttaa, ei sen
sijaan ehdoteta muutosta. Arvopaperiporssi
paittad, tosin vailla harkintavaltaa kaytédn-
nossid, edelleen oikeuksien perunttamisesta
siindkin tapauksessa, ettd rahoitustarkastus
vaatii oikeudet peruutettavaksi. Rahoitustar-
kastukselle ehdotettu oikeus toimiikin taval-
laan pelotteena, joka varmistaa sen, ettd ar-
vopaperipérssi huolehtii arvopaperiporssissi
toimivien riittdvisti valvonnasta.
Luottolaitokselle ei voimassa olevan yleis-
pankkitoiminnan  periaatteen mukaisesti
myOnnetd eri toimilupaa sijoituspalvelun
tarjoamista varten. Tdmén vuoksi valvonta-
ja lupaviranomaisten on puututtava luottolai-
toksen toimiluvan mukaiseen oikeuteen tar-
jota sijoituspalvelua myds sellaisissa tapauk-
sissa, jolloin luottolaitos menettelee arvopa-
periporssin piirissd arvopaperimarkkinoita ja
sijoituspalvelun tarjoamista koskevan sdin-
noston vastaisesti. Téllainen puuttuminen voi
kuitenkin luottolaitoksen muun liiketoimin-
nan laajuus huomioon ottaen olla erdissi
tapauksissa liioiteltua. Esimerkiksi viran-
omaisten puuttuminen luottolaitoksen oikeu-
teen tarjota sijoituspalvelua sivukonttoriver-
kostonsa vilitykselld voi jiarkyttdd sijoittavan
yleison luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan. Sen vuoksi rahoitustarkastukselle
ehdotettu oikeus vaatia peruutettavaksi pors-
sivilittdjan oikeus toimia arvopaperiporssissi
lisdd viranomaisen mahdollisuutta kdyttdd
toimilupaan kajoamista lievempid keinoja
harjoittamassaan laillisuusvalvonnassa.
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Porssivilittiji, jonka oikeudet toimia arvo-
paperipérssissd on peruutettu, voi edelleen
toteuttaa asiakastoimeksiantonsa kayttamalld
toista porssivilittdjdd, jos se on saanut tihén
asiakkaaltaan suostumuksen.

Koska porssimeklarille oikeudet myontéd
arvopaperiporssin hallitus eikd porssimekla-
rilta edellytetd erillistd toimilupaa, rahoitus-
tarkastuksella ei ole porssimeklareita val-
voessaan ollut kiytettidvisséin niitd keinoja,
joilla se on voinut puuttua porssivilittdjien
toimintaan. Sama on koskenut muita arvopa-
periporssissd toimivia, joista markkinata-
kausta ja arvopaperikaupintaa sijoituspalve-
luna tarjoavat sijoituspalveluyritykset kuiten-
kin tulevat porssivélittdjid koskevan vastaa-
van sidintelyn piiriin sijoituspalveluyrityk-
sistd sdddettaviksi ehdotettavan lain myoOta.
Vastaavaa sdintelyd ehdotetaan 12 a §:84n
muun julkisen kaupankiynnin yhteyteen. Ra-
hoitustarkastukselle ehdotetaan myos 2 lu-
vun 11 §:n 5 momentissa sidddetyn kaltaista
velvollisuutta ilmoittaa péidtoksestddn ja sen
perusteista vilittomésti arvopaperiporssille
seki sille, jota pditos koskee. Ehdotus vas-
taa kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 2 luvun 10 §:n
2 momenttia, 11 §:n 2 momenttia ja 12 §:n
2 momenttia. Ndin lainkohtien vilinen epé-
symmetria voidaan poistaa. Momenttiin eh-
dotetut tismennykset vaatimuksen esittimi-
sesti painavasta syystd, oikeuksien peruut-
tamisesta miidrdajaksi tai kokonaan, velvolli-
suudesta kuulla arvopaperiporssid sekd vaa-
timuksen ilmoittamisesta sille, jota p#itds
koskee, on vastaavasti tehtivd myos kaupan-
kiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annettuun lakiin. _

Pykildin ehdotetaan lisdttividksi my0s
4 momentti, jonka mukaan porssivilittdjalli,
porssimeklarilla ja muulla arvopaperiporssis-
sid toimivalla on oikeus saattaa arvopaperi-
porssin piitds, jolla sen oikeudet on peruu-
tettu tai hakemus oikeuksien saamisesta on
hylitty, rahoitustarkastuksen Kkasiteltdviksi
30 piivin kuluessa péidtoksesti. Ehdotus
perustuu sijoituspalveludirektiiviin (26 art.),
joka edellyttdd yksittiistd sijoituspalveluyri-
tystd koskevan pédtoksen olevan valituskel-
poinen tuomioistuimeen. Sddnndksen sana-
muoto vastaa 11 §:n 4 momentissa sdddet-
tyd, listalleottodirektiiviin perustuvaa oi-
kaisumenettelyd. Ehdotettu menettely mah-
dollistaa sen, ettd samoin kuin péftokset ar-

vopaperin ottamisesta pOrssilistalle ja poista-
misesta porssilistalta voidaan nykyisin tehdd

yksityisoikeudellisen oikeushenkilon eli ar-
vopaperipdrssin paiatokselld, my6s pidtokset
markkinaosapuolten hyviksymisestd kaupan-
kdyntimenettelyn osapuoliksi voidaan tehdi
ldhelld markkinoita. Samalla kuitenkin Eu-
roopan unionin direktiiveissd asetettu vaati-
mus pditosten valituskelpoisuudesta toteu-
tuu, koska moitittavaksi katsottu pditos voi-
daan saattaa hallinnollisen oikaisumenettelyn
sisdltimén oikeussuojan kohteeksi. Muulla
arvopaperip0rssissd toimivalla tarkoitetaan
ulkomaista arvopaperinvilittdjdsd, josta sidd-
detddin 2 momentissa, seké esimerkiksi Suo-
men Pankkia ja valtiokonttoria, jos ne toimi-
vat arvopaperipOrssissi.

7 §. Pykildn 1 momenttiin ehdotetaan tek-
nistd tismennystd, joka johtuu 4 §:44n ehdo-
tetusta muutoksesta arvopaperipdrssin oh-
jesddnndn nimittdmisestd arvopaperiporssin
sadnnoiksi.

9 §. Arvopaperinvdlittdjin riippumatto-
muus. Pykildin ehdotetaan kahta muutosta.
Ensinnéikin sellainen arvopaperinvilittijien
tai muiden arvopaperiporssissd toimivien
vilinen konsernisuhde tai muu taloudellinen
riippuvuussuhde, joka saattaa vaarantaa ar-
vopaperipérssitoiminnan luotettavuuden, eh-
dotetaan médriteltidviksi uudelleen. Kiytan-
nossi on osoittautunut, ettd ldhes kaikki kes-
keiset suomalaiset talletuspankit ovat jo
useita vuosia sitten erottaneet arvopaperin-
vilityksen erillisen tytédryrityksensé liiketoi-
minnaksi. Muuta sijoituspalvelua tarjotaan
sen sijaan edelleen talletuspankin arvopape-
rikauppana ja muuna arvopaperitoimintana
luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 §:n
mukaisesti osana pankkitoimintaa. Ehdotus
mahdollistaa esimerkiksi sen, etti samaan
luottolaitoksen konserniin kuuluvat arvopa-
perinvilittdjét, joista toinen vilittdd osakkei-
ta ja toinen kady kauppaa omaan lukuunsa
joukkovelkakirjoilla, voivat toimia arvopa-
periporssissd. Samaan konserniin kuuluvista
arvopaperinvilittdjisti yksi voi tarjota esi-
merkiksi arvopaperikaupintaa, toinen mark-
kinatakausta ja kolmas arvopaperinvilitystd
arvopaperip0rssissi. Ehdotuksella pyritdin
vilhentamidn sijoituspalvelun tarjoamista
koskevia lakis#iteisid rajoituksia sekid paran-
tamaan arvopaperipdrssitoiminnan lainsdi-
dannollisid edellytyksid. Myos pykildan ot-
sikko ehdotetaan muutettavaksi.

Ehdotettu muutos ei vaikuta pykildn tar-
koitukseen vahvistaa 4 luvun 3 §:ssd sidide-
tyn niin sanotun kurssimanipulaatiokiellon
toteuttamista, Kurssimanipulaatiosta ehdotet-
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tiin uusia séd@nnoksid rikoslain muuttamista
koskevassa lakiesityksessd (HE 293/1994
vp.), joka kuitenkin raukesi viimeksi kiyty-
jen kansanedustajain vaalien myotd. Koska
samaan konserniin kuuluvat arvopaperinvi-
littdjit eivit saa toteuttaa samaa arvopaperia
tai samaan arvopaperiin oikeuttavaa arvopa-
peria koskevaa samaa sijoituspalvelua sa-
massa arvopaperipdrssissé, rajoitus ei koske
vain arvopaperiporssin porssilistalle otettuja
arvopapereita, vaan my0s arvopaperipdrssin
jérjestimidn muun julkisen kaupankidynnin
piirissd olevia arvopapereita. Toisaalta, kos-
ka ehdotusta sovelletaan vain arvopaperinvi-
littdjien toimintaan arvopaperiporssissid, sii-
lyy esimerkiksi poOrssivilittdjand toimivalla
luottolaitoksen tytéryritykselld edelleen oi-
keus vastaanottaa sijoituspalveluun liittyvid
Inottolaitoksen asiakkaiden toimeksiantoja
luottolaitoksen sivukonttoriverkoston kautta.
Sen sijaan 4 luvun 6 §:n 2 momentissa eh-
dotetaan sdddettdviksi arvopaperinvilittdjid
koskevasta kiellosta antaa toiselle arvopape-
rinvilittdjille toimeksianto arvopaperinvilit-
tdjin omaan lukuun toteutettavasta arvopa-
perin kaupasta. Mainittu kielto koskee arvo-
papereita, joita koskevaa sijoituspalvelua
molemmat arvopaperinvélittdjit tarjoavat.
Tallad rajoituksella vahvistetaan myos kurssi-
manipulaation kieltoa.

Koska arvopaperiporssi voi harjoittaa
my0s optioyhteison toimintaa, ei ehdotettu
muutos, joka 1 lovun 1 §:ssi sdiddetyn lain
soveltamisalan mukaisesti koskee vain arvo-
papereilla tarjottavaa sijoituspalvelua, siten
rajoita samaan konserniin kuuluvia arvopa-
perinviilittdjid toteuttamasta muihin kuin ar-
vopaperipOrssissd kaupankdynnin kohteeksi
otettuihin arvopapereihin perustuviin joh-
dannaissopimuksiin liittyvia sijoituspalvelua
arvopaperipOrssissi. Sen sijaan se, etti sa-
maan konserniin kuuluvat arvopaperinvilit-
téjét toteuttavat yhtd ja samaa arvopaperia ja
sithen kohdistuvaa johdannaissopimusta kos-
kevaa sijoituspalvelua arvopaperipOrssissé,
on kielletty. Téstd on tarpeen saitia kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetun lain vilittsdjia koskevassa 2 luvun
10 §:ssi.

Lis#ksi pykaléstd ehdotetaan poistettavaksi
maininta arvopaperiporssin oikeudesta aset-
taa sddnnoissddn  arvopaperinvilittéjille
ammattitaitoa ja vakavaraisuutta koskevia
vaatimuksia. Niistd seikoista midrdiminen
sddnndissd on edelleen sallittu, mutta asiasta
ehdotetaan s#dddettdviksi arvopaperiporssin

sdéintdjd koskevassa 4 §:ssd. Vastaavat muu-
tokset ehdotetaan tehtdviksi muuta julkista
kaupankéyntid sddntelevadn 12 a §:4in.

10 §. Arvopaperin ottaminen porssilistalle.
Pykilin 1 momenttiin ehdotetaan tdsmen-
nysté, joka liittyy 1 luvun 3 §:std kumotta-
vaksi ehdotettuun kurssivilittdjin miiritel-
midn, Lisdksi ehdotetaan, ettd markkina-ar-
vopaperien tavoin myds porssilistalle otet-
tavaan arvopaperiin kohdistuu todenndkoi-
sesti riittdvisti kysyntid ja tarjontaa.

12 §. Muu julZinen kaupankdynti arvopa-
pereilla. Pykilin otsikko ehdotetaan muutet-
tavaksi. Pykidldn 1 momentista ehdotetaan
poistettavaksi sen ensimmdinen virke, jossa
kiytetyt kisitteet on ehdotettu kumottavaksi.
Momentin toinen virke jdi siten muutettuna
momentin sisélloksi. Muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena muualla kuin arvopaperi-
porssissii saa olla oman péfioman ehtoista
porssiarvopaperia lukuunottamatta suomalai-
nen tai ulkomainen markkina-arvopaperi,
johon todennikdisesti kohdistuu muualla
kuin arvopaperiporssin porssilistalla riitta-
visti kysyntdd ja tarjontaa ja jonka hinnan-
muodostuksen voidaan siten arvioida olevan
luotettavaa. Niin ollen ehdotuksella ei rajoi-
teta muiden kuin oman pdioman ehtoisten
porssiarvopaperien ottamista muun julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Markkina-arvopa-
perilla kéytdavin julkisen kaupankidynnin
aloittamisen edellytykseksi ehdotetaan myos,
ettei arvopaperin litkkeeseenlaskija ole kir-
jallisesti ilmoittanut vastustavansa sen arvo-
paperilla kiytivéan kaupan aloittamista. Kau-
pankdynnin aloittaminen ei kuitenkaan edel-
leenkddn edellyttdisi liikkeeseenlaskijan ni-
menomaista suostumusta, mutta vastoin liik-
keeseenlaskijan kirjallisesti ilmaistua tahtoa
kaupankdyntii ei voitaisi aloittaa. Liikkee-
seenlaskijan on ilmaistava kielteinen kantan-
sa 2 momentissa sdiidetyssid mifirdajassa.

Ehdotus mahdollisuudesta kahdenkertai-
seen kaupankidyntimenettelyyn perustuu ta-
voitteeseen lisdtd markkinoiden edellytyksid
jérjestidytyd haluamallaan tavalla. MyGskdin
arvopaperiporssien keskindistd kilpailua ei
ole laissa rajoitettu, koska kielto ottaa arvo-
paperi useamman kuin yhden suomalaisen
arvopaperiporssin  porssilistalle kumottiin
10 §:std vuoden 1994 alusta. Rajoituksen
kumoaminen perustui pyrkimykseen poistaa
mahdolliset laista johtuvat esteet arvopaperi-
en kauppapaikkojen kehittymiselle. Samasta
syystd ehdotetaan nyt, ettd porssiarvopaperit
voidaan pidsdantdisesti ottaa muun julkisen
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kaupankdynnin kohteeksi. Arvopaperimark-
kinoiden toimintamahdollisuuksia muualla
kuin arvopaperipdrssissi ei ole aiheellista ra-
joittaa. Edelld ehdotetussa uudessa
2 b §:ssd edellytetyn porssilistan kaltainen
kaupankdyntimenettely on nykyisin vain
Helsingin Arvopaperiporssin HETI-kaupan-
kédyntijarjestelmd, jonka piirissi ovat myds
Arvopaperivilittijien yhdistyksen ylldpita-
milld OTC-listalla kaupankiynnin kohteena
olevat sopimusmarkkina-arvopaperit ja mek-
larilistalla  olevat  markkina-arvopaperit.
Vaikka ndille listoille otetut arvopaperit ovat
samassa kaupankédyntijérjestelmissd kuin
porssiarvopaperit ja niilld kdytiva kauppa on
porssinomaista, mainituille listoille otettuja
arvopapereita koskee kuitenkin lain raken-
teen tasolla erilainen sdéntely. Koska porssi-
listaa voidaan pitdd kaupankidyntimenettely-
nd, ei tillaista eroa endd 2 b §:n perusteella
ole vilttimitontd laissa tehdd. Niin ollen ei
ole estetti ottaa kyseisilld listoilla olevia
arvopapereita porssilistalle. Yhti lailla tillai-
set arvopaperit voidaan ottaa arvopaperiprs-
sin ylldpitdmin muun julkisen kaupankéyn-
nin kohteeksi.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan sédidet-
tavaksi velvollisuudesta ilmoittaa arvopape-
rin liikkeeseenlaskijalle arvopaperin ottami-
sesta muun julkisen kaupankiynnin kohteek-
si 30 pdivdd ennen kaupankdynnin aloitta-
mista siind tapauksessa, etti arvopaperin
liikkkeeseenlaskija ei ole antanut suostumus-
taan arvopaperin ottamiseen muun julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Mikili porssiarvo-
paperi on pédtetty ottaa muun julkisen kau-
pankidynnin kohteeksi, siitd on ilmoitettava
myds asianomaiselle arvopaperiporssille.
Myds tédssd tapauksessa on noudatettava 30
pdivian sddntod, vaikka liikkeeseenlaskija
olisikin antanut suostumuksensa arvopaperin
ottamiseen muun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi. Ehdotus vastaa pidfosin 13 §:n
nykyisen 1 momentin viimeistd virketti.

Pykdldn 3 momenttia ehdotetaan tismen-
nettdviksi siten, ettd muun julkisen kaupan-
kdynnin jirjestdmisestd arvopaperilla on il-
moitettava viivytyksettd rahoitustarkastuksel-
le ja arvopaperin liikkeeseenlaskijalle silloin,
kun kaupankidynti arvopaperilla aloitetaan,
keskeytetiddn ja lopetetaan sekd jos on kysy-
mys porssiarvopaperista, myds asianomaisel-
le arvopaperipdrssille. Ehdotuksella tidsmen-
netdidn 13 §:n nykyistd 3 momenttia, joka
muutettuna ehdotetaan siirrettdviksi 12 §:n
3 momentiksi.

Pykildn 4 momenttia ehdotetaan tismen-
nettdviksi siten, ettd rahoitustarkastus voi
méérdtd muun julkisen kaupankdynnin kes-
keytettidviksi, jos valtiovarainministeritn
vahvistamia arvopaperien muun julkisen
kaupankdynnin sddnt6ji ei ole noudatettu
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu-
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus-
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus
voi myds kieltdd aloittamasta kaupankiynti-
menettelyn jirjestdmistd, jos valtiovarainmi-
nisteridssd ei ole vahvistettu sitd koskevia
sddnt6jd. Ehdotuksella tismennetddn 13 §:n
nykyistd 4 momenttia, joka muutettuna siir-
tyy 12 §:n 4 momentiksi.

Pykildn 5 momentiksi ehdotetaan siirretti-
viksi voimassa oleva 13 §:n 5 momentti.
Momentissa on otettu huomioon pankkitar-
kastusviraston tehtivien siirtyminen rahoitus-
tarkastukselle.

12 a §. Lukuun liséttiviksi ehdotetun uu-
den 12 a §:n 1 momentin mukaan arvopape-
rien muuhun julkiseen kaupankiyntiin on
myonnettivi arvopaperinvilittidjéin oikeudet
hakijalle, joka tdyttid laissa ja muun julkisen
kaupankdynnin saénndissd asetetut vaatimuk-
set ja jolla on kiinte# toimipaikka Suomessa.
Kun sijoituspalveluyritykseltd ja luottolaitok-
selta edellytetdin muun muassa toimilupaa,
hyvidmaineista ja ammattitaitoista johtoa se-
kd vidhimmaispddomaa, on jokaisen nidmi
edellytykset tiyttivin arvopaperinvilittdjin -
voitava halutessaan osallistua arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankdyntiin. Ehdotus
vastaa 6 a §:n 1 momentissa sdiddettiviksi
ehdotettua.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan sdddet-
tavaksi mahdollisuudesta laajentaa ulko-
maisen arvopaperinvilittdjin oikeutta osallis-
tua arvopaperien muuhun julkiseen kaupan-
kéyntiin. Ehdotettu oikeus perustuu sijoitus-
palveludirektiiviin, jonka mukaan silloin kun
arvopaperinvilittdjd voi osallistua arvopape-
rien sdiinneltyyn markkinaan ja kédydi kaup-
paa kaupankiyntijérjestelméssid ilman velvol-
lisuutta olla fyysisesti ldsnd, voidaan sallia
muunkin ulkomaisen arvopaperinvilittdjan
kuin Suomeen sijoittautuneen sivukonttorin
tai tytdryrityksen osallistua kaupankéyntiin
arvopaperinvilittdjind (15 art. 4 kohta). Si-
joituspalveludirektiivissd ei ole asetettu ji-
senvaltiolle ehdotonta velvollisuutta varmis-
taa ulkomaiselle arvopaperinvilittidjille oi-
keus osallistua tilld tavoin arvopaperien jul-
kiseen kaupankdyntiin. Sen sijaan Suomen
lainsdédénndssd ei voida estdd Suomessa
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toimiluvan saanutta arvopaperinvilittdjdi
osallistumasta ETA-alueella toimivan siin-
nellyn markkinan kaupankiyntijirjestelmiin
saatl estddi tdllaista sifnneltyd markkinaa
tarjoamasta suomalaiselle arvopaperinvilitti-
jille mahdollisuutta osallistua ylldpitdm&énsa
kaupankiyntijdrjestelméan. Koska momentti
on samaan aikaan sek# valinnainen ettd vel-
voittava, on tarkoituksenmukaista antaa va-
linnan oikeus muun julkisen kaupankidynnin
jarjestdjille, jonka ylldpitimé#in kaupankéyn-
tijarjestelméin osallistumisesta on kysymys.
Ehdotuksen mukaan arvopaperien muuhun
julkiseen kaupankiyntiin saa osapuolena
osallistua arvopaperinviilittdjdltd Suomessa
edellytettyi toimilupaa vastaavan toimiluvan
viranomaiselta ET A-alueella saanut ulkomai-
nen arvopaperinvilittdjd, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Lakiin ei ehdoteta
otettavaksi mainintaa sdhkoisestd kaupan-
kiyntijarjestelmistd, silld ehdotetusta oikeu-
desta on madrittdvi sddnnoissd, jotka val-
tiovarainministerid tai 13a §:n nojalla Suo-
men Pankki vahvistaa. Tdméan vuoksi ei ole
tarpeen s#itdd kaikista sijoituspalveludirek-
tiivissd asetetuista edellytyksistd laissa. Val-
tiovarainministerion luvalla voidaan myos
muu ulkomainen arvopaperinvilittiji hyvik-
syd osapuoleksi muuhun julkiseen kaupan-
kiyntiin.

Pykildn 3 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syystd peruuttaa
arvopaperinvdlittdjin ja meklarin oikeudet
osallistua arvopaperien muuhun julkiseen
kaupankéyntiin. Piitoksestd ja sen perusteis-
ta on vilittémasti ilmoitettava muun julkisen
kaupankidynnin jérjestdjille sekd sille, jota
paitds koskee. Ehdotus vastaa rahoitustar-
kastukselle 6 a §:n 3 momenttiin ehdotettua
oikeutta.

Pykildn 4 momentissa ehdotetaan sdfdet-
tdviksi oikeussuojakeinoista siten, etti arvo-
paperinvilittdjille ja meklarille annetaan oi-
keus saattaa piitos, jolla hakemus sen oi-
keudesta osallistua arvopaperien julkiseen
kaupankéyntiin on hylitty tai sen oikeus on
peruutettu, rahoitustarkastuksen kisiteltavik-
si 30 pdivdn kuluessa pditoksestd. Ehdotus
vastaa sanamuodoltaan pégosin 11 §:n 4 mo-
mentissa olevaa arvopaperin liikkeeseenlas-
kijalle annettua ja listalleottodirektiiviin pe-
rustuvaa oikeutta turvautua oikaisumenette-
lyyn sekd edelld 6 a §:n 4 momenttiin ehdo-
tettua vastaavaa oikeutta. Ehdotettu menette-

ly vastaa sijoituspalveludirektiivid (26 art.),
joka edellyttdd yksittdistd sijoituspalveluyri-
tystd koskevan pédtoksen olevan valituskel-
poinen tuomioistuimeen. Niin sijoituspalve-
ludirektiivin vaatimus p#dtdsten valituskel-
poisuudesta toteutuu, koska moitittavaksi
katsottu pditds voidaan saattaa hallinnollisen
oikaisumenettelyn kohteeksi ensin rahoitus-
tarkastuksessa ja sen jdlkeen korkeimmassa
hallinto-oikeudessa. Silloin, kun oikeudet on
peruutettu rahoitustarkastuksen vaatimukses-
ta, valitusoikeus koskee rahoitustarkastuksen
paatostd, eikd asiaa ole tarpeen erikseen
saattaa rahoitustarkastuksen késiteltdviksi.

Pykildn 5 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjit tai muut arvopaperien muussa jul-
kisessa kaupankiynnissé osapuolina toimi-
vat, jotka ovat keskeniin konsernisuhteessa
tai sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuh-
teessa, joka saattaa vaarantaa muun julkisen
kaupankdynnin luotettavuuden, eivit saa to-
teuttaa samaa arvopaperia tai samaan ar-
vopaperiin oikeuttavaa arvopaperia koskevaa
samaa sijoituspalvelua samassa arvopaperien
muussa Julkisessa kaupankdynnissd. Ehdotus
vastaa 9 §:44n ehdotettua muutosta.

13 §. Muun julkisen kaupankdynnin siin-
not. Pykdldn 1 momentin mukaan valtiova-
rainministerié vahvistaa hakemuksesta arvo-
paperien muusta julkisesta kaupankdynnistd
laaditut sd4nnot. Sadnnot sisdltivit lakia tdy-
dentidvit méiriykset ensinndkin siitd, miten
ja milld perusteilla arvopaperi otetaan kau-
pankéynnin kohteeksi, toiseksi siitd, miten ja
milloin kaupankiynti tapahtuu, kolmanneksi
siitd, miten, milloin ja missd laajuudessa
tarjouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau-
pankdyntiin osallistuvien arvopaperinvilit-
tdjien tietoon, neljdnneksi siitd, miten ja mil-
14 perusteilla arvopaperinvilittéjdn ja mekla-
rin oikeudet myOnnetiin ja peruutetaan, vii-
denneksi siitd, millaisia vaatimuksia, oikeuk-
sia ja velvollisuuksia arvopaperien liikkee-
seenlaskijoille, arvopaperinvilittdjille ja
meklareille muutoin asetetaan, sekid kuuden-
neksi siitd, kuka vastaa tai ketkd vastaavat
kaupankiynnin jéirjestimisesti. Ehdotus on
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin
kanssa ja vastaa 6 a §:4#n ehdotettuja vi-
himmaisvaatimuksia (1 art. 13 kohta).
Muun julkisen kaupankdynnin piirissi tapah-
tuvan arvopaperikaupan laintasoinen sééntely
ehdotetaan muutoin jatettdviksi sen varaan,
ettd viranomainen vahvistaa kaupankdyntii
koskevat sddnnot. Laissa médritellddn vain
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muun julkisen kaupankdynnin yleiset vaati-
mukset, jolloin arvopaperimarkkinoiden eri
osalohkoja koskevan sdéntelyn sisdlté mia-
rdytyy viime kédessd kaupankdyntid koske-
vissa sidnnoissi, jotka viranomainen on vah-
vistanut.

Mybs valtiovarainministerion velvollisuus
vahvistaa itsesédfntely perustuu sijoituspalve-
ludirektiiviin (1 art. 13 kohta). Se, ettd arvo-

aperien muuta julkista kaupankayntid kos-
ﬁeville sddnndille voidaan hakea valtiova-
rainministerién vahvistus, lisdd toiminnan
julkista luotettavuutta. Lisdksi Suomen
Pankki voi 13 a §:n nojalla vahvistaa séén-
not velkakirjamarkkinoille tarvittaessa omas-
takin aloitteestaan. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid, jonka mukaan sddnneltyd
markkinaa koskevat sddnnét on viranomai-
sen hyviksyttivd tai annettava (1 art.
13 kohta). Kaupankdynnin jérjestiminen
saannollisesti ja ammattimaisesti ei edellyta
sitd, ettd tietty taho ylldpitdd fyysistd mark-
kinapaikkaa arvopapereille, joilla kéydadin
julkista kauppaa. Kaupankdyntimenettely voi
perustua puhelimitse kahdenvilisesti sovit-
tuihin kauppoihin, joita luottolaitokset ja
sijoituspalveluyritykset tekevit keskendén ja
asiakkaidensa kanssa. Tillaiseen kaupan-
kdyntiin ammattimaisesti ja sddnnollisesti
osallistuvat arvopaperinvilittdjit tarjoavat
toisilleen arvopaperikaupintaa ja asiakkail-
leen sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 3
§:ssd tarkoftettuja muita sijoituspalveluja.
Niin ollen kaikki arvopaperien muuhun jul-
kiseen kaupankidyntiin muutoin kuin asiak-
kaina osallistuvat osapuolet ovat aina rahoi-
tustarkastuksen  valvottavia.  Asiakkaan
omaan lukuunsa k#yméa arvopaperikauppa
sen sijaan ei ole sijoituspalvelun tarjoamis-
ta.

Arvopaperien muuta julkista kaupankiyn-
tid koskevissa sddnnoissd on midrdttava
muun muassa siitd, miten ja milloin kaupan-
kdynti tapahtuu, tarjousten etusijajérjestyk-
sesté ja kaupankdynnin teknisestd jarjestdmi-
sestd, markkinatakaajien ja muiden arvopa-
perinvilittdjien toiminnasta sekd kaupan-
kidynnissd noudatettavista eettisistd periaat-
teista. Sddntdjen on oltava sellaiset, ettd ne
luovat edellytykset arvopaperien muun julki-
sen kaupankdynnin mahdollisimman suurelle
tehokkuudelle. N#din varmistetaan se, ettd
arvopapereihin, liikkeeseenlaskijoihin, ylei-
seen taloudelliseen tilanteeseen ja muihin
vaihdannan kannalta merkityksellisiin seik-
koihin liittyvit tiedot heijastuvat techokkaasti
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muun julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vien arvopaperien hintoihin.

Muuhun julkiseen kaupankéyntiin osallis-
tuvien arvopaperinvilittdjien ja osallistumaan
pyrkivien sijoittajien on voitava itse arvioi-
da, millaisilla markkinoilla he toimivat.
Muussa julkisessa kaupankdynnissd nouda-
tettavat sainnot ovat keskeinen osa arvopa-
perimarkkinoiden toimintaa koskevaa infor-
maatiota ja luovat edellytykset sille, ettd si-
joittajansuoja sekd kaupankdynnin tasapuoli-
suus ja ennustettavuus toteutuvat mahdolli-
simman hyvin.

Muuta julkista kaupankdyntid arvopape-
reilla koskevat sddnn6t on laadittava niin,
ettd ne varmistavat kaupankéyntiin osallistu-
vien sijoittajien ja muiden osapuolten yhden-
vertaisen aseman samanlaisen toimijaryhmin
sisdlld. Kaupankdyntiin osallistuvilla mark-
kinaosapuolilla voi kuitenkin olla erilaisia
oikeuksia ja velvollisuuksia. Niinpa arvopa-
perien muu julkinen kaupankdynti voi olla
tasapuolista, vaikka sielld vain arvopaperin-
vilittdjd saa esittdd tarjouksia tai tarjouske-
hotuksia. Luonnollista on, ettd arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankdyntiin osallistu-
miselle voidaan asettaa tiettyjd vahimmadis-
vaatimuksia, kuten esimerkiksi kauppaerén -
kokoa koskevia tai muita objektiivisin perus-
tein asetettuja vaatimuksia.

Séinndissd on erityisesti otettava huomi-
oon muun julkisen kaupankidynnin ominais-
piirteet, kuten ensinnékin markkinoiden or-
ganisoitumistapa ja rakenne, toiseksi arvo-
papereilla tehtyjen kauppojen hintojen ja
médrien tietoonsaattamistapa, kolmanneksi
vakauden, hinnanmuodostuksen, tehokkuu-
den ja luotettavuuden ylldpitimisen tarve
seké neljianneksi kaupankéyntiin osallistuvi-
en sijoittajien suojan tarve. Laintasoisessa
sddntelyssd pyritdin ennen kaikkea varmista-
maan se, ettid arvopaperien muussa julkisessa
kaupankéynnissd sijoittajansuoja, markkinoi-
den tasapuolisuus ja markkinoiden vakaus
voidaan turvata. Sdanndissd on otettava huo-
mioon arvopaperien luotettavaa kaupankdyn-
tid koskevat vaatimukset.

Pykildn 2 momentin mukaan sddnngissi,
jotka arvopaperien muuta julkista kaupan-
kdyntid varten on vahvistettu, voidaan lain
soveltamisalaa rajaavien 1 luvun 1 ja 2 §:n
estimittd madrita myods muilla kuin vakioi-
duilla johdannaissopimuksilla kiytdvasta
kaupasta. Ndistd kiytdnnossd merkittdvim-
pid ovat korkotermiinit. Ehdotetun mahdol-
lisuuden sijoittaminen kaupank#ynnistid va-



74 HE 7/1996 vp

kioiduilla optioilla ja termiineilld annettuun
lakiin jdd ratkaistavaksi mainitun lain myé-
hemmin tapahtuvassa jatkovalmistelussa.
Siddnnoissd voidaan lisdksi mddritd, ettei
luottolaitoksen tavanomaisen varainhankin-
tansa yhteydessi liikkeeseen laskemaa, 1 lu-
vun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tua arvopaperia koskevaan, kyseisen luotto-
laitoksen tekemdidn kauppaan tai muuhun
luovutukseen ole sovellettava, mitd 5 luvun
1 §:ssé sdddetddn. Ehdotus vastaa sisipiiridi-
rektiivid, jonka johdanto-osan mukaan sisé-
piirintiedon kéyttimisend ei ole pidettivd
sitd, ettd vastapuolena (ranskaksi contrepar-
tie) toimimiseen oikeutetut yhteisot ja laitok-
set, joilla on hallussaan sisdpiirintietoa, ta-
vanomaisen liiketoimintansa osana ostavat
tai myyvit arvopapereita. Suomessa sijoitus-
todistusten liikkeeseenlasku on merkittivi
osa luottolaitosten varainhankintaa, minki
liséksi luottolaitokset harjoittavat niill4 sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 3 §:ssd
tarkoitettua arvopaperikaupintaa.

Pykildn 3 momentissa on valtiovarainmi-
nisterion oikeus vahvistaa muuta julkista
kaupankéyntid koskevat sddnnét rajattu kos-
kemaan arvopaperimarkkincita, jotka on jér-
jestetty ja sddnnelty luotettavasti ja tasapuo-
lisesti, joilla arvopaperien kaupankiynnissid
noudatettavat sd4nnét tarjoavat riittdvin suo-
jan sijoittajille ja joilla kdytdvdin kauppaan
osallistuu riittdvd midrd arvopaperinvalitta-
jid. Sadnnoissd on lisdksi, kuten arvopaperi-
porssin  sddnndissikin, otettava huomioon
kaupankédynnin kohteena olevien arvopaperi-
en ja niilld kéytivién kaupan erityispiirteet
sekd kaupankéyntiin osallistuvat sijoittajat.
Valtiovarainministeriéon on ennen sdintdjen
vahvistamista pyydettivd rahoitustarkastuk-
sen ja Suomen Pankin lausunto.

Pykildssd esitetty sddntdjen vahvistamista
koskeva menettely ja séintojd koskevat vaa-
timukset muistuttavat suureksi osaksi arvo-
paperipOrssin  toimilupaa koskevia, 2 §:n
1 momentissa sdddettyjd vaatimuksia. Ilman
vahvistettuja sdint6jd ei arvopaperien muuta
julkista kaupankidyntid saa jdrjestid. On
myos tarkedd rajoittaa niiden tahojen piiri,
joilla on oikeus muun julkisen kaupankéyn-
nin jirjestimiseen arvopapereilla. Siten sdén-
téjen vahvistamista koskeva menettely aset-
taa yhtaalta toimintavelvollisuuden siddntdjen
vahvistamista koskevan hakemuksen tekemi-
seen oikeutetuille tahoille, ja toisaalta niille
tahoille annetun oikeuden jérjestdd arvopa-
perien muuta julkista kaupankdyntid, mikéli

ne tdyttdvit laissa sdfdetyt edellytykset.
Saidnndt vahvistetaan hakemuksesta lu-
kuunottamatta 13 a §:ss4 Suomen Pankin
padtettdviksi ehdotettua vaihtoehtoista me-
nettelyd.

Ehdotuksesta seuraa, ettd arvopaperien
muuta julkista kaupankdyntid madrittelevisti
1 luvun 3 §:sti poistetaan arvopaperinvilittd-
jén tai arvopaperinvilittdjien yhteison jarjes-
tdiméd menettelyd koskeva ilmaisu. Kiytidn-
nossd on kuitenkin sijoituspalveludirektiivin
mukaista edellyttdd, ettd kaupankiyntid jir-
jestidvilla henkil6lld on kotipaikka tai hallin-
nollinen péitoimipaikka Suomessa (1 art.
6 kohta). Sijoituspalveludirektiivi ei aseta
muita vaatimuksia kaupankidyntimenettelyn
jérjestéjille. Kysymykseen voi sijoituspalve-
ludirektiivin perusteella tulla siten periaat-
teessa esimerkiksi taho, jonka ylldpitdmén
tietojérjestelmén avulla kauppaa osapuolten
kesken voidaan kdydd. Tdmin tahon ei kui-
tenkaan edellytetéd eikd ehdoteta olevan vas-
tuussa toimintaa ohjaavan itseséfintelyn laati-
misesta eikd julkistamisvelvollisuuden nou-
dattamisesta. Tillainen taho ei voi hakea
muuta julkista kaupankidyntii koskevien
sdiintdjen vahvistamista eikd sdint6jd tule
vahvistaa myo6skién, jos kaupankdynnin jir-
jestdmisestdi vastaa sellainen taho, jolla ei
ole oikeutta hakea sddntdjen vahvistamista. -
Jotta péitosvalta siitd, onko jokin arvopape-
rimarkkinoiden osalohko julkisen kaupan-
kdynnin piirissé, ei ole yksinomaan markki-
naosapuolilla itselldéin, ehdotetaan Suomen
Pankille oikeutta 13 a §:n nojalla tarvittaessa
oma-aloitteisesti vahvistaa séannét rahamarkkina-
ja joukkovelkakirjoilla tapahtuvalle kaupan-
kdynnille. Sédintdjen vahvistaminen merkit-
see kaupankdynnin saattamista arvopaperi-
markkinalain soveltamisalan piiriin, jolloin
vahvistettuja sdént6jd on markkinoilla nou-
datettava, jottei rikota lakia.

Momentissa ehdotetuilla suhteellisen vil-
jilla lvonnehdinnoilla on tarkoitus mahdollis-
taa se, ettd arvopaperimarkkinoiden eri osa-
Iohkojen ominaispiirteet, rakenne, organisoi-
tumis- ja toimintatavat sekd muut kidytinndn
tarpeet voidaan arvopaperimarkkinoita kehi-
tettdessd ottaa joustavasti huomioon ilman
lainsddddnndn muutoksia. Ehdotuksella edis-
tetddn arvopaperimarkkinoiden kunkin osa-
lohkon mahdollisuuksia kehittyd sen omien
luontaisten edellytysten mukaisesti. Ehdotuk-
sella mahdollistetaan lainsééddnnoén ja it-
sesddntelyn intensiteetin ja sisdllon joustava
vaihtelu muun muassa osake- ja velkakirja-
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markkinoiden vililla.

Muun julkisen kaupankiynnin arvopape-
reilla on oltava tasapuolista ja luotettavaa
sekd  kaupankdyntid koskevien siintGjen
sopusoinnussa ndiden vaatimusten kanssa.
Sijoittajille on taattava yhtildinen mahdolli-
suus osallistua arvopaperien muuhun julki-
seen kaupankdyntiin ja kéyttdd arvopaperi-
kaupoissaan arvopapereita ja niiden liikkee-
seenlaskijoita koskevia tietoja. Kaupankiyn-
nin puolueettomuus on sdfnndissd pyrittava
ottamaan huomioon niin, ettei mik#éin yksit-
tdinen osapuoli pysty ohjaamaan arvopape-
rin hintakehitysti.

Pykildn 4 momentin mukaan valtiovarain-
ministeri6 voi rahoitustarkastuksen esitykses-
td ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta
erityisen painavasta syysté vaatia arvopaperi-
en muun julkisen kaupankdynnin sddntoji
koskevien miidrdysten sisdltod muutettavaksi
tai tdydennettdviksi. Sdintdjen asianmukai-
suus on tirkedd muun julkisen kaupankéyn-
nin luotettavan toiminnan kannalta. Tamin
vuoksi on aiheellista, ettd valtiovarainminis-
teri6lld on mahdollisuus tarvittaessa puuttua
itseséiintelyyn tilanteissa, joissa sdénnot ovat
selvisti ristiriidassa esimerkiksi sijoittajien
olennaisten etujen tai Suomen kansainvilis-
ten velvoitteiden kanssa. Pykilédssd ehdotettu
mahdollisuus on tirked myds siksi, ettd ar-
vopaperien muuhun julkiseen kaupankéyn-
tiin ei edellytetd varsinaista valtiovarainmi-
nisterion myontdmid toimilupaa, joka voi-
daan peruuttaa tai jota voidaan rajoittaa val-
tiovarainministeridon paitokselld. Pykilidssd
valtiovarainministeriolle annettu toiminta-
mahdolisuus on erddnlainen vaihtoehto toi-
milupaan liittyville viranomaispakotteille.

Pykildn 5 momentin mukaan valtiovarain-
ministerié voi peruuttaa arvopaperien muun
julkisen kaupankdynnin s@innéille antaman-
sa vahvistamisen, jos julkisessa kaupankéyn-
nissd on olennaisesti rikottu lakia, asetuksia
tai viranomaisten niiden nojalla antamia
miirdyksiid tai julkisen kaupankdynnin séén-
t6jd taikka jos sdféntSjen vahvistamiselle sidi-
dettyjd edellytyksid ei endil ole olemassa.

13 a §. Julkista kaupankiyntid arvopape-
reilla koskevaan lukuun liséttivissd uudessa
13 a §:ssi ehdotetaan sdddettdviksi Suomen
Pankin oikeudesta vahvistaa sd4nnot vieraan
pddoman ehtoisten arvopaperien muuta jul-
kista kaupankdyntid varten. Pykilin 1 mo-
mentin perusteella Suomen Pankki voi hake-
muksesta tai tarvittaessa myds omasta aloit-

teestaan vahvistaa sdinnét lain 1 luvun 2 §:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen vie-
raan piddoman ehtoisten arvopaperien muussa
julkisessa kaupankfynnissi muualla kuin
arvopaperiporssissd arvopaperinvilittdjien ja
muiden ammattimaisten sijoittajien kesken
noudatettavista menettelytavoista. Suomen
Pankin péitoksenteon edellytys on, ettd
sddntdjen vahvistaminen on tarpeen Suomen
Pankin tehtdvien hoitamiseksi. Sd4nnét voi-
daan vahvistaa vain, jos kaupankéynti arvo-
papereilla on jérjestetty ja sdannelty luotetta-
vasti ja tasapuolisesti. Ehdotuksen tarkoitus
on varmistaa kotimaisten velkakirjojen
markkinoiden toiminnan jatkuminen ilman
merkittévié, suoraan ehdotetusta lainmuutok-
sesta johtuvia rakenteellisia muutoksia.

Suomen Pankista on ehdotettu saddettivik-
si uusi laki, jonka mukaan yksi Suomen
Pankin tehtévistd on edistdd rahoitusjirjestel-
min vakautta (Suomen Pankki -komitean
mietintd 1994:12). Tistd tavoitteesta Suo-
men Pankin on tingittdvd vain silloin, kun
tavoitteen noudattaminen vaarantaisi rahan
vakaata arvoa. Kansantalouden vakaa kehi-
tys ja rahoitusjdrjestelmdn vakaa toiminta
edellyttidviit rahapolitiikasta huolehtimista.
Vaikka vastuu rahoitusmarkkinoilla toimivi-
en luottolaitosten ja muiden arvopaperinvi-
littdjien toiminnan riskien valvonnasta onkin
rahoitustarkastuksella, Suomen Pankilla on
rahapolitiikan harjoittajana padvastuu rahoi-
tusmarkkinoiden yleisen vakauden yllapitd-
misestd. Tdmén ohella Suomen Pankin tehti-
viind on myds edistdd rahoitusjirjestelmin
tehokasta toimintaa. Tami tehtivd on myos
voimassa olevan Suomen Pankista annetun
lain (365/25) 1 §:n mukainen, silld Suomen
Pankin nykyisend tehtdvdnd on Suomen ra-
halaitoksen pitdiminen vakaalla ja turvallisel-
la kannalla sekd maan rahaliikkeen edistdmi-
nen ja helpottaminen.

Ehdotettu méirdyksenantovaltuus on muo-
toiltu arvopaperiporsseille ja optioyhteisdille
laissa annettujen itsesddntelyvaltuutusten
tavoin joustavaksi, jotta Linsi-Euroopan ja
Suomen padomamarkkinoilla sekd niiden
sddntelyssd tapahtuva kehitys voidaan kiy-
tannosséd ottaa huomioon ilman tarvetta tis-
mentdi lakia. Riittdvien edellytysten turvaa-
minen kansallisille arvopaperimarkkinoille
on osoittautunut yleiseksi huoleksi taloudel-
lisesti yhdentyneessd Lénsi-Euroopassa. Ta-
hidn huoleen on useissa Eurcopan unionin
jdsenvaltioissa vastattu kehittdmalld arvopa-
perimarkkinoiden perusrakenteita. Suomen
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Pankki on viime vuosina pyrkinyt yhteis-
tyossd 1dhinnd valtiokonttorin kanssa kehitté-
méién erityisesti ammattimaisille ja muille
erityisen ammattitaitoisille sijoittajille tarkoi-
tettujen joukkovelkakirjojen eli etupdidssd
valtion viitelainojen tukkumarkkinoiden lik-
viditeettid ja markkinaosapuolten toiminnan
valvontaa. T#td varten on tehty pdfimark-
kinatakaajien toimintaa s@éntelevid yksityis-
oikeudellisia sopimusjirjestelyjd (niin sano-
tut primary dealer -sopimukset), joissa jir-
jestelmén toiminta- ja k#yttdytymistavat on
mééritelty. Nédmé# kaupankdyntid koskevat
sopimukset ovat olleet avainasemassa velka-
kirjamarkkinoiden kehittdmisen ja toimivuu-
den kannalta. Samanlaisia toimintaperiaat-
teita on jo aikaisemmin noudatettu Suomen
Pankin ja talletuspankkien kesken lyhytai-
kaisten rahamarkkinavelkakirjojen niin sano-
tuilla interbank-markkinoilla. Suomen Pan-
kin vastuu velkakirjamarkkinoiden sdéntelys-
sd ja vakauden edistimisessd perustuu yh-
tddlta Suomen Pankista annettuun lakiin ja
toisaalta Suomen Pankin toimintaan keskus-
pankkina. Rahapolitiikan onnistumisen kan-
nalta on tidrkeds, ettd velkakirjamarkkinat
toimivat tehokkaasti ja hdiriottomisti. Suo-
men Pankin tehtiviin kuuluu seurata erityi-
sesti niiden velkakirjamarkkinoilla aktiivises-
ti toimivien luottolaitosten ja muiden arvo-
paperinvilittdjien keskindistd kaupankdyntid,
jotka ovat tehneet Suomen Pankin kanssa
rahamarkkinoiden peli- ja kéyttdytymisséfin-
t6ja koskevat sopimukset. Néistd syistd sidén-
tojen vahvistamisen edellytykseksi ehdote-
taan, ettd sddnndissd midrdtain arvopaperin-
vilittdjien ja muiden ammattimaisten sijoit-
tajien kesken muualla kuin arvopaperipdrs-
sissd noudatettavista menettelytavoista. Mui-
den osapuolten kanssa lyhytaikaisilla raha-
markkinavelkakirjoilla kédytdvid kauppa kuu-
luu mainittujen sdéntdjen mukaan niin sanot-
tuun asiakaskauppaan, jota valvoo rahoitus-
tarkastus.

Velkakirjamarkkinoiden suhteellisen suuri
koko altistaa nimi markkinat ja niilld mii-
rdytyvin korkotason Suomessa melko suuril-
lekin heilahduksille erityisesti nykyisin, kun
pddomanliikkeet ja ulkomaiset sijoitukset
ovat vapautuneet. Tdmdn vuoksi kaikki ne
joustavan sdintelyn mahdollisuudet, jotka
sijoituspalveludirektiivissi on annettu velka-
kirjamarkkinoita koskevan kansallisen sdén-
telyn toteuttamiseksi, ehdotetaan otettavaksi
Suomessa kiyttoon. Koska arvopaperiporssi
voi 3 §:n 1 momenttiin ehdotetun muutok-

sen mukaan jirjestdd arvopaperien muuta
julkista kaupankdyntid, ja koska etenkin voi-
massaoloajaltaan yli 12 kuukauden mittaiset
vieraan pddoman ehtoiset suomalaiset arvo-
paperit on kiytinnosséd otettu Helsingin Ar-
vopaperipSrssin ylldpitimille porssilistalle,
on tarpeen laissa todeta Suomen Pankilla
olevan vastaava oikeus jarjestdi julkista kau-
pankdyntid arvopapereilla. Suomen Pankille
ei kuitenkaan ehdoteta oikeutta vahvistaa
s#dnt6jd  arvopaperipdrssissd tapahtuvasta
velkakirjojen muusta julkisesta kaupankiyn-
nistd. Muutoin Suomen Pankin vahvistamiin
sddntoihin padsddntoisesti sovelletaan, miti
arvopaperien muuta julkista kaupankdyntii
koskevissa 13 §:n 1 ja 2 momentissa ehdote-
taan sidddettdviksi sadnndissd méadrattavista
kysymyksistd. Ehdotus ei toisaalta estd arvo-
paperipdrssié tarjoamasta kaupankdyntijirjes-
telméénsd ja siihen liittyvid palveluja myos
niiden vieraan pdioman ehtoisten arvopape-
rien kaupankéyntiin, jolle Suomen Pankki on
vahvistanut sdinnét. Samoin kuin porssiar-
vopaperi voi olla kaupankdynnin kohteena
useassa arvopaperiporssissd, myos markkina-
arvopaperi voi olla kaupankéynnin kohteena
useassa muussa julkisessa kaupankdynnissi.
T#ll6in menettelyyn on sovellettava, mité
12 a §:ssd ehdotetaan sdéddettidvaksi, ja se
muutoinkin muistuttaa sitd suhdetta, joka
vallitsee Helsingin Arvopaperipdrssin ja Ar-
vopaperivilittdjien yhdistys ry:n pitkéin yl-
lapitamin OTC-listan vélilld.

Ehdotus ei velvoita Suomen Pankkia, silld
keskuspankille ehdotetaan yksinomaan oi-
keutta vahvistaa sddnnét, joilla sddnnelldén
velkakirjojen muuta julkista kaupankidyntii.
Kiytdnnossd sddntokokonaisuus voi olla
erisisdltéinen kuin esimerkiksi 12 §:n 3 mo-
mentin mukaisesti valtiovarainministeriossi
vahvistettavat sdidnnét, koska séddnneltyd
markkinaa koskevia sijoituspalveludirektiivin
vaatimuksia (1 art. 13 kohta) voidaan sovel-
taa lievempind velkakirjojen markkinoilla.
Erityisesti ilmoitusvelvollisuutta (20 art.
1 kohdan 4 alakohta) ja julkistamisvelvolli-
suutta koskevat mahdollisuudet tehdd jdsen-
valtion kansalliseen harkintaan perustuvia
poikkeuksia, aiheuttavat niitd eroavaisuuk-
sia. Ilmoitusvelvollisuutta koskevasta poik-
keuksesta ehdotetaan saddettidviksi 4 luvun 7
§:n 5 momentissa. Julkistamisvelvollisuudes-
ta sen sijaan ehdotetaan tismillisten mé&a-
rdysten antaminen jitettdvéksi lakia alem-
manasteisen sdédntelyn varaan. Ehdotus on
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin jul-
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kistamisvelvollisuutta koskevan vaatimuksen
kanssa, jonka mukaan toimivaltaiset viran-
omaiset voivat soveltaa joustavampia sidin-
noksid erityisesti joukkovelkakirjoja ja muita
vieraan pddoman ehtoisia arvopapereita kos-
kevien liiketoimien julkistamiseen (21 art. 2
kohdan 3 alakohdan viimeinen virke). Samat
poikkeusmahdollisuudet koskevat luonnolli-
sesti vieraan pddoman ehtoisilla arvopape-
reilla jarjestettyd muuta julkista kaupankéyn-
tii myo0s esimerkiksi arvopaperiporssissi.
Ehdotettu sddntely vastaa sijoituspalveludi-
rektiivin vaatimuksia kauppojen hintojen ja
midrien julkistamisesta. Direktiivin mukaan
toimivaltaisten viranomaisten tehtdvénd on
varmistaa, ettd julkistamisvelvollisuutta kos-
kevia vdhimmadisvaatimuksia noudatetaan
(21 art. 2 kohta). Koska Suomen Pankin
padtoksistd padsdintoisesti ei ole oikeutta
valittaa, on Suomen Pankilla ja valtiovarain-
ministeriolld vastuu siitd, ettd Suomen Pan-
kin vahvistamat arvopaperien muun julkisen
kaupankdynnin sidinnot tdltd osin tdyttivit
direktiivin vihimmadisvaatimukset.

Pykilin 2 momentin mukaan Suomen
Pankin on ennen s#idntdjen vahvistamista
pyydettivi  valtiovarainministerién, val-
tiokonttorin ja rahoitustarkastuksen lausunto.
Ehdotuksella pyritdén varmistamaan se, ettei
vieraan p#ddoman ehtoisten arvopaperien
muuta julkista kaupankéyntid koskeva séin-
tely tarpeettomasti etdéinny sijoituspalveludi-
rektiivin mukaista arvopaperien sdinneltyd
markkinaa koskevista vaatimuksista. Samalla
on mahdollista yhteisymmérryksessd yhteen-
sovittaa ja tismentid eri viranomaisten nike-
myksid ja niiden vilisid toimivaltasuhteita.
Ehdotus on sopusoinnussa Suomen Pankista
sdddettdviksi ehdotetun lain mukaisen vi-
ranomaisten keskindisen yhteistoimintavel-
voitteen kanssa. SddntGjen tiytyy soveltuvin
osin sisdltdd 13 §:n 1 momentissa luetellut
seikat. Ei kuitenkaan ole tarpeen, ettd vah-
vistetut sddnnot sisdltdvit kaikki tarpeelliset
menettelytavat, joita kaupankdynnissi on
noudatettava, vaan siintdja voidaan tdyden-
tdd yksityiskohdilla, joita ei liitetd sdantoi-
hin. Sen vuoksi Suomen Pankin vahvistami-
en arvopaperien muuta julkista kaupankéyn-
tid koskevien sdéntdjen sisdltd voi olla esi-
merkiksi se, ettd kaupankdynnissd on nykyi-
seen tapaan noudatettava osapuolten kesken
sopimuksin vahvistettuja peli- ja kdyttayty-
missdant6jd. Suomen Pankin ei séfintdjd vah-
vistaessaan ole Suomen Pankista sdddettd-
viksi ehdotetun lain mukaan vélttimittd -

noudatettava viranomaisten maidrdysten ja
ohjeiden antamisesta annettua lakia (573/89).
Tastd huolimatta ei luonnollisesti ole estettd
sille, ettd sddntdjen osaksi liitetdsin joukko
sopimuksia, joiden valmisteluun nekin, joita
sddnnot koskevat, voivat nykyiseen tapaan
osallistua. Suomen Pankin harkintavaltaa
liséd se, ettd 13 §:n 1 ja 2 momentissa mai-
nitut seikat on otettava vahvistettuihin sdén-
toihin soveltuvin osin. Niin nykyisin voi-
massa olevat sopimukset, jotka ovat kdytin-
ndssi osoittautuneet joustaviksi, ja jotka voi-
vat muodostaa perustan Suomen Pankin vah-
vistamille sa@nndoille, voidaan rinnastaa arvo-
paperimarkkinoiden itsesdéntelyyn. Suomen
Pankille ehdotettu oikeus vahvistaa sddnnét
oma-aloitteisesti toimiikin tarvittaessa pelot-
teena markkinaosapuolille, jos nidmi -eivit
ole halukkaita osallistumaan sopimusjirjeste-
lyjen valmisteluun kaikilta niiltd osin, joita
Suomen Pankki pitid tarpeellisena.
Lausuntoa muilta viranomaisilta ei ole
pyydettivd, jos sddnnot koskevat yksin-
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten teht3-
viensd hoitamiseksi arvopapereilla kdyméa
kauppaa. Tarkoituksena ei siten ole, etta val-
tiovarainministerié, valtiokonttori ja rahoi-
tustarkastus puuttuvat Suomen Pankin ja sen
niin sanotuiksi  interventio-osapuolikseen
hyviksymien osapuolten kanssa interbank--
markkinoilla kdym#n arvopaperikaupan
sééintelyyn. Sddnnokseen on otettu selvyyden
vuoksi maininta tdstd rajauksesta, koska in-
terbank-markkinoita koskeviin séént6ihin voi
olla tarkoituksenmukaista ottaa 4 momentis-
sa tarkoitettu maininta siitd, ettd kaupan-
kdynti vieraan padoman ehtoisilla arvopape-
reilla ei ole avointa yleis6lle ja ettd sitd ei
sen vuoksi ole pidettavd 1 luvun 3 §:ssé tar-
koitettuna julkisena kaupankiyntind. Ehdotus
vastaa sijoituspalveludirektiivii (2 art.
4 kohta). Suomen Pankilla on luonnollisesti
oikeus vahvistaa noudatettavat sdsinnét myos
interbank-markkinoilla velkakirjoilla kaytd-
vistd kaupasta ja se voi halutessaan puoltaa
myo6s ndilld markkinoilla kdytdvin kaupan
saattamista 13 b §:n mukaisesti Euroopan
yhteis6jen komissiolle ilmoitettavaan luette-
loon Suomessa sijoituspalveludirektiivin mu-
kaisesti sddnnellyistd markkinoista (16 art.).
Pykildn 3 momentin mukaan myos siihen
arvopaperien muuhun julkiseen kaupankéyn-
tiin, jota varten Suomen Pankki on vahvis-
tanut sdinndt, sovelletaan pédsdintoisesti
arvopaperien muuta julkista kaupankdyntid
koskevia vaatimuksia. Ndin ollen se, mitd 12
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ja 12 a §:ssd ehdotetaan sdddettdviksi, kos-
kee myds Suomen Pankin vahvistamia vel-
kakirjamarkkinoita koskevia sd#nt6jd. Rahoi-
tustarkastukselle ei kuitenkaan ehdoteta oi-
keutta puuttua Suomen Pankin vahvistamien
sédntdjen mukaiseen muuhun julkiseen kau-
pankéyntiin eikd rahoitustarkastuksella siten
ole 12 §:n 4 momentin mukaista oikeutta
kieltdd aloittamasta 13 a §:ssd tarkoitettua
muuta julkista kaupankéyntid eikd oikeutta
madridtd julkinen kaupankdynti keskeytettd-
vikksi. Rahoitustarkastuksen toimivaltaa eh-
dotetaan rajattavaksi siten, ettd se ei ulotu
sithen arvopaperien muussa julkisessa kau-
pankdynnissd noudatettavaan menettelyyn,
jota Suomen Pankin vahvistama s#dntely
koskee. Rahoitustarkastuksella ei ndin ollen
my0Oskéédn ole 12 a §:n 3 momentin mukais-
ta oikeutta peruuttaa arvopaperinviilittdjien ja
meklarien oikeutta osallistua muuhun julki-
seen kaupankéyntiin.

Pykidlin 4 momentin mukaan Suomen
Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdas-
sa tarkoitetnilla arvopapereilla kéymifin
kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun 7 §:n
3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssd ja 9 luvun
2 §:ssd on sdddetty. Ehdotus perustuu sisd-
piiridirektiiviin, jonka mukaan keskuspankin
toteuttaessa rahapolitiikkaa ja tdysivaltaisen
valtion hoitaessa valtionvelkaa e1 ole sovel-
lettava sisdpiirintiedon védrinkdyton kieltoa
(2 art. 4 kohta). My®s rajaus jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta perustuu sisépiiridi-
rektiiviin (7 art.). Ehdotus merkitsee 2 luvun
7 §:n 1 ja 2 momentissa sdddettyd laajempaa
vapautumista niin sanotusta jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta. Koska 1 momentis-
sa tarkoitetuissa sddnndissd on madrkttiva 13
§:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti myGs
siitd, kuka vastaa tai ketkd vastaavat kau-

ankdynnin jirjestdmisestd, on tdllaisella
Julkisen kaupankédynnin jédrjestdjalld 2 luvun
7 §n 3 momentin mukainen toissijainen
tiedonantovelvollisuus. Jotta Suomen Pankil-
le julkista valtaa edustavana viranomaisena
ei tule tdllaista velvollisuutta silld perusteel-
la, ettd se toimii julkisen kaupankiynnin
jérjestdjénd, on tarpeen rajata Suomen Pan-
kin toissijaista tiedonantovelvollisuutta arvo-
paperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista, jotka liikkeeseenlaskija on Suomen
Pankille ilmoittanut.

Samat rajaukset ehdotetaan ulotettavaksi
vieraan p#ddoman ehtoisilla arvopapereilla
tapahtuvaan muuhun julkiseen kaupankiyn-
tiin, jonka sdéinndissd on miiritty, ettei ylei-

solld ole oikeutta suoraan tai vilillisesti osal-
listua kaupankéyntiin. Tdmaikin ehdotus pe-
rustun sisdpiiridirektiiviin (1 art. 2 kohta in
fine). Sijoituspalveludirektiivi ei aseta estettd
tdllaiselle rajaukselle, koska s#idnnellyn
markkinan e1 edellyteti olevan yleisélle
avoin. Tillaisia yleisoltd suljettuja mark-
kinoita ovat ldhinni lyhytaikaisten rahamark-
kinavelkakirjojen interbank-markkinat.

13 b §. Pykdlin 1 momentissa sdiddetdin
valtiovarainministerién velvollisuudesta laa-
tia luettelo arvopaperien julkisesta kaupan-
kdynnistd, jolle 4 §:n, 13 §:n tai 13 a §n
mukaisesti on vahvistettu séinnot. Valtiova-
rainministerion tehtavand on liséksi ilmoittaa
arvopaperien julkinen kaupankéynti sijoitus-
palveludirektiivin mukaisesti luetteloon s#in-
nellyistdi markkinoista (16 art). Val-
tiovarainministerion on annettava tamé luet-
telo ja siind tarkoitettujen markkinoiden toi-
mintaa koskevat sédnnot tiedoksi muille ji-
senvaltioille ja komissiolle, mikili sé4dntSjen
vahvistamista koskevassa hakemuksessa on
pyydetty tillaisen ilmoituksen tekemistd ja
sddntdja vahvistettaessa on voitu varmistua
siitd, ettd sdannot tayttdvit ilmoituksen teke-
miselle asetetut vaatimukset. Samalla tavalla
on ilmoitettava luetteloon tai sddntoihin teh-
dyistd muutoksista.

Pykildn 2 momentin mukaan valtiovarain-
ministerién on ennen 1 momentissa tarkoi-
tetun ilmoituksen tekemistd pyydettivd Suo-
men Pankilta lausunto, jos Suomen Pankki
on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut siinnét
arvopaperien muuta julkista kaupankidyntia
varten. Suomen Pankki, jolla on oikeus
13 a §:n nojalla vahvistaa sdinnot tarvittaes-
sa omastakin aloitteestaan, voi luonnollisesti
pyytdd valtiovarainministerittd ilmoittamaan
ne vieraan pddoman ehtoisten arvopaperien
markkinat, joita koskevat sdfinnét Suomen
Pankki on vahvistanut, tiedoksi muille jdsen-
valtioille ja Euroopan yhteisojen komissiolle.
Toisaalta, jos Suomen Pankin lausunto on
kielteinen, valtiovarainministerion ei tule
tehdd 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta.
Ehdotus merkitsee huomattavan harkintaval-
lan antamista Suomen Pankille, mik4 kuiten-
kin on sopusoinnussa sijoituspalveludirektii-
vin kanssa. Sijoituspalveludirektiivid ei so-
velleta jdsenvaltioiden keskuspankkeihin
(2 art. 2 f-kohta). Lis#ksi sijoituspalveludi-
rektiivin mukaiset oikeudet eivit ulotu pal-
velun tarjoamiseen silloin, kun osapuolena
on raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa harjoit-
tava keskuspankki (2 art. 4 kohta). Koska
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tdllaisiin oikeuksiin kuuluu oikeus osallistua
jasenvaltiossa  sddnnellyille arvopaperien
markkinoille, ei oikeutta osallistumiseen voi-
da antaa ilman jidsenvaltion keskuspankin
myotiavaikutusta. Niin ollen sijoituspalvelu-
direktiivissd ulkomaiselle arvopaperinvilitti-
jdlle taattu oikeus osallistua sdidnnellyille
markkinoille ei ole voimassa niilld arvopa-
perimarkkinoiden osalohkoilla, joille keskus-
pankki osallistuu rahapolitiikan toteuttami-
seksi (2 art. 4 kohta ja 5 art. 1 kohdan en-
simmdiinen kappale).

Toisaalta Suomen valtion nopeasti kasva-
nut velkaantumisaste edellyttdd ulkomaisten
sijoittajien mielenkiinnon ylldpitdmistd koti-
maisiin arvopaperimatrkkinoihimme. Tadm#n
vuoksi saattaa olla tarkoituksenmukaista,
etti Suomen Pankki ensisijaisesti ilmoittaa
ne vieraan pddoman echtoisten arvopaperien
markkinat, joilla se ei toimi rahapoliittisten
tehtidviensd hoitamiseksi, valtiovarainminis-
terion vilitykselld sddnnellyiksi markkinoik-
si. Sen sijaan lyhytaikaisten rahamark-
kinavelkakirjojen markkinat, joille Suomen
Pankki sdidnnonmukaisesti osallistuu, voi-
daan sijoituspalveludirektiivin _perusteella
jattad ilmoittamatta sdfinnellyiksi mark-
kinoiksi. On kuitenkin tarkoituksenmukaista
varmistaa edellytykset sille, ettd tarvittaessa
nopeastikin  Suomen  velkakirjamarkkinat
kokonaisuudessaan voidaan ilmoittaa sdén-
nellyiksi markkinoiksi. Sen vuoksi lakiin on
ehdotettu lukuisia tismennyksid, joilla pyri-
tidn ottamaan huomioon arvopaperien jul-
kista kaupankdyntid koskevan siéintelyn ulot-
taminen aikaisempaa kattavammin velkakir-
jamarkkinoille.

14 §. Julkisen kaupankdynnin markkinoin-
ti. Pykildssd ehdotetaan sddettidviksi julki-
sen kaupankidynnin markkinoinnista. Pykéldn
1 momentin mukaan arvopaperien julkista
kaupankiyntid ei saa markkinoida antamalla
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja
taikka kdyttdmilld hyvin tavan vastaista tai
muuten sopimatonta menettelyi.

Ehdotus arvopaperien julkista kaupankéyn-
tisz koskevan sdidntelyn uudistamiseksi tar-
koittaa muun muassa siti, ettd voimassa ole-
van lain mukaiset sopimusmarkkina-arvopa-
perit ja markkina-arvopaperit, jos niilld kay-
tdvd kauppa jatkuu Helsingin Arvopaperi-
porssin porssiarvopaperien kaupankéyntiin
tarkoitetussa HETI-kaupankiyntijirjestelmés-
s, voivat liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
muuttua porssiarvopapereiksi. Nédiden arvo-
paperien liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan

nykyisin lain 2 luvun mukaan samanlaajuisia
tiedonantovelvollisuuksia kuin porssiarvopa-
perien liikkeeseenlaskijoihin. Lisiksi yleis6n
keskuudessa niiden arvopaperien mielletidén
olevan kaupankdynnin piirissi Helsingin
Arvopaperiporssissid ja samanlaajuisen val-
vonnan kohteena kuin porssiarvopaperitkin.
Koska ndmé yleisén mielikuvat arvopaperi-
pOrssissd tapahtuvaan kaupankdyntiin koh-
distuvasta luottamuksesta ja sijoittajansuojas-
ta vastaavat todellisuutta sikiili, ettd Arvopa-
perivilittdjien yhdistyksen ylldpitdmille OTC-
ja meklarilistoille otetuilla arvopapereilla
kdyddin kauppaa samassa kaupankiyntijir-
jestelméssd kuin porssiarvopapereilla, on 3
§:n 1 momenttia ehdotettu muutettavaksi -
vastaamaan todellisuutta siten, ettei listojen
hallinnolliselle yhdistimiselle ole laista joh-
tuvaa estettd. Meklarilistalla tapahtuva kau-
pankdynti, joka lain rakenteen tasolla nykyi-
sin rinnastetaan maakunnallisilla markkina-
paikoilla kéytidvidn osakekauppaan ja velka-
kirjojen  puhelinmarkkinoilla  kédytdviin
kauppaan, on kehittyneen kaupankiyntijir-
jestelmén takia kuitenkin kdytdnnOssid rin-
nastettu ja on ehdotuksen mukaan laissakin
mahdollista rinnastaa porssiarvopaperien
kauppaan. Niistd syistd markkinointi, jossa
kysetset listat ja niille otetut arvopaperit lii-
tetdéin Helsingin Arvopaperipérssiin ja sen
porssilistaan ilman, ettd niilla kdyddéin kaup-
paa arvopaperipdrssin piirissd, on totuuden-
vastaista.

Sopimusmarkkina-arvopaperista on ollut
tehtivi litkkeeseenlaskijan ja arvopaperinvi-
littdjan (kurssivilittdjan) vilinen kurssivili-
tyssopimus, jos mainittu arvopaperi on otettu
julkisen  kaupankdynnin  (sopimusmark-
kinatoiminnan) kohteeksi. Sopimusmarkkina-
toiminnan kisite 13 §:ssd sekd kurssivilitti-
jan ja kurssivilityssopimuksen kisitteet 1
luvun 4 §:ssd ehdotetaan kumottaviksi. Mi-
kéidn ei tdstd huolimatta estd pitimistd voi-
massa julkisessa kaupankéynnissi kurssivili-
tyssopimuksia. Tdma edellyttdisi kdytannos-
sd sijoituspalvelun tarjoamista sijoituspalve-
luyrityksistd siddettiviksi ehdotettavan lain
3 §n mukaisena arvopaperikaupintana tai
markkinatakauksena. Markkina-arvopaperit
on puolestaan saatettu ottaa muun julkisen
kaupankidynnin kohteeksi ilman liikkeeseen-
laskijan hakemusta. Naistd syistd lain 1 ja 3
lukuun ehdotetut muutokset vaikuttavat so-
pimusmarkkina-arvopaperien ja markkina-
arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden asemaan.
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Koska sopimusmarkkina-arvopaperien ja
markkina-arvopaperien  liikkeeseenlaskijat
eivit ole tehneet 3 luvun 10 §:n 1 momen-
tissa edellytettyd hakemusta arvopaperipors-
sin porssilistalle ottamisesta, voivat ndiden
arvopaperien liikkeeseenlaskijat hakea arvo-
paperinsa ottamista pdrssilistalle. Mahdollis-
ta on myd0s, ettd arvopaperipOrssi arvopape-
rinvdlittdjan tai arvopaperinvilittdjien yh-
teison asemesta pidttid arvopaperin ottami-
sesta muun julkisen kaupankdynnin kohteek-
si. Estettd ottaa arvopaperi useassa paikassa
muun julkisen kaupankiynnin kohteeksi ei
ole. Lisdksi rahoitustarkastus voi 3 luvun 12
§:n 5 momentin nojalla arvopaperin liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta médrdtd kaupan-
kdynnin arvopaperilla lopetettavaksi, jos ar-
vopaperi on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu-
musta tai ilman, ettd liikkeeseenlaskija on
tarjonnut kaupankdynnin kohteeksi otettuja
tai niiden kanssa samanlajisia arvopapereita
yleisélle. Rahoitustarkastuksen on tillin
pyydettivid lausunto arvopaperiporssiltid tai
muulta muun julkisen kaupankiynnin jirjes-
tdjaltda. Mikidli arvopaperiplrssi tai muun
julkisen kaupankdynnin jarjestdjd osoittaa,
ettd arvopaperi tayttid arvopaperille asetetut
vaatimukset, arvopaperi on jitettdivd muun
julkisen kaupankdynnin kohteeksi, vaikka
liikkkeeseenlaskija ei ole tehnytkiiin sitd kos-
kevaa hakemusta.

Pykildn 2 momentin mukaan arvopaperien
ostajien ja myyjien yhteensaattamiseksi am-
mattimaisesti jarjestettyd, 1 luvun 3 §:ssd
tarkoitettua  menettelyd saa markkinoida
yleisolle vain, jos sille on timén lain mukai-
sesti vahvistettu sddnnot. Kaupankéynti-
menettelyn markkinoinnin rajoittaminen ei
luonnollisesti vaikuta oikeuteen markkinoida
niitd arvopapereita, jotka ovat julkisen kau-
pankdynnin kohteena. Toisaalta esimerkiksi
talletuspankkien varainhankintansa yhteydes-
si liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset
ovat yleensd osa sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 3 §:ssé tarkoitettua arvopaperi-
kaupintaa.

4 luku. Arvopaperikauppa ja arvopaperin-
villitys

3 §. Arvopaperinvdlittdjin toiminta. Pyki-
1d4n lisattavaksi uusi 2 momentti, jonka mu-
kaan pykidldn 1 momentissa sdddetty niin
sanottu kurssimanipulaatiokielto ei koske
arvopaperinvilittdjdi, joka harjoittaa sijoitus-

palveluna markkinatakausta ja arvopaperi-
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
arvopaperilla. Ehdotuksella pyritédin varmis-
tamaan ennen kaikkea se, ettei pykildssi
sdddetty kielto koske luottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessi
liikkeeseen laskemallaan vieraan pdioman
ehtoisella arvopaperilla kiym#i kauppaa.
Suomessa erityisesti sijoitustodistusten liik-
keeseenlasku on ollut merkittivé osa luotto-
laitosten varainhankintaa, minki lis#ksi luot-
tolaitokset ovat harjoittaneet niilld sijoitus-
palveluyrityksistd sdddettiviksi ehdotettavan
lain 3 §:ssé tarkoitettua arvopaperikaupintaa.
Koska luottolaitos voi olla osapuoli samassa
sopimuksessa kuin keskuspankki, on tarpeen
varmistua siitd, ettd pykéldssa sdfidetty kielto
ei vaikeuta luottolaitoksen mahdollisuutta
osallistua  sijoitustodistuksilla  kiytdvddn
kauppaan. Naiden velkakirjojen kaupassa
arvopaperien hinta saattaa vaihdella huomat-
tavasti lyhyendkin aikana, minkd vuoksi
kaupankdyntid koskevissa, Suomen Pankin
vahvistamissa sdinndissi voi olla tarpeen
varautua téllaisiin heilahteluihin.

5 §. Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, etti sijoituspalveluyrityksistd
sdddettdviksi ehdotettavassa laissa méadritel-
Iyt sijoituspalvelut otetaan asianmukaisesti
huomioon. Samassa yhteydessd pykélédén
ehdotetaan tehtédviksi erditi kielellisia tarkis-
tuksia. Sijoituspalveluksi on médritelty myos
arvopaperikaupinta, jossa arvopaperinvilit-
td4ji kdy kauppaa arvopapereilla ja johdan-
naissopimuksilla omaan lukuunsa julkisessa
kaupankdynnissi tai muualla. Koska arvopa-
perinvilittédjin toimintaan kuuluu arvopaperi-
kaupinta liiketoiminnan olennaisena osana,
ei arvopaperikaupinnan harjoittaminen ole
arvopaperinvilittdjidlle mahdollista, jos kau-
pan toteutuminen jdi aina riippumaan asiak-
kaan antamasta suostumuksesta. Momentin
tarkoituksen toteutumisen kannalta on liséksi
ongelmallista, ettd arvopaperinvilittédjit ovat
kysymiittd asiakkaan suostumusta voineet
tehdd kaupan sellaisen yrityksen lukuun,
joka kuuluu arvopaperinvilittdjin kanssa sa-
maan konserniin tai jolla on arvopaperinvé-
littdjasn intressiyhteys. Néistéd syistd ehdote-
taan, ettii arvopaperinvilittdjan on kirjallises-
ti ilmoitettava asiakkaalle viivytyksettd kau-
pan paittdmisen jilkeen, jos vilitystoimek-
siannon  antaneen  arvopaperinvilittdjin
asiakkaan vastapuolena kaupassa on arvopa-
perinvilittdji tal arvopaperinvalittijdn kanssa
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samaan konserniin kuuluva yritys tai arvopa-
perinvilittdjan médrdysvallassa oleva yhteiso
tai s#itio taikka néiden elidkes#itio tal eldke-
kassa. Vaikka jotkut niistd yrityksistd voivat
olla ulkomaisia, ei arvopaperinvilittdjd voi
olla tietdmittd siitd silloin, kun tdllainen
yritys on kaupan vastapuolena. Arvopape-
rinvilittdji voi vapautua ehdotetusta ilmoi-
tusvelvollisuudesta, jos se on saanut asiak-
kaaltaan voimassa olevassa laissa tarkoitetun
suostumuksen ennen kaupan péittdmista.
Momentin toinen virke ehdotetaan arvopape-
rikaupintaa ja markkinatakausta haittaavana -
kumottavaksi.

6 §. Pykildn 1 momenttiin ehdotetut muu-
tokset perustuvat sijoituspalveludirektiiviin
(14 art. 3 ja 4 kohta), jota sovelletaan néiltd
osin sijoituspalveluyritysten lisiksi luottolai-
toksiin (2 art. 1 kohta). Sijoituspalveludirek-
tiivissd on annettu jésenvaltioille mahdolli-
suus edellyttéid, ettd arvopapereita koskevat
liiketoimet on toteutettava siddnnellylla mark-
kinalla. Voimassa olevassa pykiildssd tdmi
velvollisuus on koskenut porssivilittdjid ja
porssiarvopapereita.  Sijoituspalveludirektii-
vin sddnneltyd markkinaa koskevassa madri-
telmissd (1 art. 13 kohta) ei kuitenkaan ase-
teta arvopaperipCrssid tdltd osin eri-
tyisasemaan. Tdmén vuoksi mydskéin pors-
sivilittdjid ei ole aihetta asettaa muun julki-
sen kaupankédynnin piirissd toimivista arvo-
paperinvilittdjistd poikkeavaan asemaan.
Siksi ehdotetaan, etti momentissa asetettu
velvollisuus ulotetaan koskemaan porssivilit-
tdjien lisdksi muitakin arvopaperinvilittdjii.
Vastaavasti ehdotetaan, ettd momentin sovel-
tamisalaa laajennetaan koskemaan porssiar-
vopaperien ohella markkina-arvopapereita
koskevia vilitystoimeksiantoja. Ehdotus ei
estd toteuttamasta porssiarvopaperia koske-
vaa toimeksiantoa muussa julkisessa kaupan-
kdynnissd, jos kyseinen porssiarvopaperi on
samanaikaisesti markkina-arvopaperi esimer-
kiksi arvopaperipOrssin ylldpitaméssd muus-
sa julkisessa kaupankiynnissd. Ehdotus vas-
taa sijoituspalveludirektiivid (14 art. 3 koh-
dan toinen ja kolmas luetelmakohta). Ehdo-
tuksen odotetaan lisddvin etenkin joukkovel-
kakirjamarkkinoiden julkisuutta.

Vaikka sijoituspalveludirektiivi mahdollis-
taa sen, ettd ehdotuksen mukainen velvolli-
suus asetetaan myd0s sijoittajalle, momentissa
on kysymys yksinomaan arvopaperinvilitti-
jaa koskevasta velvollisuudesta. Ehdotus on
tarkoituksenmukainen, koska arvopaperinvé-
littdjat harjoittavat luvanvaraista toimintaa ja
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ovat rahoitustarkastuksen valvottavia, mutta
sijoittajat eivit. Toimeksiannot, jotka arvo-
paperinvilittdjén on toteutettava arvopaperi-
porssin porssilistalla tai muussa julkisessa
kaupankdynnissd, ehdotetaan rajoitettavaksi
arvopaperinvilitystd koskeviin toimeksian-
toihin. Sijoituspalveluyrityksisti sdddettavik-
si ehdotettavan lain 3 §:n mukaista sijoitus-
palvelua tarjoava arvopaperinvilittiji voi
saada asiakkaltaan my6s muita toimeksianto-
ja, joiden toteuttamispaikkaa ei kuitenkaan
ole tarkoituksenmukaista laintasoisesti sdin-
nelld. Sijoituspalveludirektiivissd on annettu
jésenvaltiolle mahdollisuus  kansallisesti
médrita, ettd sijoituspalvelua voi tarjota vain
sddnnellylld markkinalla (14 art. 3 kohta).
Euroopan unionin eteldisissd jasenvaltioissa
on voimassa téillainen keskittdimisperiaate, ja
kyseinen direktiivin kohta on ollut yksi sen
valmistelun riitaisimmista kysymyksistd. Jos
Suomessa sdddettdisiin tdllaisesta menette-
lystd, jota usein on nimitetty porssipakoksi,
se merKkitsisi esimerkiksi sita, ettd arvopape-
rikaupintaa eli dealer-toimintaa ei voisi tar-
jota sijoituspalveluna muualla kuin julkisessa
kaupankdynnissd. Tdmé olisi vastoin Suo-
messa vakiintunutta kédytdnt6d, jonka mu-
kaan arvopaperikauppaa ei pakoteta tapahtu-
maan arvopaperiporssin porssilistalla tai
muun julkisen kaupankdynnin piirissd. Sen
sijaan arvopaperinvilityksessd Suomessa on
jo aikaisemmin omaksuttu vastaava keskitti-
misperiaate, jota ehdotetaan edelleen jatket-
tavaksi. Samassa yhteydessi momenttiin eh-
dotetaan tehtidviksi erditd kielellisid tarkis-
tuksia. Siten toimeksiannon hoitamisen ase-
mesta arvopaperiporssin vilitykselld sdédde-
tdéin toimeksiannon toteuttamisesta arvopa-
peripdrssin porssilistalla.

Tédsmennettéiviksi ehdotettu arvopaperinva-
littdjan velvollisuus toteuttaa porssi- ja
markkina-arvopapereita koskevat vilitystoi-
meksiannot julkisen kaupankidynnin piirissd
on padsiinto, josta voidaan tietyin edelly-
tyksin poiketa. Nami edellytykset ehdote-
taan pysytettdviksi pddosin voimassa olevan
momentin mukaisina. Sijoituspalveludirektii-
vin mukaisesti kuitenkin ehdotetaan, ettd
arvopaperinvilittidjin velvollisuus toteuttaa
vilitystoimeksianto julkisen kaupankidynnin
piirissd ei koske asiakasta, joka ei ole suo-
malainen tai joka ei ole sijoittautunut Suo-
meen (14 art. 3 kohdan ensimméinen luetel-
makohta). Suomalaisia asiakkaita koskevana
edellytyksend on siten edelleen, ettd arvopa-
perinvalittidjid on sopinut asiakkaansa kanssa
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nimenomaisesti muusta menettelytavasta tai
ettd asiakkaan etu erityisestd syystd vaatii
tillaista muuta jarjestelyd. Ulkomaiselta
asiakkaalta vastaanottamaansa toimeksiantoa
arvopaperinvilittdjd ei sen sijaan ole velvol-
linen toteuttamaan arvopaperipdrssin porssi-
listalla tai muussa julkisessa kaupankiynnis-
s#d. Jos arvopaperinvailittdjd toimii Suomessa
ilman kiintedd toimipaikkaa 3 luvun 6 a §:n
2 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on
toteutettava suomalaiselta tai Suomeen sijoit-
tautuneelta asiakkaalta vastaanottamansa vé-
litystoimeksianto arvopaperipdrssin porssilis-
talla tai muussa julkisessa kaupankiynnissi.
Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiivid (14
art. 4 kohta), jonka mukaisesti asiakkaalla
on oltava oikeus saada toimeksiantonsa to-
teutetuksi sddnnellyn markkinan ulkopuolel-
la. Tamid oikeus asiakkaalla on ehdotuksen
mukaan ilman viranomaisen myodntdmad lu-
paa, vaikka sijoituspalveludirektiivin perus-
teella ilmeisesti on mahdollista edellyttid
myos lupamenettelyd. Sijoituspalveludirektii-
vissd mainituista perusteista erityisen luvan
myOntdmiseksi sijoittajien erilainen suojan
tarve sekd ammattimaisten ja muiden erityis-
ten ammattitaitoisten sijoittajien kyky huo-
lehtia omista eduistaan ovat seikkoja, jolloin
ehdotuksen mukainen asiakkaan etu saattaa
vaatia toimeksiannon toteuttamista muualla
kuin julkisen kaupankdynnin piirissd. Jotta
sijoituspalveludirektiivin tavoite voidaan
tdltd osin ottaa huomioon, ehdotukseen on
lisdtty vaatimus erityisestd syystd, milld tar-
koitetaan asiakkaan edun perusteltua vaali-
mista. Ehdotus kotimaisten asiakkaiden aset-
tamisesta ulkomaisiin verrattuna eri asemaan
ei ole sijoituspalveludirektiivissé tarkoitettua
syrjintdd (28 art.).

Pykildn 2 momentin soveltamisalaan eh-
dotetaan vastaavia muutoksia kuin 1 mo-
menttiinkin. Se, mikd voimassa olevassa mo-
mentissa koskee porssivilittdjid, koskee eh-
dotuksen mukaan muutakin arvopaperinvalit-
tdjad. Arvopaperinvilittdji voi kuitenkin an-
taa toimeksiannon samaan konserniin kuu-
luvalle toiselle arvopaperinvilittdjille, jos
toimeksianto toteutetaan 5 §:n 2 momentin
mukaisesti. Momentilla tihditisin edelleen
3 §:ssi sdddetyn kurssimanipulaation eh-
kdisemiseen. Lisdksi ehdotus tukee tavoittei-
ta, joita 3 luvun 9 §:44n ehdotettu muutos
edistdd. Ehdotettu muutos ei ole ristiriidassa
sijoituspalveludirektiivissd madrittyjen kiyt-
tdytymissddntdjen kanssa (11 art. 1 kohta).
Kiyttdytymissaidntojd sovelletaan sijoituspal-

veluyrityksen lisidksi mys luottolaitoksiin (2
art. 1 kohta). KéyttidytymissédéintSjen mukaan
eturistiriitoja on yritettdvd vilttad ja silloin
kun ne eivit ole viltettivissd, on varmistet-
tava, ettd asiakkaita kohdellaan oikeudenmu-
kaisesti (11 art. 1 kohdan kuudes luetelma-
kohta). Lis#ksi sijoituspalveluja tarjottaessa
on toimittava rehellisesti ja oikeudenmukai-
sesti asiakkaiden etujen hyviksi markkinoi-
den eheyden valvomiseksi (11 art. 1 kohdan
ensimmaiinen luetelmakohta). Kaikkia liike-
toiminnan menettelytapoja koskevia sédédet-
tyjd vaatimuksia on noudatettava niin, ettd
asiakkaiden etuja ja markkinoiden eheyttd
edistetddn (11 art. 1 kohdan seitsemis luetel-
makohta). Kiyttdytymissdéntojen johdosta
1-—4 §:iin ei ehdoteta muutoksia.

7 §. Arvopapereita koskevien luovutusten
ilmoittaminen. Pykilissd, jonka otsikko eh-
dotetaan ensinnikin muutettavaksi, sdddetdin
kauppojen ja muiden arvopapereita koskevi-
en luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta. Py-
kélan tarkoituksena on lisdtd viranomaisval-
vonnan edellytyksid. Ehdotusta vastaavat,
osakkeisiin kohdistuvia vakioituja johdan-
naissopimuksia koskevat muutokset on tehti-
vd myos kaupankdynnistd vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilld annettuun lakiin. Ehdo-
tus vastaa sijoituspalveludirektiivid (20 art. 1
b kohta).

Arvopaperinvilittdjan on pykildn 1 mo-
mentin mukaan tehtdvd ilmoitus kaikista
porssi- tai markkina-arvopapereilla tekemis-
tddn kaupoista ja muista luovutuksista, jos se
tarjoaa niitd arvopapereita koskevaa sijoitus-
palvelua Suomessa. Téllainen muu luovutus
on esimerkiksi vaihto. Ilmoitus on tehtivi
siitd riippumatta, tehdd@nkd kauppa tai muu
luovutus omaan vai asiakkaan lukuun. Arvo-
paperinvilittdjin, jolla on kiinted toimipaik-
ka Suomessa, ilmoitusvelvollisuus ei rajoitu
vain suomalaisiin arvopapereihin, vaan vel-
vollisuus koskee kaikkia sellaisia arvopape-
reita, jotka ovat julkista kaupankdyntid vas-
taavan kaupank#ynnin kohteena Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa ja joita
koskevaa sijoituspalvelua silld on oikeus
tarjota tuossa valtiossa.

Pykilin 2 momentissa ehdotetaan, ettéd
arvopaperinvilittdjain on tehtdvd pykéldssd
tarkoitettu  ilmoitus rahoitustarkastuksen
midrddmilld tavalla joko asianomaiselle ar-
vopaperiporssille, julkisen kaupankidynnin
muulle jdrjestdjdlle, muulle rahoitustarkas-
tuksen valvonnassa olevalle ja sen titd tar-
koitusta varten hyviksymalle yhteisolle taik-
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ka suoraan rahoitustarkastukselle tai Suomen
Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun
13 a §:sséd tarkoitetut sdidnnot. Ehdotus vas-
taa sijoituspalveludirektiivia (20 art. 3 koh-
ta). Rahoitustarkastus voi miirdtd muun
muassa siitd, miten ilmoitetaan sellaisen ar-
vopaperinvilittdjin, kuten esimerkiksi alivé-
littdjdn, tekemét kaupat ja muut luovutukset,
jotka ovat jo mukana kyseisen julkisen kau-
pankdynnin piirissi toimivan arvopaperin-
vilittajan ilmoituksissa. Momentin mukaan
arvopaperikauppojen  tdsmdytysjirjestelmi
voi ensi asteessa toimia ilmoitusten vastaan-
ottajana. Arvopapereilla tehtyjen kauppojen
ja muiden luovutusten ilmoittaminen voi-
daan siten jirjestdd myos kerdéimilld tiedot
suoraan kaupankiyntijarjestelmista. Téllaisia
kauppoja ja muita luovutuksia ei tarvitse
erikseen ilmoittaa. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid (20 art. 3 kohta).

Pykildn 3 momentin mukaan ilmoitus kau-
poista ja muista luovutuksista on tehtdvi vii-
pymitti ja viimeistddn seuraavana arkipdivi-
nd. Ilmoituksesta on kdytdvd ilmi ainakin
arvopaperilaji, arvopaperien mééré, kaupan-
tekohetki, kauppahinta ja ilmoituksen tehnyt
arvopaperinvilittdjd. Ehdotus vastaa sijoitus-
palveludirektiivid (20 art. 1 kohdan 2 ja
3 kappale).

Pykildn 4 momentin mukaan ilmoitus on
tehtivi siitd riippumatta, onko arvopaperin-
vilittdjd toteuttanut kaupan tai muun luovu-
tuksen  arvopaperipOrssin  porssilistalla,
muun julkisen kaupankdynnin tai julkista
kaupankdyntid Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankiyn-
nin piirissd taikka niiden ulkopuolella. Eh-
dotus vastaa sijoituspalveludirektiivid (20
art. 1 a -kohta).

Pykilin 5 momentin mukaan ilmoitus,
joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla vieraan péiioman
ehtoisilla arvopapereilla tehtyjd kauppoja ja
muita luovutuksia, on annettava 3 momen-
tissa tarkoitettujen tietojen yhdistelméni.
Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiivid
(20 art. 1 kohdan 4 kappale). Ehdotuksella
on tarkoitus varmistaa rahamarkkina- ja
joukkovelkakirjojen markkinoiden hairiéton
toiminta. Yhdistelmin julkistamistavasta
médrid rahoitustarkastus. Yhdistelmén laati-
mistavasta puolestaan on médrittivi arvopa-
periporssin tai muuta julkista kaupankdyntid
koskevissa sddnnoissd. Koska rahamark-
kinavelkakirjoja ei sijoituspalveludirektiivis-
si pidetd arvopapereina (1 art. 4 ja 5 kohta),

raportointivelvollisuuden ulottaminen raha-
markkinavelkakirjoilla tehtyihin kauppoihin
ja muihin luovutuksiin jad ratkaistavaksi
arvopaperipdrssin sddnnoissd tai muuta jul-
kista kaupank#yntid koskevissa sddnnoissa.

Pykildn 6 momentin mukaan rahoitustar-
kastus voi médritd poikettavaksi pyké#ldssd
sdddetystd ilmoitusvelvollisuudesta, jos arvo-
paperi on julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, ja jos
sitd koskevista kaupoista ja muista luovutuk-
sista on ilmoitettu asianmukaisesti tuossa
valtiossa. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi-
rektiivid (20 art. 2 kohta).

8 §. Pykildssé séfidetédéin arvopaperinvilit-
t4jdn omien ja sen kanssa samaan intressiyh-
teyteen kuuluvien tahojen arvopaperikaup-
pojen ja muiden luovutusten julkistamista
koskevista velvollisuuksista, jotka eivit pe-
rustu sijoituspalveludirektiiviin. Ehdotetut
velvollisuudet vastaavat p#dosin voimassa
olevaa lakia. Pykédlin 1 momentin mukaan
arvopaperinvilittdjin on joko erikseen ilmoi-
tettava sellaiset kaupat ja muut luovutukset,
joissa osapuolena on arvopaperinvilittdjé tai
sen kanssa samaan intressiyhteyteen kuu-
luva taho tai vaihtoehtoisesti eriteltiva tal-
laiset luovutukset 7 §:n mukaisesti ilmoitet-
tavista kaupoista ja muista luovutuksista.

Pykildssd sdddetty ilmoitusvelvollisuus
arvopaperikaupoista ehdotetaan laajennetta-
vaksi koskemaan kaikkia arvopaperinviilitté-
jid, kun ilmoitusvelvollisuus nykyisin koskee
vain pdrssivilittdjid. Ilmoitusvelvollisuus
ehdotetaan liséksi laajennettavaksi koske-
maan kaikilla julkisen kaupankidynnin koh-
teena olevilla osakkeilla sekd niihin osa-
keyhtidlain mukaan oikeuttavilla arvopape-
reilla tehtyjd kauppoja, kun ilmoitusvelvolli-
suus nykyisin koskee pdrssiosakkeita ja nii-
hin oikeuttavia porssiarvopapereita. Ilmoitus-
velvollisuus ehdotetaan laajennettavaksi kos-
kemaan arvopaperinvalittdjan méirdysvallas-
sa olevien yhteis6jen omaan lukuunsa teke-
miéd kauppoja. Nykyisin ilmoitusvelvollisuus
koskee porssivilittdjian ja sen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yrityksen tai niiden
eldkesdition tai elikekassan omaan lukuunsa
tekemid kauppoja. Koska arvopaperinvilit-
tdjin kanssa samaan konserniin kuuluva yri-
tys ei vilttdmittd ole sen midrdysvallassa
oleva yhteiso, ehdotetaan molemmat mainit-
tavaksi erikseen.

Edelleen ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan
nykyisen 7 §:n 2 momentin mukaisesti ulo-



84 HE 7/1996 vp

tettavaksi sopimuksiin, jotka arvopaperinvi-
littdjd on tehnyt omaan lukuunsa, mddrdys-
vallassaan olevan yhteistn tai samaan kon-
serniin kuuluvan yrityksen lukuun taikka sen
elikesdation tai elidkekassan lukuun. Téllai-
nen sopimus on ilmoitettava tai yksiloitdva,
jos sen ehdot rajoittavat 7 §:ssd tarkoitettu-
jen arvopaperien luovuttamista tai niihin pe-
rustuvan ddnivallan kidyttimistd. Sopimukset
on ilmoitettava rahoitustarkastuksen maaria-
missé laajuudessa.

Ilmoitukset on tehtivi rahoitustarkastuksen
médrddmilld tavalla. Rahoitustarkastus voi
pykilin 2 momentin mukaan médritd esi-
merkiksi ilmoitusmenettelystd, ilmoitusten
ajankohdasta ja siitd, kenelle ilmoitus on
tehtavi.

Pykilidn 3 momentissa annetaan arvopape-
rinvilittdjdlle mahdollisuus jarjestdd ilmoi-
tusten tekeminen siten, ettd tiedot niistd ar-
vopapereista, jotka on liitetty arvo-osuusjér-
jestelmddn, saadaan suoraan arvo-osuusjir-
Jestelmistd. Koska menettely on vapaaehtoi-
nen ja perustuu arvopaperinvilittiijin teke-
midn sopimukseen arvo-osuusjirjestelmén
osapuolten kanssa, on tarpeen, etti rahoitus-
tarkastuksella on oikeus antaa tarkempia
miidrayksid menettelyn toteuttamisesta.

Pykildn 4 momentin mukaan arvopaperi-
porssin tai muun julkisen kaupankdynnin
Jéarjestdjin on rahoitustarkastuksen ma#réd-
milld tavalla julkistettava pykilidn nojalla
ilmoitetut seikat. Tarkoituksena on, ettd ha-
lukkailla on mahdollisuus vaivattomasti tu-
tustua kyseisiin tietoihin. Julkistaminen voi
tapahtua rahoitustarkastuksen médrddmassi
laajuudessa esimerkiksi siten, ettd kaupan-
kdyntijirjestelmissé tillaiset kaupat merki-
tddn tietylld tavalla.

9 §. Meklarin toiminta. Pykildssi sddde-
tadn nykyisen 1 momentin mukaisesti siitd,
ettd 4 luvun 1-6 §:44 sovelletaan meklarin
lisdksi my6s tiettyihin muihin arvopaperin-
vilittdjin toimihenkildihin. Luvun 7 ja 8 §:n
soveltaminen n#ihin henkil6ihin ei ole tar-
peellista, silld heitd koskevat tiltd osin 5 lu-
kuun ehdotetut velvollisuudet. Pykilén
2 momentti ehdotetaan kumottavaksi.

10 §. Kaupankdyntirajoitus. Pykéla ehdote-
taan kumottavaksi ja sitd koskevat velvolli-
suudet sdddettiviksi muutettuina 5 luvussa.
5 luku. Sisiipiirid koskevat séfinnikset

2 §. Ilmoitusvelvollisuus. Pykildssd sdi-
detty kaupankiyntirajoitus ehdotetaan ku-

mottavaksi sekd pykildn otsikko muutetta-
vaksi. Pykildssd ehdotetaan lueteltavaksi ne
henkil6t, yhteisot ja s#itiot, joiden julkisen
kaupankédynnin kohteena olevia osakkeita ja
nithin osakeyhtiélain mukaan oikeuttavia
arvopapereita koskevat omistukset ovat jul-
kisia ja joita koskee velvollisuus ilmoittaa
etuyhteystietonsa ja arvopapereita koskeviin
kauppoihin ja muihin luovutuksiin littyvét
tiedot.

Pykildn 1 momentin 1 kohdassa luetelta-
vaksi ehdotetut henkil6t vastaavat nykyisen
lain kaupankiyntirajoituksen kohteena olevia
henkil6itd. Pykildn 1 momentin 2 kohdan
mukaan ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan ulo-
tettavaksi meklareihin ja muihin arvopape-
rinvilittdjin palveluksessa oleviin henkil6i-
hin, jotka ty0ssdén voivat saada julkistama-
tonta tietoa. Pykélén 1 momentin 3 kohdan
mukaan arvopaperipdrssin ja muuta julkista
kaupankédyntid jarjestdvin arvopaperinvilitts-
jén tai arvopaperinvilittdjien yhteisén muut
kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut luottamus-
ja toimihenkil6t ehdotetaan saatettavaksi il-
moitusvelvollisuuden piiriin. Pykéldn 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaan ilmoitusvelvolli-
suus ehdotetaan ulotettavaksi edelld mainit-
tujen henkil6iden ja heidén perheenjisenten-
sd midrdysvallassa oleviin yhteis6ihin ja
sditidihin.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista
siten, ettd julkista kaupankédyntid jirjestévin
arvopaperinvilittdjien yhteison luottamus- ja
toimihenkiliden omistukset ja niiden muu-
tokset ehdotetaan julkisiksi. Liséksi ilmoitus-
velvollisten henkildiden médrdysvallassa ole-
vien yhteisdjen ja séitididen arvopaperiomis-
tgll((spt ja nitden muutokset ehdotetaan julki-
siksi.

Pykilén 2 momentissa ehdotetaan viitatta-
vaksi rahoitustarkastuslakiin, jossa sdfide-
tddn rahoitustarkastuksen virkamiehii ja toi-
mihenkiloitd koskevasta kaupankdyntirajoi-
tuksesta ja kauppojen julkisuudesta.

3 §. Ilmoitettavat tiedot. Pykaldssd ehdote-
taan s#dddettdvidksi julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan osakkeen tai osakkeeseen
osakeyhtitlain mukaan oikeuttavan arvopa-
perin liikkeeseen laskeneen yhtion luottamus-
ja toimihenkilGiden arvopapereita koskevien
kauppojen ja muiden luovutusten ilmoitus-
velvollisuudesta.

Pykilin 1 momentin 1 ja 2 kohdassa eh-
dotetaan, ettd yhtion hallituksen tai hallinto-
neuvoston jdsenen ja varajdsenen, toimitus-
johtajan ja toimitusjohtajan varamiehen seké
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tilintarkastajan, varatilintarkastajan ja tilin-
tarkastusyhteison sellaisen toimihenkilon,
jolla on pédvastuu yhtion tilintarkastuksesta,
on ilmoitettava yhtislle holhouksessaan ole-
vat henkil6t sekd 2 §:n 1 momentin 4 koh-
dassa tarkoitetulla tavalla miirdysvallassaan
olevat yhteisot ja saitiot.

Pykédldan 1 momentin 3 kohdassa ehdote-
taan, ettd 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tar-
koitettujen henkil6iden on ilmoitettava myds
yhteis6t ja sddtiot, joissa hinelld on 2 mo-
mentissa tarkoitettu huomattava vaikutusval-
ta. Koska vaikutusvaltayhteisGjen piiri on
varsin laaja, ehdotetaan 6 §:ssd rahoitustar-
kastukselle oikeutta madritd, ettd tiettyjd
yhteisojd tai luottamustoimia ei tarvitsisi 1l-
moittaa. Tillainen mairdys voi koskea esi-
merkiksi liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan
tilintarkastustehtdvid muissa yhtidissd tai
sellaisia yhteisdjd, joiden tarkoitus ei ole
kidydi arvopaperikauppaa, kuten asunto-osa-
keyhticitd ja erilaisia yhdistyksid. Ehdotetun
ilmoitusvelvollisuuden soveltamiskokemuk-
sia myShemmin arvioitaessa on tarpeen ottaa
huomioon esimerkiksi kirjanpito- ja kilpai-
lulainsdddédnndssé olevat huomattavan vaiku-
tusvallan médritelmét.

Pykéldn 1 momentin 4 kohdassa ehdote-
taan, ettd yhtion luottamus- ja toimihenkilén
on ilmoitettava julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan osakkeen tai osakkeeseen oi-
keuttavan arvopaperin liikkeeseen laskeneel-
le yhtidlle omistamansa seké holhouksessaan
olevien henkiloiden ja heiddn médrdysvallas-
saan olevien yhteisojen ja séitididen omis-
tamat ja yhtion ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtion osakkeet ja osakkei-
siin osakeyhtidlain mukaan oikeuttavat arvo-
paperit. Pykildn 1 momentin 5 ja 6 kohdas-
sa ehdotetaan sdddettiviksi, ettd edelld 2 §:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetun henkilén
on tehtivissd ollessaan ilmoitettava 4 koh-
dassa tarkoitetuilla arvopapereilla tekeménsi
kaupat ja muut luovutukset sekd edelld
1—5 kohdissa tarkoitetuissa tiedoissa tapah-
tuvat muutokset. Lakiin liséttidviksi ehdote-
tun 10 luvun 1 §:n 3 momentin mukaan on
ilmoitettava myds osakkeisiin kohdistuvat
vakioidut johdannaissopimukset.

Pykildssd sdddettyd ilmoitusvelvollisuutta
ehdotetaan laajennettavaksi ensinnékin siké-
li, etti sekd 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettujen henkilGiden itsensd omistamat
arvopaperit ettd heidin méirdysvallassaan
olevien yhteisdjen omistamat arvopaperit
ehdotetaan julkisiksi. Toiseksi ilmoitusvel-

vollisuus ehdotetaan ulotettavaksi koske-
maan osakkeiden lisiksi myos osakkeisiin
osakeyhtitlain mukaan oikeuttavia arvopape-
reita ja vakioituja johdannaissopimuksia.
Tlmoitusvelvollisuutta ehdotetaan laajennet-
tavaksi kolmanneksi siten, ettd 2 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaisesti méérdysvallassa
olevaksi yhteisoksi luetaan sellainen yhteisd,
jossa henkil6lld yhdessd muiden ilmoitusvel-
vollisten henkildiden kanssa on miérdysval-
ta. Velvollisuudesta on tiltd osin nykyisin
saddetty eri lainkohdissa, minkd vuoksi esi-
merkiksi silloin, kun yhteison mésrdysvallan
ovat omistaneet meklari, timén puoliso ja
jonkin porssiyhtion hallituksen jdsen, ei ole
syntynyt ilmoitusvelvollisuutta. Pykélin
2 momentissa ehdotetaan madriteltaviksi
huomattava vaikutusvalta. Ehdotus vastaa
voimassa olevaa lakia.

4 §. Pykildn 1 momentissa ehdotetaan sii-
dettdviksi 3 §:44 vastaavasti arvopaperipérs-
sin ja muuta julkista kaupankdyntid jarjesté-
vin arvopaperinvilittdjén tai arvopaperinvi-
littdjien yhteisén luottamus- ja toimihenki-
16iden ilmoitusvelvollisuudesta. Téllaisten
henkiltiden on ilmoitettava kaikki omistuk-
set osakkeissa ja niihin osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavissa arvopapereissa, jos osak-
keet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan siidet-
taviksi arvopaperinvilittdjin luottamus- ja
toimihenkildiden ilmoitusvelvollisuudesta.
Niiden henkildiden on tehtdvd ilmoitukset
kaikista osakkeista ja niihin oikeuttavista
arvopapereista, jos osakkeet ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena riippumatta siiti,
toimiiko arvopaperinvilittdjd kyseisen julki-
sen kaupankéynnin piirissd. Ilmoitukset eh-
dotetaan tehtidviksi nykyisestd laista poike-
ten sille arvopaperinvalittdjélle, jonka palve-
luksessa ilmoitusvelvollinen henkils on.

4 a §. Awo-osuusjarjestelmdan liitetyt ar-
vopaperit. Uudessa 4 a §:ssd ehdotetaan séi-
dettdviksi niistd tilanteista, joissa ilmoitus-
velvollisuuden kohteena olevan yhtion osak-
keet on liitetty arvo-osuusjirjestelmdén. Tl-
moitusten vastaanottaja voi sopia osakekes-
kusrekisterin kanssa menettelysti, jossa ar-
vopapereiden omistustiedot ja niiden muu-
tokset saadaan suoraan arvo-osuusjérjestel-
mistd. T#lloin ei lain edellyttdmid ilmoituk-
sia omistuksesta ja sen muutoksista tarvitse
tehdid yhtiolle. Ilmoitusvelvollisen on tdlléin
ilmoitettava vain etuyhteystietonsa seké nii-
den muutokset. Arvopapereiden omistusta ja
niiden muutoksia koskevat tiedot saadaan
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automaattisesti arvo-osuusjérjestelmisti.

Koska menettely on vapaachtoinen ja pe-
rustuu yhtién ja osakekeskusrekisterin vili-
seen sopimukseen, on valvonnan kannalta
tarpeen, etti rahoitustarkastus hyviksyy me-
nettelyn ja tehdyn sopimuksen. Ehdotetun
6 §:n mukaan rahoitustarkastus voi antaa tar-
kempia méadridyksid noudatettavasta menette-
lystd. Médrdykset voivat koskea esimerkiksi
menettelyn teknistd toteutusta, ilmoitusjir-
jestelmin luotettavuutta tai tehtdiviin sopi-
muksen siséltéd. Lisdksi rahoitustarkastus
voi madritd muun muassa, etti ilmoitusvel-
volliset tahot eivit saa hallintarekisterdidd
omistamiaan osakkeita.

5 §. Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri.
Pykailidssd ehdotetaan séddettdviksi sisdpiirin
omistusta koskevasta rekisteristd. Ehdotus
vastaa p#dosin voimassa olevan lain mukais-
ta rekisterid. Ilmoitusten vastaanottajana toi-
mii pykédlin 1 momentin mukaan kunkin
ilmoitusvelvollisen tyonantaja tai yhteiso,
jonka luottamushenkilé hin on. Ilmoitusten
vastaanottajina ja rekisterinpitdjind toimivat
siten arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvo-
paperipdrssit, arvopaperinvilittdjien yhteisot
ja arvopaperinvilittdjit. Rahoitustarkastuk-
sella on 6 §:n mukaan oikeus antaa tarkem-
pia madrdyksid ilmoitusten tekemisestd, nii-
den julkistamisesta sek#d rekisterinpidosta.
Maidrdykset voivat koskea esimerkiksi ilmoi-
tusten tekoaikaa, julkisten tietojen esittdmis-
td sekd tietojen sailytysaikaa.

Mikili ilmoituksissa noudatetaan 4 a §:n
mukaista menettelyd, jossa tiedot saadaan
arvo-osuusjirjestelmistd, ehdotetaan, ettd
rekisteri voidaan pykéldn 2 momentin mu-
kaan muodostaa kokonaan tai osittain nédiden
tietojen perusteella. Jotta rekisteri on riitté-
vin luotettava ja tiedot riittdvdn helposti
yleistn saatavilla, rahoitustarkastuksella on 6
§:n mukaan oikeus antaa médriyksid rekis-
terinpidosta tillaisissa tilanteissa. Rahoitus-
tarkastuksen midraykset voivat koskea muun
muassa automaattisesti pidetyn ja manuaali-
sesti pidetyn rekisterin tietojen yhdistdmisti
tai tietojen saattamista yleison saataville.

Pykilan 3 momentissa ehdotetaan, ettéd
jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
rekistereihin ja saada niistd otteita ja jdljen-
noksid kulujen korvaamista vastaan.

6 §. Tarkemmar mddrdykset. Uuteen
6 §:iin ehdotetaan koottavaksi ne seikat,
joista rahoitustarkastuksella on oikeus antaa
madrayksid. Niitd ovat ilmoitusten tekemi-
seen, niiden julkisuuteen sekd rekisterinpi-

toon liittyvit tarkemmat méirdykset. Rahoi-
tustarkastus voi siten méirdtd esimerkiksi
siitd, miltd ajalta omistuksen muutokset ovat
julkisia sekd ilmoitettujen tietojen siily-
tysajoista. Rahoitustarkastus voi antaa méi-
rdyksid myds niissé tilanteissa, joissa rekis-
terinpitdjd haluaa kdyttdd hyvikseen 4 a §:n
ja 5 §:n 2 momentin mukaisia mahdollisuuk-
sia jirjestdd ilmoitusmenettely ja rekisterin-
pito kokonaan tai osittain arvo-osuusjirjes-
telmistd saatavien tietojen perusteella.

7 luku. Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1 §. Valvontaviranomainen. Pykildn 1, 2,
4 ja 5 momenttiin ehdotetaan muutoksia,
joissa on otettu huomioon pankkitarkastusvi-
raston tehtdvien siirtyminen rahoitustarkas-
tukselle sekd 4 luvun 10 §:n kumoamiseksi
ja 5 luvun 2, 3 ja 4 §:n muuttamiseksi teh-
dyt ehdotukset. Pykildn uudeksi 6 momen-
tiksi ehdotetaan sainndsté, jonka mukaan ra-
hoitustarkastus ei valvo kauppaa, jota Suo-
men Pankki kdly arvopapereilla keskuspank-
kipoliittisten tehtdviensé hoitamiseksi. Ehdo-
tus liittyy 3 luvun 13 a §:n 2 momenttiin,
jonka mukaan Suomen Pankin keskuspank-
kipoliittisten tehtdviensd hoitamiseksi arvo-
papereilla kdymd kauppa ei ole julkista kau-
pankéyntié arvopapereilla.

2 §. Markkinoinnin ja sopimusehtojen
sddntely. Pykilddn ehdotetaan liséttdviksi
uusi 4 momentti, jonka mukaan arvopaperi-
porssi-toiminimen kéyttiminen 3 luvun
2 a §:n vastaisesti on mahdollista kieltad py-
kdldssd sdddettyd menettelytapaa noudattaen.

3 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykildn 2 mo-
mentissa ehdotetaan otettavaksi huomioon
pankkitarkastusviraston tehtdvien siirtyminen
rahoitustarkastukselle.

8 luku. Rangaistussiinnékset

2 §. Arvopaperimarkkinarikos. Pykilddn
ehdotetaan muutoksia, joissa on otettu huo-
mioon pankkitarkastusviraston tehtévien siir-
tyminen rahoitustarkastukselle sekd 4 ja
5 lIukuun ehdotetut muutokset.

3 §. Arvopaperimarkkinarikkomus. Pyki-
lddn ehdotetaan muutoksia, joissa on otettu
huomioon 5 lukuun ehdotetut muutokset.

10 luku. Erinidisid sdannoksii

1 §. Vakioidut optiot ja termiinit. Pykiladn
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ehdotetaan liséttéviksi uusi 3 momentti, jon-
ka mukaan 4 luvun 7 §:m, 5 luvun 3, 4 ja
4 a §:ien mukainen ilmoitusvelvollisuus ja
5 luvun 5 §:n mukainen rekisterinpitovelvol-
lisuus koskee myos sellaista optiota ja ter-
miinid, joka on vakioitu optioyhteisossd ja
jonka kohde-etuutena on osake tai osakkee-
seen oikeuttava arvopaperi.
Imoitusvelvollisuus laajenee siten nykyi-
sestd, mikid on perusteltua, silld johdannais-
sopimuksilla voidaan péistd vastaavaan ta-
loudelliseen tulokseen kuin niiden kohde-
etuutena olevien arvopapereiden kaupoilla.
3 §. Muutoksenhaku. Pykildan 1 momentis-
sa ehdotetaan otettavaksi huomioon 3 lu-
kuun ehdotetut muutokset, joissa arvopaperi-
en muun julkisen kaupankiynnin s#ddntdjen
vahvistaminen ehdotetaan sitrrettéiviiksi val-
tiovarainministerién ja Suomen Pankin teht-
viksi. Pykildan 2, 4 ja 5 momenttiin ehdo-
tetaan muutoksia, joissa on otettu huomioon
pankkitarkastusviraston tehtivien siirtyminen
rahoitustarkastukselle.

1.4. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain
muuttamisesta

1 luku. Yleisii sdéinnoksid

4 §. Markkinaosapuolet. Pykildssd siddet-

tyjd médritelmid ehdotetaan muutettavaksi
arvopaperimarkkinalakiin sijoituspalveludi-
rektiivin tdytdntdonpanemiseksi ehdotettuja
muutoksia vastaavalla tavalla. Vilittdjan
miiritelmd pykildin 1 momentissa ehdote-
taan muutettavaksi siten, etti se sisdltdd
kaikki arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:ssd  tarkoitetut arvopaperinvilittéjat.
Markkinatakaajan médritelma pykéldn 2 mo-
mentissa ehdotetaan muutettavaksi vastaa-
valla tavalla. Arvopaperimarkkinalain mu-
kaan arvopaperinvilittidjid ovat sijoituspalve-
luyritykset, ulkomaiset sijoituspalveluyrityk-
set, luottolaitokset sek# ulkomaiset luotto- ja
rahoituslaitokset.

2 luku. Optioyhteisé ja markkinaosapuolet

8 §. Optioyhteison hallitus. Pykilddn eh-
dotetaan lisdttdviksi uusi 3 momentti, jonka
mukaan optioyhteisn hallitus saa rahoitus-
tarkastuksen midrddmin ehdoin myontidd
muulle optioyhteisdssd toimivalle oikeuden
kdydd kauppaa omaan lukuun vakioiduilla
optioilla ja termiineilld, joiden kohde-etuus

on raaka-aine tai muu hyddyke, ja jéttdd nii-
td selvitettdviksi. Ehdotuksen tarkoitus on
edistdd raaka-aineisiin ja hyodykkeisiin pe-
rustuvien vakioitujen johdannaissopimusten
markkinoiden kehittymistd. Koska téllaisten
tuotteiden markkinat ovat Suomessa pienet
ja kehittymittomit, on tarkoituksenmukaista
sallia optioyhteisolle edellytykset kehittdd
nditd markkinoita luomalla johdannaissopi-
muksia, joiden kohde-etuus on raaka-aine tai
muu hyddyke. Markkinoiden pienen koon ja
osallistujien vdhdisen mééridn vuoksi arvopa-
peri- ja johdannaismarkkinoilla tavanomaista
komissiosuhdetta ei ole tarkoituksenmukaista
edellyttdd. Niin ollen esimerkiksi sdhko-
markkinoille osallistuvat sdhkon tuottajat ja
kuluttajat, joita yhteensd on noin 150, voivat
osallistua sihkojohdannaissopimusten mark-
kinoille suoraan. Ehdotus muista optioyh-
teisossd toimivista vastaa arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 6 §:n 1 momentin 4 koh-
dassa kiytettyd sanontaa muista arvopaperi-
pOrssissa toimivista.

Koska muut optioyhteisdssd toimivat voi-
vat kiytanndssd muodostaa hyvinkin epéyh-
tendisen ryhm#n, on ennen markkinoiden
vakiintumista tarkoituksenmukaista antaa
rahoitustarkastukselle oikeus asettaa muita
optioyhteisdssd toimivia koskevia vaatimuk-
sia. Tillaisten vaatimusten asettamista on
dskettdin selvitetty Euroopan yhteisdjen ko-
missiossa, joka on pitinyt mahdollisena laa-
jentaa  sijoituspalveludirektiivin  sovelta-
misalaa siten, ettdi my0s raaka-aineisiin ja
hyodykkeisiin perustuvien johdannaissopi-
musten tarjoaminen sijoituskohteeksi olisi
luvanvaraista sijoituspalvelua. Nykyisin si-
joituspalveludirektiivi ei koske raaka-ainei-
siin ja hyddykkeisiin perustuvilla johdan-
naissopimuksilla ammattimaisesti sijoituspal-
velua tarjoavia yrityksid. Ehdotetulla muu-
toksella varaudutaan sijoituspalveludirektii-
vin muuttamiseen. Rahoitustarkastus voi esi-
merkiksi madritd, ettd optioyhteisOn sdin-
nodissd edellytetiin muiden optioyhteisossi
toimivien tayttdvin soveltuvin osin vilittijil-
le ja markkinatakaajille 2 luvun 10 §:n 1 ja
2 momentissa asetetut vaatimukset. Tama
voi olla tarpeen, jotta raaka-aineisiin ja mui-
hin hyddykkeisiin perustuvilla johdannais-
markkinoilla toimivat osapuolet olisivat sa-
massa asemassa rahoitustarkastuksen valvot-
tavien kanssa.

10 §. Vdlittdjd ja markkinatakaaja. Pykild
ja sen otsikko ehdotetaan kokonaisuudess-
saan muutettavaksi arvopaperimarkkinalain
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3 luvun 6 a §:4iin ehdotettuja muutoksia vas-
taavalla tavalla.

11 §. Vilittdjin ja markkinatakagjan riip-
pumattomuus. Pykili ja sen otsikko ehdote-
taan kokonaisuudesssaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvun 9 §:4n ehdo-
tettuja muutoksia vastaavalla tavalla.

3 luku. Optioyhteisén toiminta

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pyki-
lin uuden 4 momentin mukaan raaka-ainetta
tai muuta hyddykettd koskeva optio ja ter-
miini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen ja
kaupankédynnin kohteeksi, jos sopimuksella
kiytivdn kaupan riittdvi laajuus mahdollis-
taa luotettavan kurssin muodostumisen sille.
Sopimuksen kohde-etuuden hinnan méériy-
tyminen tulee yksiselitteisesti médritelld op-
tioyhteison sddnnoissd. Ehdotetut vaatimuk-
set vastaavat muille johdannaissopimuksille
ja niiden kohde-etuuksille asetettuja vaati-
muksia.

3 §. Kaupankdynnin keskeyttaminen. Py-
kdldn 1 momenttia ehdotetaan tdsmennettd-
viksi siten, ettei raaka-aineisiin ja hyodyk-
keisiin perustuvilla vakioiduilla johdannais-
sopimuksilla kdytivdd kauppaa ole kes-
keytettdvi niissd tapauksissa, jolloin muulla
johdannaissopimuksella kéytivd kauppa on
keskeytettavd. Ehdotus johtuu sit4, ettei raa-
ka-aineilla ja hyodykkeilld kdytdvd kauppa
ole Suomessa jirjestdytynyt markkinoiksi.

5 §. Optiokauppojen selvitys. Pykilin
1 momenttia ehdotetaan tdsmennettivaksi si-
ten, ettd myOs muu optioyhteisdssi toimiva,
joka kidy kauppaa raaka-aineisiin ja hyodyk-
keisiin perustuvilla vakioiduilla johdannais-
sopimuksilla, voi jittdd sopi mukset selvitet-
tidviksi optioyhteisdssi.

6 §. Vakuudet. Pykildid ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd myOs muulta optioyh-
teisOssid toimivalta ja ulkomaiselta optioyh-
teisSltd on vaadittava vakuudet samoin kuin
vilittdjaltd, valittdjan edustamalta asiakkaalta
ja markkinatakaajalta.

7 §. Option asettajan suoritusvelvollisuu-
den kattaminen. Pykildd ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd optioyhteison sdénnoissd
voidaan miairitd osakkeen tai muun arvopa-
l;()&:rin osto-option asettajalta ja arvopaperia

oskevan termiinin myyjéiltd vaadittavan
suoritusvelvollisuuden kattamisesta. Ehdotus
merkitsee sitd, ettd laissa luovutaan vaati-
masta osakkeen panttausta tai osakkeeseen
oikeuttavan johdannaissopimuksen asetta-

mista erityisvakuudeksi. Velvollisuus asettaa
erityisvakuus on osoittautunut kansainvili-
sesti harvinaiseksi menettelyksi, joka tar-
peettomasti vaikeuttaa edellytyksid pysyttdd
suomalaisten poOrssiyhtiiden osakkeita kos-
kevien johdannaissopimusten kaupankédynti
Suomessa. Vakioituja johdannaissopimuksia
koskevan vakuusvelvollisuuden méérdytymi-
nen 6 §:n mukaisesti on osoittautunut kiy-
tinnOssd riittdviksi tavaksi turvata myos
osakkeita koskevien johdannaissopimusten
kohde-etuuksien toimitukseen liittyvit riskit.
Samassa yhteydessi ehdotetaan poistettavak-
si rahoitustarkastuksen oikeus antaa erityisié
médrdyksid osakkeen panttauksesta tai osak-
keeseen oikeuttavan johdannaissopimuksen
asettamisesta erityisvakuudeksi. Rahoitustar-
kastuksella on 10 §:n perusteella vastaava
oikeus miiritd vaadittavista lisdvakuuksista.
9 §. Johdannaistilit. Pykidldd ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd myds muun optio-
yhteisossd toimivan on pidettivd optioyh-
teisOsséd johdannaistilid.
4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta
1 §. Valvonta. Pykilds ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd rahoitustarkastuksen on
valvottava myds muiden optioyhteisOssi toi-
mivien toiminnan lainmukaisuutta johdan-
naismarkkinoilla. Samassa yhteydessd ehdo-
tetaan otettavaksi huomioon pankkitarkastus-
viraston tehtivien siirtyminen rahoitustarkas-
tukselle.

2. Tarkemmat siéinniokset ja
mairiykset

Valtioneuvosto on antanut 17 péivini ke-
sdkuuta 1993 periaatepiitdksen keskushal-
linnon ja aluehallinnon uudistamiseksi. Pad-
tos sisaltdd muun muassa viranomaisten nor-
miantoa koskevia yleisid periaatteita. Niiden
mukaan sitova normiohjaus tulee koota
alemmilta viranomaisilta ministeriGihin. Mi-
nisteriot puolestaan tekevit lakeja ja asetuk-
sia tdsmentdvit normipditokset, jollei asia
yhteiskunnallisen tai taloudellisen merkitti-
vyyden vuoksi kuulu valtioneuvoston
yleisistunnolle.

Rahoitusmarkkinoita koskevalle lainséé-
didnndlle on tyypillistd, ettd valvontavi-
ranomaiselle varataan oikeus antaa sitovia ja
tarkentavia miirdyksid valvottavien yh-
teisdjen laissa sdddetyistd velvollisuuksista.
Esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annet-
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tuun lakiin sisiltyy useita rahoitustarkastuk-
sen méiidrdyksenantovaltuutta koskevia séiin-
noksid. Valvontaviranomaisen mahdollisuut-
ta médriati tarkemmin lain asettamista vaati-
muksista puoltaa se, ettd viranomaisella on
oikeus saada valvottavilta yhteis6iltd valitts-
misti tietoa madrdyksen kohteena olevasta
toiminnasta. Myos ehdotettavissa laeissa eh-
dotetaan rahoitustarkastukselle valtuutta an-
taa midrdyksid. Rahoitusmarkkinoita koske-
van lainsiddannon yhtendisyyden vuoksi on
katsottu tarpeelliseksi poiketa valtioneuvos-
ton periaatepéitdksen yleisistd toimenpide-
maéirdyksistd. Rahoitustarkastuksen mésriyk-
set tulisi antaa lain voimaantulon yh-
teydessi.

Koska Suomen Pankilla on oikeus kiyttda

360084R

madrdyksenantovaltaa vain laissa mdiéritel-
lyissd tapauksissa ja koska vieraan pddoman
ehtoisten arvopaperien markkinat ovat raha-
politiikan ja valtionvelan hoitamisen kannal-
ta muodostuneet erittdin keskeiseksi osaksi
arvopaperimarkkinoita, on tarpeen ottaa la-
kiin ndiden markkinoiden siéintelyd koskeva
nimenomainen valtuutus Suomen Pankille.
Suomen Pankki voi velkakirjamarkkinoiden
toiminnasta vahvistamillaan sddnngilld vai-
kuttaa kansantalouden kokonaislikviditeetin
hallinnan kannalta keskeisten arvopaperi-
markkinoiden toimintatapoihin. Velkakirja-
markkinoiden toimivuuden varmistaminen
on vilttamétontd, silld niilld esiintyvit hiiri-
Ot heijastuvat helposti valuuttakurssin ja
yleisen korkotason muutoksina. Suomen
Pankin ja valtiovarainministerion toimivallan

jako arvopaperien muuta julkista kaupan-

kédyntid koskevien sééntjen vahvistamisessa
maiirdytyy luontevasti ndiden viranomaisten
erilaisten tehtdvien ja toimivaltaintressien
mukaisesti.

3. Voimaantulo

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulevaksi
voimaan mahdollisimman pian, koska mark-
kinariskidirektiivi ja sijoituspalveludirektiivi
on ollut saatettava Suomessa voimaan 1 péi-
vind tammikuuta 1996 kansallisessa lainséé-
dénnossé.
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Laki
sijoituspalveluyrityksisti

1 Iuku
Yleisid sainnoksia
1§
Soveltamisala

Tdmai laki koskee sijoituspalvelun ammat-
timaista tarjoamista varsinaisena elinkeino-
toimintana.

Sijoituspalvelun tarjoamisena ei pideté pal-
velun tarjoamista yksinomaan samaan kon-
serniin kuuluvalle kirjanpitovelvolliselle.

Yrityksestd, joka tarjoaa sijoituspalvelua
ainoastaan tyontekijoiden osallistumisjérjes-
telmien hallinnoimiseksi, sdidetddn henki-
16stérahastolaissa  (814/89). Toiminnasta,
jolla yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallis-
tua yhteisiin arvopaperisijoituksiin, sdide-
tidn sijoitusrahastolaissa (480/87). Vakuu-
tusyhtion oikeudesta tarjota sijoituspalvelua
séddetddin vakuutusyhtitlaissa (1062/79).

Tdmd laki ei koske valtiokonttoria eiké
Suomen Pankkia.

28
Sijoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
voi olla arvopaperimarkkinalain (495/89)
1 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettu arvo-
paperi (arvopaperi) sekd kaupankidynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun
lain (772/88) 1 luvun 2 §:ssd tarkoitettu va-
kioitu johdannaissopimus tai muu johdan-
naissopimus, jonka kohde-etuutena on arvo-
paperi, valuutta, korko, johdannaissopimus
tai tdllaisen kohde-etuuden hinnan kehitystd
kuvaava tunnusluku (johdannaissopimus).

38
Stjoituspalvelut

Sijoituspalvelulla tarkoitetaan

1) omissa nimisséd toisen lukuun harjoitet-
tavaa sijoituskohteiden ostoa, myyntii, vaih-
toa ja merkintdd sekd sijoituskohteita koske-
vien toimeksiantojen viliftimistd tai to-
teuttamista (arvopaperinvdlitys);

2) sijoituskohteita koskevien sitovien osto-
ja myyntitarjousten antamista ja julkistamista
Jatkuvasti tai pyydettdessd ~arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun arvopaperipdrssin
tai muun julkisen kaupankédynnin jirjestdjin,
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annetussa laissa tarkoitetun optio-
yhteisén, Suomen Pankin tai arvopaperin
litkkeeseenlaskijan kanssa tehdyn sopimuk-
sen nojalla sekd tillaisiin tarjouksiin perus-
tuvaa kaupankiyntid omaan lukuun arvopa-
peripdrssissd, optioyhteisdssi tai arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetussa muussa julkises-
sa kaupank#ynnissd (markkinatakaus);

3) sijoituskohteita koskevien sitovien osto-
ja myyntitarjousten antamista ja sitovien tai
viitteellisten tarjousten julkistamista, mark-
kinointia tai saattamista muutoin sijoittajien
tietoon seké niihin perustuvaa kaupankdyntid
omaan lukuun (arvopaperikaupinta);

4) merkintdsitoumusten antamista arvopa-
perin liikkeeseenlaskun tai johdannaissopi-
muksen tekemisen yhteydessd sekd sijoitus-
kohteiden merkitsijoiden hankkimista (emis-
sionjdrjestdminen); ja

5) sijoituskohteiden hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisaajalle on annettu p#itosvalta
(omaisuudenhoito).

Edelld 1 momentissa tarkoitettuna arvopa-
perinvilityksend ei kuitenkaan pideti sellais-
ta toimeksiantojen vélittdmisté, jossa toimek-
siannon vastaanottanut ja sen sijoituspalvelu-
yritykselle tai luottolaitokselle vilittényt il-
moittaa asiakkaansa henkil6llisyyden  toi-
meksiannon vilittdessddn, toimii sijoituspal-
veluyrityksen tai luottolaitoksen tdysimaardi-
selld vastuulla, eikid pidd asiakkaan arvopa-
pereita, varoja tai muuta omaisuutta hallus-
saan ja jossa noudatetaan rahoitustarkastuk-
sen 8 §:n nojalla vahvistamia, yleisesti so-
vellettavia menettelytapasdidntoja.
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4§
Sijoituspalvelun tarjoaminen

Sijoituspalvelua saa tarjota vain tétd toi-
mintaa varten toimiluvan saanut

1) suomalainen osakeyhtié (sijoituspalve-
luyritys); ja _ ‘ .

2) suomalainen luottolaitos luottolaitostoi-
minnasta annetun lain (1607/93) mukaisesti.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua sidfdetdin erik-
seen. Ulkomaisen luottolaitoksen ja rahoi-
tuslaitoksen oikeudesta tarjota sijoituspalve-
lua sdddetddn laissa ulkomaisen luotto- ja

rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/93).
5§
Mcdidritelmdit

Luottolaitoksella tarkoitetaan luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 2 §:n 1 momentissa
tarkoitettua yhteisdd.

Rahoituslaitoksella tarkoitetaan luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 3 §:ssi tarkoitet-
tua yhteis6d.

Omistusyhteisolld tarkoitetaan rahoituslai-
tosta, jonka tytéryritykset ovat pidasiassa
sijoituspalveluyrityksid tai muita rahoitus-
laitoksia, ja jonka tytiryrityksistd ainakin
yksi on sijoituspalveluyritys.

Konsernilla, emoyritykselld ja tytéryrityk-
selld tarkoitetaan kirjanpitolaissa (655/73)
tarkoitettua konsernia, emoyritystd ja tytiry-
ritysté.

68
Konsolidointiryhmd

Sijoituspalveluyrityksen konsolidointiryh-
miin luetaan sijoituspalveluyritys, sen omis-
tusyhteiso sekd sellainen sijoituspalveluyritys
ja muu rahoituslaitos, joka on sijoituspalve-
luyrityksen tai sen omistusyhteisén tytéryri-
tys.
yKonsolidointiryhmﬁén luetaan lis#ksi sijoi-
tuspalveluyritys ja muu rahoituslaitos, jolla
on sijoituspalveluyrityksen tai sen omis-
tusyhteison tai niiden tytdryrityksen kanssa
yhteinen hallinto tai jota johdetaan sijoitus-
palveluyrityksen tai sen omistusyhteistn tai
niiden tytiryrityksen kanssa yhteisesti.

Jos konsernia tai konsolidointiryhméi kos-

kevia sdinnoksid ei voida tai ei ole tarkoi-
tuksenmukaista noudattaa konsernin tai kon-
solidointiryhm#n kokoonpanon tai muun
erityisen syyn takia, sijoituspalveluyritys tai
omistusyhteisd voivat poiketa niistéd rahoitus-
tarkastuksen kussakin yksittdistapauksessa
tekemén padtoksen mukaisesti.

7§
Toiminimi

Ainoastaan timén lain mukainen sijoitus-
palveluyritys saa toiminimessédin tai muuten
toiminnassaan kiyttdd nimitystd arvopape-
rinvilittdjd tai pankkiiri.

8§
Valvonta

Témén lain ja viranomaisten sen nojalla
antamien méirdysten noudattamista valvoo
rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastus vahvistaa 3 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut yleisesti sovellettavat
menettelytapasdannot. Nami sadnnot koske-
vat my6s luonnollisia ja oikeushenkilditd,
jotka eivit ole rahoitustarkastuksen valvotta-
via rahoitustarkastuslain (503/93) nojalla.

2 luku

Sijoituspalveluyrityksen perustaminen ja
omistaminen

9%
Toimilupa

Valtioneuvosto mydntdad hakemuksesta si-
joituspalveluyrityksen toimiluvan. Toimilu-
paa voidaan hakea my®s perustettavan yhti-
on lukuun.

Hakemuksessa on annettava riittiva selvi-
tys hakijasta, hakijan tdrkeimmistd osak-
keenomistajista, osakkeenomistajien omis-
tusosuuksista sekd sijoituspalveluyrityksen
toimipaikasta, harjoitettavaksi aiotusta toi-
minnasta ja hallintoa hoitavista henkilbista.

Hakemuksessa on lisdksi oltava tiedot
osakkeenomistajien, osakkeenomistajiin ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n mukaan
rinnastettavien henkildiden sekd hallintoa
hoitavien vihintidfin kahden henkilén luotet-
tavuudesta, hyvimaineisuudesta, kokemuk-
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sesta ja muusta sopivuudesta siten, ettd saa-
dun selvityksen perusteella ja hakijan liike-
toiminnan aiottu laajuus huomioon ottaen
voidaan pitdd todenndksisend, ettd sijoitus-
palveluyritystd tullaan hoitamaan ammatti-
taitoisesti sekd jiarkevien ja vakaiden liiketa-
paperiaatteiden mukaisesti.

Edelli 2 momentissa tarkoitetun omis-
tusosuuden  laskemistavasta  sdddetéddin
14 §:ssé ja arvopaperimarkkinalain 2 Iuvun
9 §:ssi.

Valtioneuvostolla on oikeus vaatia myds
muita kuin edelld 2 ja 3 momentissa tarkoi-
tettuja tarpeelliseksi katsomiaan selvityksid.

Asianomainen ministerié voi antaa m#é-
riyksen tiedoista, jotka hakemuksessa on
esitettivi, ja niiden esittimistavasta.

10 §
Toimiluvan mydontiaminen

Toimilupa on mydnnettivda suomalaiselle
osakeyhtiélle, jolla on hallinnollinen péétoi-
mipaikka Suomessa, luotettava hallinto, riit-
tavit taloudelliset toimintaedellytykset ja
joka tdyttdd muut tissi laissa asetetut vaati-
mukset. Rahoitustarkastus voi antaa tarkem-
pia mdérdyksid luotettavaa hallintoa koske-
vista vaatimuksista.

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos
valtioneuvosto tind aikana pyytdd hakijalta
hakemuksesta liséiselvitystd, sanottu médriai-
ka lasketaan siitd lpéiiv'astii, jona valtioneu-
vosto vastaanottaa lisdselvityksen.

Asianomaisen ministerién on ennen asian
ratkaisemista pyydettivd hakemuksesta lau-
sunto rahoitustarkastukselta.

11§
Toimiluvan ehdot

Toimiluvassa on mainittava ne 3 §:ssi tar-
koitetut sijoituspalvelut, joita sijoituspalvelu-
yritykselld on oikeus tarjota. Toimiluvassa
on mainittava myos ne 16 §:ssi tarkoitetut
palvelut, joita sijoituspalveluyritykselld on
oikeus tarjota sijoituspalvelujen liséksi.

Valtioneuvostolla on oikeus toimiluvan ha-
kijaa kuultuaan asettaa toimilupaan sijoitus-
palveluyrityksen liiketoimintaa koskevia ra-
joituksia ja ehtoja.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava

yhtigjdrjestyksensd ja sen muutokset tiedoksi
valtioneuvostolle ja rahoitustarkastukselle
heti, kun niiden rekisterdimisestd on tehty
kaupparekisterilain (129/79) mukainen il-
moitus. Rahoitustarkastus voi antaa méi-
riykset sijoituspalveluyritysten muusta sién-
nollisestd ilmoitusvelvollisuudesta varmis-
tuakseen siitd, ettd sijoituspalveluyritykset
jatkuvasti tiyttavit tissd laissa asetetut vaati-
mukset.

12 §

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan
rajoittaminen

Valtioneuvosto voi peruuttaa kokonaan tai
osittain sijoituspalveluyrityksen toimiluvan,
0s
. 1) sen toiminnassa on olennaisesti rikottu
lakia, asetuksia tai viranomaisen niiden no-
jalla antamia médrdyksid, toimiluvan ehtoja
taikka yhtidjéarjestysti;

2) se ei ole toiminut kuuteen kuukauteen;

3) luvan myd&ntdmiselle sdddettyjd edelly-
tyksid ei endd ole olemassa;

4) sen toimintaa tai osaa siitd ei ole aloi-
tettu 12 kuukauden kuluessa toimiluvan
myontimisestd; tai

5) toimilupaa haettaessa on annettu har-
haanjohtavia tietoja.

Valtioneuvosto voi rajoittaa midriajaksi
tai toistaiseksi sijoituspalveluyrityksen toi-
miluvan ehtojen mukaista toimintaa, jos toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta ja on ilmeistd, ettd toiminta
on omiaan vakavasti vahingoittamaan arvo-
paperimarkkinoiden vakautta tai sijoittajien
asemaa. '

Valtioneuvoston on ennen 1 ja 2 momen-
tissa tarkoitetun pidtSksen tekemistd kuul-
tava asianomaista sijoituspalveluyritystd ja
pyydettivd rahoitustarkastuksen lausunto,
jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

13 §
Perustamispdidoma

Perustettavan sijoituspalveluyrityksen osa-
kepddoman on oltava vihintd#n viisi miljoo-
naa markkaa.

Perustettavan sijoituspalveluyrityksen, joka
saa tarjota vain 3 §n 1 momentin 1 ja
5 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja,
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osakepéddoman on oltava vihintdlin miljoona
markKkaa.

Osakepéddoma on oltava kokonaan makset-
tu rahana toimilupaa my&nnettiessa.

YhtiGjirjestyksessi on oltava méirdys,
jonka mukaan omaa piddomaa voidaan mak-
saa takaisin vain, jos pddoman médrd on
vihintddn niin suurl kuin edelld 1 ja 2 mo-
mentissa on sdidetty.

14 §
Adni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen

Jos jonkun tarkoituksena on hankkia yksin
tai yhdessd arvopaperimarkkinalain 2 luvun
9 §n 1 ja 2 momentissa tarkoitetun osak-
keenomistajan tai osakkeenomistajaan rin-
nastettavan henkilén kanssa sijoituspalvelu-
yrityksestid osuus, joka olisi vihintadn yksi
kahdeskymmenesosa sijoituspalveluyrityksen
osakepddomasta tai ddnimédristid, hankinnas-
ta on ilmoitettava hyvissd ajoin etukiteen
rahoitustarkastukselle.

Jos edelld 1 momentissa tarkoitettua osuut-
ta aiotaan lisdtd siten, ettd se saavuttaisi tai
ylittdisi yhden kymmenesosan, yhden vii-
desosan, yhden kolmasosan tai puolet sijoi-
tuspalveluyrityksen osakepidfiomasta tai dani-
midrdstd, myos tdstd hankinnasta on etuki-
teen ilmoitettava rahoitustarkastukselle. Vas-
taavaa ilmoitusvelvollisuutta on noudatettava
silloin, kun edelld 1 momentissa tarkoitettu
osuus vihenisi alle sanottujen rajojen.

Laskettaessa edelld 1 ja 2 momentissa tar-
koitettua omistus- ja déniosuutta on sovellet-
tava, mitd arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §n 1 ja 2
momentissa on siidetty.

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava
rahoitustarkastukselle vahintdén kerran vuo-
dessa edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen
osuuksien omistajat, osuuksien omistajiin 1
momentin mukaan rinnastettavat henkilot
sekd ndiden osuus sijoituspalveluyrityksen
osakepiddomasta ja ddnimidrdstd, jos ne ovat
sen tiedossa. Sijoituspalveluyrityksen on vi-
littdmdsti ilmoitettava rahoitustarkastukselle
sen tietoon tulleet osuuksien omistuksessa
tapahtuneet muutokset.

IImoituksissa on annettava riittdvit tiedot
osuuden suuruudesta ja sen omistajista sekd
muut rahoitustarkastuksen méidrdadmiit tiedot.

15 §
Hankinnan vastustaminen

Rahoitustarkastus voi kolmen kuukauden
kuluessa siitd péivistd, jona rahoitustarkastus
on vastaanottanut 14 §:ssi tarkoitetun ilmoi-
tuksen, vastustaa osuuden hankintaa, jos
omistajien luotettavuudesta, hyvéimaineisuu-
desta, kokemuksesta ja muusta sopivoudesta
saadun selvityksen perusteella tai muutoin
on todennidkdistd, ettd osuuden omistus vaa-
rantaisi sijoituspalveluyrityksen jérkevien ja
vakaiden liiketapaperiaatteiden mukaista toi-
mintaa.

Jos osuuden hankinta jitetéisin ilmoittamat-
ta tai jos osuus on hankittu rahoitustarkas-
tuksen vastustuksesta huolimatta, rahoitustar-
kastus voi kieltdd osuuden omistajan hank-
kimia osakkeita koskevan saannon merkitse-
misen osake- tai osakasluetteloon.

3 luku
Sijoituspalveluyrityksen toiminta
16 §

Liiketoiminta

Sijoituspalveluyritys saa 3 §:sséd tarkoitet-
tujen sijoituspalvelujen tarjoamisen lisdksi
toimiluvassa mainituin edellytyksin

1) jirjestdd muutoin kuin omaan lukuun
asiakkaalle sijoituspalveluun liittyvié luottoja
ja muuta rahoitusta;

2) tarjota arvopaperien liikkeeseenlaskuun
liittyvia palveluja;

3) jarjestdd sijoituskohteiden julkista kau-
pankdyntid siten kuin siitd sdddetddn arvo-
paperimarkkinalaissa;

4) pitdd arvo-osuusrekisterid siten kuin
siitd s#ddetdlin arvo-osuusjirjestelmisti an-
netussa laissa (826/91);

5) tarjota muita kuin 3 §:n 1 momentin
5 kohdassa tarkoitettuja sijoituskohteiden
sdilytys- ja hoitopalveluja seké tallelokero-
palveluja;

6) tarjota sijoituskohteita koskevaa sijoi-
tus- ja rahoitusneuvontaa;

7) tarjota sijoituspalveluun liittyvéi valuut-
tapalvelua;

8) toimia selvitysosapuolena siten kuin
siitd sdddetdfin arvopaperimarkkinalaissa;
seki
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9) hoitaa sidilytysyhteison tehtdvid siten
kuin niistd sdfdetddn sijoitusrahastolaissa.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
madrdyksid tidssd pykdldssd tarkoitettuja pal-
;'eluja tarjottaessa noudatettavasta menette-
ysta.

17 §

Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo pe-
rustaa sivuliikkeen toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon, on ilmoitetta-
va siitd hyvissi ajoin etukiteen rahoitustar-
kastukselle. Ilmoitukseen on liitettdvi rahoi-
tustarkastuksen midradmit riittdvat tiedot
harjoitettavaksi aiotusta toiminnasta sekd
sivuliikkeen hallinnosta ja johdosta.

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau-
den kuluessa 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen vastaanottamisesta joko ilmoitet-
tava sivuliikkeen perustamisesta asianomai-
sen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle ja asianomaiselle
sijoituspalveluyritykselle sekd liitettdvd il-
moitukseen edelld 1 momentissa tarkoitetut
tiedot tai péaitettdvi olla tekemittd tillaista
ilmoitusta, jos se havaitsee, ettd sijoituspal-
veluyrityksen taloudellinen tilanne ja hallinto
huomioon ottaen sivuliikkeen perustaminen
ei ole perusteltua. Sivuliikettd ei saa perus-
taa, jos rahoitustarkastus on kieltidytynyt te-
kemastd ilmoitusta.

Mikili edelld 1 momentissa tarkoitetut tie-
dot muuttuvat, sijoituspalveluyrityksen on
ilmoitettava muutoksista rahoitustarkastuk-
selle vihintdén kuukautta ennen kuin muu-
tokset on tarkoitettu toteuttaa. Talloin rahoi-
tustarkastus voi ryhtyid edelld 2 momentissa
tarkoitettuihin toimenpiteisiin.

18 §

Sivuliikkeen perustaminen valtioon, joka ei
kuulu Euroopan talousalueeseen

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo perus-
taa sivulitkkeen muuhun kuin 17 §:ssi tar-
koitettuun valtioon, on haettava lupa sivu-
liikkkeen perustamiseen valtiovarainministe-
rioltd. Lupa voidaan myontdd, jos sivuliik-
keen valvonta on riittévalld tavalla jdrjestet-
tivissd ja jos sijoituspalveluyrityksen ta-

loudellinen tila ja hallinto huomioon ottaen
sivuliikkeen perustaminen on perusteltua.
Lupahakemuksesta on pyydettivd rahoitus-
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto.
Valtioneuvosto voi asettaa rajoituksia ja eh-
toja sivuliikkeen perustamisesta ja valvonnan
toteuttamisesta.

Asianomainen ministerié voi antaa méi-
rdyksen tiedoista, jotka hakemuksessa on
esitettiivd, ja niiden esittdmistavasta.

19 §
Ulkomaisen sivuliikkeen lakkauttaminen

Jos sijoituspalveluyritys ei tidytd 17 ja
18 §:ssd sHddettyjd edellytyksid tai niiden
nojalla annettuja maardyksid, valtioneuvosto
vol sijoituspalveluyritystd kuultuaan asettaa
méidrdajan asiantilan korjaamiseksi ja, jollei
vaatimusta tdytetd, soveltuvin osin noudat-
taa, mitd 12 §:ssd sdddetddn.

20 §
Palvelujen tarjoaminen toiseen valtioon

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo aloit-
taa 3 §:ssii tarkoitettujen sijoituspalvelujen
tai 16 §:ssd tarkoitettujen palvelujen tarjoa-
misen toisen valtion alueella perustamatta
sivuliikettd, on ilmoitettava hyvissi ajoin
etukiteen rahoitustarkastukselle, mitd palve-
luja sekd missé ja miten sijoituspalveluyritys
aikoo tarjota. Ilmoitus on tehtdvd my®os, jos
nidmi tiedot muuttuvat,

Rahoitustarkastuksen on kuukauden ku-
luessa edelld 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen vastaanottamisesta toimitettava
tieto asiasta Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle sek#d liitettivd mu-
kaan oma ilmoituksensa siitd, onko sijoitus-
palveluyritykselld toimilupansa nojalla oi-
keus tarjota nditd palveluja Suomessa.

4 luku
Tilinpéitos ja tilintarkastus
21 §
Tilinpdcitoksen laatimisvelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen tilinp#étos ja kon-
sernitilinpdtds on laadittava kirjanpitolain
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(655/73) ja osakeyhtitlain mukaisesti, jollei
tissd luvussa toisin saidetd.

Rahoitustarkastus antaa tdydentdvid mii-
rdyksid sijoituspalveluyrityksen tilinpéd4tok-
sen laatimisesta, tuloslaskelman ja taseen
kaavasta sekid tilinpddtoksen liitetiedoista.
Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myontidi
luvan poiketa 1 momentin vaatimuksista
silloin, kun se on oikeiden ja riittdvien tieto-
jen tarkoituksenmukaiseksi esittdmiseksi tar-

een.

Mitd 21—28 §:ssd sdddetidn sijoituspalve-
luyrityksestd, koskee vastaavasti sen omis-
tusyhteisod ja rahoituslaitosta, joka on sijoi-
tuspalveluyrityksen tai sen omistusyhteison
tytaryritys.

Sen estdmiittd, mitd 21—28 §:ssd sdide-
tddn, sijoituspalveluyritys, joka kuuluu luot-
tolaitoksen tai sen omistusyhteison konser-
niin, voi laatia tilinp#itdksensd luottolaitos-
toiminnasta annetun lain mukaisesti.

22 §
Tilikausi

Sijoituspalveluyrityksen tilikausi on kalen-
terivuosi. Liiketoimintaa aloitettaessa tai lo-
petettaessa tilikausi saa olla kalenterivuotta
lyhyempi tai pitempi, kuitenkin enintd#in
18 kuukautta.

23 §
Omaisuuden arvostus

Tilinpddtokseen on merkittiva

1) luotot ja muut saamiset nimellisarvoon,
kuitenkin enintdin todennikdiseen arvoon;

2) luovutettavaksi tarkoitetut arvopaperit
hankintamenon suuruisina, kuitenkin enin-
taan todennédkoiseen luovutushintaan; ja

3) arvopaperit, jotka on tarkoitettu tuotta-
maan tuloa useampana kuin yhtend tilikaute-
na, hankintamenon suuruisina tai, jos niiden
todennikoinen luovutushinta on ftilinp##tos-
pdivdnd hankintamenoa pysyvisti alempi,
todennikdisen luovutushinnan suuruisina.

Rahoitustarkastus voi mééritd 1 momentin
2 kohdassa tarkoitettujen ja vaivatta rahaksi
muutettavien arvopaperien sekid johdannais-
sopimusten merkitsemisestd taseeseen han-
kintamenoa suurempaan, yksiselitteisesti
miiriteltyyn todennikdiseen arvoon. Mii-
raykseen on sisillytettiivd téllaisten sijoitus-
kohteiden valintaperusteet.

Ulkomaan rahan médrdinen omaisuus sa-
moin kuin ulkomaan rahan miiriiset velat ja
muut sitoumukset on taseeseen muutettava
Suomen rahaksi Suomen Pankin tilinpd#tos-
pdivénid vahvistamaan kurssiin. Rahoitustar-
kastus voi miiratd kiyttSomaisuuden mer-
kitsemisesti tilinpéitokseen hankintapdivini
Suomen Pankin vahvistamaan kurssiin.

24 §
Konsemitilinpdditos

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteison ja
sijoituspalveluyrityksen, joka on konsernin
emoyritys, on laadittava konsernitilinpditos
ja sisdllytettavd se tilinpddtokseensd siten
kuin kirjanpitolaissa ja tissd luvussa sdéde-
tddn sekd niin kuin rahoitustarkastus tarkem-
min mairdi.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun yrityksen
tytéryrityksen, joka ei ole sijoituspalveluyri-
tys taikka luotto- tai rahoituslaitos, tiedot
yhdistellddn konsernitilinpadtokseen rahoi-
tustarkastuksen médrddmilld tavalla.

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteison ja
sijottuspalveluyrityksen, joka on konsernin
emoyritys, on aina laadittava konsernitilin-
pddtds riippumatta kirjanpitolain 22 a §:n
4 momentissa saddetystd poikkeuksesta.

25§

»

Kirjanpitolautakunnan lausunto

Rahoitustarkastuksen on pyydettivi kirjan-
pitolautakunnalta lausunto ennen 21, 23 ja
24 §:ssé tarkoitettujen médrdysten antamista.

26 §
Tilintarkastusvelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen tilintarkastuksesta
on voimassa, mitd tilintarkastuslaissa
(936/94) ja tdssd luvussa sidddetddn.

Sijoituspalveluyrityksessd on oltava vihin-
tidn kaksi tilintarkastajaa ja tarpeellinen
midrd varatilintarkastajia.

27 §
Tilintarkastajan kelpoisuus

Vihintddn yhden tilintarkastajan ja varati-
lintarkastajan on oltava Keskuskauppakama-
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rin hyvidksymi tilintarkastaja tai tilintarkas-
tusyhteiso.

28 §

Rahoitustarkastuksen mddirddmedit
tilintarkastajat

Tilintarkastuslain 27 §:ssi tarkoitetun tilin-
tarkastajan sijoituspalveluyritykseen miérdd
rahoitustarkastus.

5 luku
Vakavaraisuus ja riskien hallinta
29 §

Y leissddnnos riskien hallinnasta

Sijoituspalveluyritys, sen omistusyhteiso
tai niiden kanssa samaan konsolidointiryh-
miin kuuluva yritys ei saa toiminnassaan
ottaa niin suurta riskid, etti siitd aiheutuisi
olennaista vaaraa sijoituspalveluyrityksen
vakavaraisuudelle. Sijoituspalveluyritykselld,
sen omistusyhteis6lld ja niiden kanssa sa-
maan konsolidointiryhm&én kuuluvalla yri-
tykselld on oltava toimintaansa nihden riitté-
vit jarjestelmit tdssd luvussa tarkoitettujen
riskien sekd korkoriskin seurantaa ja hallin-
taa varten.

Rahoitustarkastus antaa tarkempia m#i-
riayksid 1 momentissa tarkoitetuista seuranta-
jérjestelmistd sekd sijoituspalveluyrityksen ja
sen kanssa samaan konsolidointiryhméin
kuuluvan yrityksen valuuttakurssi-, korko- ja
muiden markkinariskien rajoittamisesta suh-
teessa sijoituspalveluyrityksen ja konsoli-
dointiryhmén omien varojen mairién.

30 §
Maksuvalmius
Sijoituspalveluyrityksen maksuvalmiuden
on oltava sijoituspalveluyrityksen toimintaan
ndhden rittdvilla tavalla turvattu. Rahoitus-
tarkastus antaa tarkempia méidrdyksid sijoi-
tuspalveluyrityksen maksuvalmiudesta.

31§

Sijoituspalveluyrityksen vakavaraisuuden

turvaamiseksi on sijoituspalveluyrityksen
omien varojen méirdn oltava vihintddn niin
suuri kuin téssd Juvussa sdddetddn suhteessa
sijoituspalveluyrityksen saamisiin, sijoituk-
siin ja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin si-
sdltyviin riskeihin.

Sijoituspalveluyrityksen omien varojen
yhteismédrdn on aina oltava vihintdin
13 §:ssd sdddetyn perustamispidfioman suu-
ruinen.

Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin
luetaan 32 ja 33 §:ssi tarkoitetut ensisijaiset
ja toissijaiset omat varat vihennettyni
35 §:ssd tarkoitetuilla erilld. Omia varoja
laskettaessa on lisdksi otettava huomioon,
mitd jéljempédnd tdssd luvussa siddetddn.

Kun véhintéddn kaksi sijoituspalveluyritysti
sulautuu, rahoitustarkastus voi myontid
poikkeuksen 2 momentissa tarkoitetusta vaa-
timuksesta. Vastaanottavan sijoituspalvelu-
yrityksen tai perustettavan uuden sijoituspal-
veluyrityksen omien varojen midrd ei kui-
tenkaan saa olla pienempi kuin sulautuvilla
sijoituspalveluyrityksilld sulautumishetkelld
olleiden omien varojen yhteenlaskettu mia-
ré.

32§
Ensisijaiset omat varat

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisiin omiin
varoihin luetaan

1) osakepddoma;

2) osakeantitililld oleva pAioma;

3) vararahasto;

4) vapaan oman pédoman rahastot ja kéyt-
tamattdmait voittovarat;

5) osakeyhtitlaissa tarkoitettu paiomalai-
na;

6) yleinen tappiovaraus; seki

7) muut rahoitustarkastuksen hyviksymét
1—6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet-
tavat erat.

Ensisijaisiin omiin varoihin voidaan liséksi
lukea tilikauden aikana kertynyt voitto rahoi-
tustarkastuksen midrddmalli tavalla.

Ennen 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen
erien lukemista omiin varoihin niistd on vi-
hennettivd nithin mahdollisesti kohdistettu
sijoituspalveluyrityksen yhteisdverokannan
mukainen vero.

33§

Toissijaiset omat varat
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Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin
luetaan myos toissijaiset omat varat, joita
ovat

1) arvonkorotusrahasto;

2) rahoitustarkastuksen miérddmin ehdoin
sijoituspalveluyrityksen liikkeeseen laskemat
sellaiset sitoumukset, joilla on huonompi
etuoikeus kuin sijoituspalveluyrityksen muil-
la sitoumuksilla; seké

3) muut rahoitustarkastuksen hyviksymit
1 tai 2 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnas-
tettavat erdt.

Toissijaisten omien vargjen yhteismédrésti
voidaan omien varojen yhteismérdéd lasket-
taessa ottaa huomioon enintdén ensisijaisten
omien varojen suuruinen méiri. Toissijaisia
omia varoja laskettaessa voidaan 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen erien yhteis-
madristd kuitenkin ottaa huomioon enintéén
puolet ensisijaisten omien varojen méfrésti.

34 §
Muut omat varat

Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin
saadaan 38, 40 ja 45 §:ssé tarkoitettua omi-
en varojen vihimmiismédrai laskettaessa lu-
kea rahoitustarkastuksen tarkemmin méa#raa-
mélld tavalla sen lisiksi, mitd 32 ja 33 §:ssé
saadetdin, kaupankiyntivaraston nettotuotot
ja muut kuin 33 §:ssd tarkoitetut sitoumuk-
set, joilla on huonompi etuoikeus kuin sijoi-
tuspalveluyrityksen muilla sitoumuksilla.

35§
V dhennyserdt

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten omi-
en varojen mifrastd vihennetéén omien va-
rojen yhteismi#irid laskettaessa sijoituspalve-
luyrityksen omistamat omat osakkeet, pitkd-
vaikutteisten aineettomien hyddykkeiden
hankintamenojen poistamaton osa sekd edel-
listen tilikausien ja tilikauden tappiot.

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten ja
toissijaisten omien varojen yhteismédrastd
vihennetddn omien varojen yhteismiaria
laskettaessa '

1) muiden kuin sijoituspalveluyrityksen
konsolidointiryhméén kuuluvien sijoituspal-
veluyritysten sekd luotto- ja rahoituslaitosten
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys
omistaa yli yhden kymmenesosan tillaisen
yhteison osakkeista ja osuuksista sekd tillai-
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silta yhteisdiltd olevat saamiset, jos saamisil-
la on huonompi etuoikeus kuin muilla si-
toumuksilla;

2) muiden kuin 1 kohdassa tarkoitettujen
sijoituspalveluyritysten sekd luotto- ja rahoi-
tuslaitosten osakkeet ja osuudet, jos sijoitus-
palveluyritys omistaa enintdéin yhden kym-
menesosan tdllaisen yhteison osakkeista ja
osuuksista, sekd téllaisilta yhteisdiltd olevat
saamiset, jos saamisilla on huonompi etuoi-
keus kuin muilla sitoumuksilla, siltd osin
kuin ndiden erien yhteismiérd ylittdd ennen
ensisijaisten ja toissijaisten omien varojen
yhteismédristd tehtivid vdhennyksid yhden
kymmenesosan sijoituspalveluyrityksen
omista varoista; sekd

3) vakuutustoimintaa harjoittavien yh-
teisGjen osakkeet ja osuudet, jos sijoituspal-
veluyritys omistaa yli yhden kymmenesosan
tillaisen yhteisén osakkeista ja osuuksista,
samoin kuin tdllaisilta yhteis6iltd olevat saa-
miset, jos saamisilla on huonompi etuoikeus
kuin muilla sitoumuksilla.

36 §

Luottoriskin kattamiseksi vaadittavien
omien varojen mddrd

Sijoituspalveluyrityksen omia varoja las-
kettaessa on soveltuvin osin noudatettava,
mitid luottolaitostoiminnasta annetun lain 76-
78 §:ssi sHidetdiin saamisten ja sijoitusten
riskiryhmittelysti, taseen ulkopuolisista eris-
td4 ja omien varojen vihimmé&ismadristi.

Sijoituspalveluyrityksen saamisiin, sijoi-
tuksiin ja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin
voidaan jittdd lukematta 37 §:ssé tarkoitet-
tuun kaupank#yntivarastoon kuuluvat saami-
set, sijoitukset ja taseen ulkopuoliset si-
toumukset, jollei jiljempini toisin sdfdeta.

37 §
Kaupankdyntivarasto

Sijoituspalveluyritys ja sen kanssa samaan
konsolidointiryhm#éin  kuuluvan yrityksen
kaupankdyntivarastoon luetaan

1) arvopaperit ja johdannaissopimukset,
jotka sijoituspalveluyritys tai sen kanssa sa-
maan konsolidointiryhméédn kuuluva yritys
on hankkinut voidakseen lyhyelld aikavililld
hyotyd niiden tosiasiallisista tai odotetuista
osto- ja myyntihinnan vilisistd eroista tai
muista hinnan tai koron vaihteluista;
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2) velat ja johdannaissopimukset, jotka
suojaavat 1 kohdassa tarkoitettuja erid; sekd

3) muut 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuihin
eriin rinnastettavat erit.

Rahoitustarkastus antaa tarkempia méia-
rdyksida 1 momentissa tarkoitettujen erien
Iukemisesta kaupankiyntivarastoon.

38§

Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja
valuuttariskin kattamiseksi vaadittavien
omien varojen mddrd

Sijoituspalveluyritykselld on sen lisiksi,
mitd 36 §:sséd siddetddin, oltava omia varoja
vahintddn miird, joka riittdd kaupankdynti-
varastoon liittyvin positioriskin, selvitys- ja
vastapuoliriskin, valuuttariskin sekid muiden
vastaavien riskien kattamiseen.

Sijoituspalveluyrityksen on laskettava kau-
pankdyntivarastoon sisiltyvistd eristd

1) markkinoiden yleisestd kehityksestd ai-
heutuva riski (yleisriski),

2) arvopaperin liikkeeseenlaskijasta tai
johdannaissopimuksen kohde-etuuden liik-
llgq)ceseenlaskijasta aiheutuva riski (erityisris-

i);

3) merkintasitoumuksista aiheutuva riski
(muu positioriski);

4) arvopapereiden selvittiméttd jadneistéd
kaupoista aiheutuva riski (selvitysriski); seki

5) vastapuolen maksukyvyttomyydestd
aiheutuva riski (vastapuoliriski).

Rahoitustarkastus antaa tarkempia mé&i-
rayksid 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen ris-
kien laskemisesta, niiden kattamiseksi vaa-
dittavasta omien varojen m#drdstd ja sen
laskemisesta sekd nditd koskevien tietojen il-
moittamisesta rahoitustarkastukselle.

39 §
Kaupankdyntivarastoa koskevat poikkeukset

Kaupankdyntivarastoon siséltyvid erid ei
ole otettava huomioon laskettaessa sijoitus-
palveluyrityksen omia varoja 36 §:n 1 mo-
mentin mukaisesti.

Rahoitustarkastus voi myontii sijoituspal-
veluyritykselle luvan poiketa 38 §:n vaati-
muksista, jolloin omat varat on laskettava 36
§:n mukaisesti. Lupa voidaan myOntid, jos
kaupankéyntivaraston arvo ei yleensd ylitd
viittd sadasosaa viimeksi vahvistetun taseen
loppusummasta tai 85 miljoonaa markkaa

eikd koskaan kuutta sadasosaa viimeksi vah-
vistetun taseen loppusummasta tai 115 mil-
joonaa markkaa.

40 §

Toimintariskien kattamiseksi vaadittavien
omlien varojen mddrd

Sen liséksi, mitd 36 ja 38 §:ssi sdddetiiin,
omien varojen mé#rid ei saa alittaa yhti nel-
jdsosaa edellisen tilikauden hyviksytyn tu-
loslaskelman osoittamista kiinteistd kuluista,
tai jos sijoituspalveluyrityksen toiminnassa
on tilinpadtoksen vahvistamisen jdlkeen ta-
pahtunut merkittdvid muutoksia, rahoitustar-
kastuksen hakemuksesta vahvistamaa méi-
rdd.

Rahoitustarkastus antaa tarkempia méi-
riyksid kiinteisiin kuluihin siséllytettdvistd
erista.

41§

Konsolidointiryhmdn omien varojen
véhimmdismdicird

Jos sijoituspalveluyritys tai sen omistusyh-
teis6 on konsernin emoyritys tai sijoituspal-
veluyritys, jolla on 6 §.n 2 momentissa tar-
koitettu suhde toiseen sijoituspalveluyrityk-
seen tai muuhun rahoituslaitokseen, omien
varojen médrd lasketaan sijoituspalveluyri-
tyksen lisdksi konsolidointiryhmalle. Sijoi-
tuspalveluyrityksen omien varojen seki saa-
misten, sijoitusten ja taseen ulkopuolisten
sitoumusten miéré lasketaan télldin noudat-
taen soveltuvin osin konsemnitilinpddtoksen
laatimisessa noudatettavia periaatteita. Kon-
solidointiryhmén ensisijaisista omista varois-
ta viihennetéfin lisdksi konsemitaseessa oleva
liikkearvo. Rahoitustarkastus antaa tarkempia
madrdyksid konsolidointiryhméidn kuuluvien
yritysten vastakkaisten riskiasemien vihenti-
misestd toisistaan 38 §:n ja 45 §:n mukaista
konsolidoitua pddomavaatimusta laskettaes-
sa.

42 §
Omien varojen kartuttamisvelvollisuus
Jos sijoituspalveluyrityksen tai sen konso-
lidointiryhmén omat varat vihenevit alle

tdssd luvussa taikka 59 §:ssi sdfdetyn vi-
himméiisméirin, on sijoituspalveluyrityksen
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tai sen omistusyhteisén viipymittd ilmoitet-
tava siitd rahoitustarkastukselle seké ryhdyt-
tivd toimenpiteisiin omien varojen miérin
nostamiseks1 sdddetylle tasolle taikka sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan lopettamisek-
si. Rahoitustarkastuksen on asetettava mii-
rdaika, jonka kuluessa sijoituspalveluyrityk-
sen ja sen konsolidointiryhmén omia varoja
koskeva vaatimus on tédytettdvi tai sijoitus-
palveluyrityksen toiminta lopetettava.

43 §
Tarkemmat mdiirdykset

Rahoitustarkastus antaa tarkempia méid-
riayksid 29-42 §:n soveltamisesta sekd niissd
tarkoitettujen tietojen ilmoittamisesta rahoi-
tustarkastukselle.

Rahoitustarkastus voi myontéi sijoituspal-
veluyritykselle médrdajaksi luvan noudattaa
29 - 42 §:n sijasta soveltuvin osin luottolai-
tostoiminnasta annetun lain sdannoksid.

6 luku
Suurten vastuiden hallinta
44 §
Asiakasvastuut ja niiden laskeminen

Sijoituspalveluyrityksen  asiakasvastuilla
tarkoitetaan samaan henkiloon tai yhteison
taikka saman henkilon tai yhteison kanssa
olennaisessa taloudellisessa etuyhteydessa
olevaan henkil66n tai yhteis6on kohdistuvi-
en saamisten, sijoitusten ja taseen ulkopuo-
listen sitoumusten yhteisma#rii.

Suurella asiakasvastuulla tarkoitetaan asia-
kasvastuuta, jonka miérd on vihintdidn yksi
kymmenesosa sijoituspalveluyrityksen omis-
ta varoista.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
miirdyksid asiakasvastuiden laskemisesta.

45 §
Asiakasvastuita koskevat rajoitukset

Asiakasvastuut eivit saa ylittdd yhtd nel-
jdsosaa tai, jos asiakasyhteisd kuuluu sijoi-
tuspalveluyrityksen kanssa samaan konsoli-
dointiryhmiin tai muutoin on sijoituspalve-
luyrityksen emo- tai tytiryritys taikka emo-
yrityksen tytdryritys, yhtd viidesosaa sijoi-

tuspalveluyrityksen omista varoista.

Suurten asiakasvastuiden yhteenlaskettu
médrd ei saa ylittdd 800 prosenttia sijoitus-
palveluyrityksen omista varoista.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetdin, ei kos-
ke asiakasyhteisod, joka on sijoituspalvelu-
yrityksen konsolidointiryhméén kuuluva yri-
tys.
yRahoitustarkastus voi erityisestd syystd
myontdid poikkeuksen 1 ja 2 momentin vaa-
timusten soveltamisesta tiettyyn henkil66n
tai yhteisGon.

Rahoitustarkastus voi méirdajaksi myontis
poikkeuksen 1 ja 2 momentista, jos 1 ja 2
momentissa tarkoitetut suhdeluvut ovat ylit-
tyneet sijoituspalveluyritysten sulautumisesta
johtuvista sijoituspalveluyrityksestd riippu-
mattomista syistd.

46 §
Konsolidointiryhmdin asiakasvastuut

Konsolidointiryhmén asiakasvastuiden suh-
teeseen konsolidointiryhmén omiin varoihin
sovelletaan, mitd 45 §:ssd sdddetdidn.

47 §
Asiakasvastuiden ilmoittaminen

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava
suuret asiakasvastuut rahoitustarkastukselle
viahintdén vuosineljinneksittdin,

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteison ja
sijoituspalveluyrityksen, joka on konsernin
emoyritys, on ilmoitettava konsolidointiryh-
min suuret asiakasvastuut rahoitustarkastuk-
selle siten kuin 1 momentissa on sdidetddn.

7 luku
Erindisid sidinnoksia
48 §
Salassapitovelvollisuus

Joka sijoituspalveluyrityksen, sen omis-
tusyhteison, sijoituspalveluyrityksen konsoli-
dointiryhmiin kuuluvan rahoituslaitoksen tai
sijoituspalveluyrityksen yhteenliittymén toi-
mielimen jdsenend tai varajdsenend tai nii-
den palveluksessa ollessaan taikka niiden
toimeksiannosta tehtdvdi suorittaessaan on
saanut tietdid sijoituspalveluyrityksen asiak-
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kaan tai muun henkil6n taloudellista asemaa
tai yksityisen henkilokohtaisia oloja koske-
van seikan taikka liike- tai ammattisalaisuu-
den, on velvollinen pitiméin sen salassa,
jollei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus
on siddetty, anna suostumustaan sen il-
maisemiseen. Salassapidettivid tietoja ei saa
myoskddn antaa sijoituspalveluyrityksen yh-
tickokoukselle eikd kokoukseen osallistuval-
le osakkeenomistajalle.
Sijoituspalveluyritykselld, sen omistusyh-
teisolld ja sijoituspalveluyrityksen konsoli-
dointiryhmi#n kuuluvalla rahoituslaitoksella
sekd stjoituspalveluyritysten yhteenliittyma-
114 on velvollisuus antaa 1 momentissa tar-
koitettuja tietoja syyttdjd- ja esitutkintavi-
ranomaiselle rikoksen selvittimiseksi sekd
muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla
oikeus saada sellaisia tietoja.
Sijoituspalveluyritykselld, sen omistusyh-
teisolld ja sijoituspalveluyrityksen konsoli-
dointiryhmién kuuluvalla rahoituslaitoksella
on oikeus antaa 1 momentissa tarkoitettuja
tietoja samaan konserniin kuuluvalle yh-
teisolle, jos sen hallintoelinten jdsenid tai
toimihenkilditd koskee 1 momentissa saédet-
ty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus ja
jos tiedon antaminen on vastaanottavan yh-
teison riskien hallinnan kannalta tarpeen.

49 §
A siakkaan tunnistaminen

Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsoli-
dointiryhmé#n kuuluvan rahoituslaitoksen on
todettava sen vakituisen asiakkaan henkil6l-
lisyys. Jos on todenndkéistd, ettd asiakas
toimii toisen henkilon lukuun, on tunnista-
minen k#ytettdvisséd olevin keinoin ulotettava
my®6s tidhidn henkiloén. Tunnistamistiedot on
sdllytettdvd luotettavalla tavalla vahintddn
viiden vuoden ajan liiketoimen tai asiakas-
suhteen péittymisesti.

Edelld 1 momentissa sdddetyt vaatimukset
koskevat myos muita kuin vakituisia asiak-
kaita, kun suoritettavan liiketoimen suuruus
yhtend tai toisiinsa kytkeytyvini toimenpi-
teend on vihintddn 85 000 markkaa, taikka
jos on syytd epiilld liiketoimeen sisiltyvien
varojen laillista alkuperda.

50 §

Huolellisuusvelvollisuus ja epdilyttivdit
liiketoimet
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Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsoli-
dointiryhméin kuuluvan rahoituslaitoksen on
asianmukaista huolellisuutta noudattaen sel-
vitettdvi perusteet ja tarkoitus sen palvelujen
kiytolle, jos se havaitsee, ettd niiden raken-
ne tai suuruus, yrityksen koko tai sen toimi-
paikan sijainti poikkeaa tavanomaisesta tai
niilld ei ole ilmeisté taloudellista tarkoitusta
taikka ne eivdt sovi yhteen asiakkaan ta-
loudellisen tilanteen tai liiketoimien kanssa.

Jos sijoituspalveluyritykselld tai sen kon-
solidointiryhmién kuuluvalla rahoituslaitok-
sella on 1 momentissa tarkoitetun huolelli-
suusvelvoitteen tiytettydédn tai muutoin syyti
epdilld liiketoimeen sisdltyvien varojen lail-
lista alkuperdi, sen on keskeytettivi liiketoi-
mi lisdselvityksid varten tai kieltdydyttivi
siitd sekd aina viipymattd ilmoitettava asiasta
rahoitustarkastukselle ja annettava rahoitus-
tarkastukselle sen pyynnostd kaikki tiedot ja
asiakirjat, joilla saattaa olla merkitystd epai-
lyn selvittdmiseksi. Jos liiketoimesta kieltiy-
tyminen tai sen keskeyttiminen todennikoi-
sesti vaikeuttaisi liiketoimen edunsaajan sel-
ville saamista, voidaan liiketoimi kuitenkin
toteuttaa, jonka jilkeen asiasta on vailitts-
misti ilmoitettava rahoitustarkastukselle. I1-
moituksen tekemistd ei saa paljastaa sille,
johon epiily kohdistuu. Rahoitustarkastus
saa rekisteroidd, kdyttdd ja luovuttaa sille
ilmoitettuja tietoja vain 4 momentissa tarkoi-
tetun rikollisen toiminnan vastustamiseen.

Rahoitustarkastus antaa tarkempia miéri-
yksid huolellisuusvelvoitteesta ja ilmoitus-
velvollisuudesta sekd niiden tdyttimisestd.

Jos rahoitustarkastus sille ilmoitettujen tai
muutoin hankkimiensa tietojen perusteella
katsoo, etti on syytd epdilld rikoksesta pe-
rdisin olevien varojen todellisen luonteen,
alkuperin, sijainnin tai niihin kohdistuvien
midrddmistointen tai oikeuksien peittimisti
tai hdivyttdmistd, sen on ilmoitettava asiasta
asianomaiselle esitutkintaviranomaiselle tut-
kintaa varten. Rahoitustarkastus voi saman-
aikaisesti antaa sijoituspalveluyritykselle tai
sen konsolidointiryhmédn kuuluvalle rahoi-
tuslaitokselle midrdyksen pidittyd toteutta-
masta lifketointa enintdén viiden pankkipii-
vin ajaksi, jos téllainen pidittyminen on
tarpeen esitutkintatoimenpiteité varten.

51§
Vahingonkorvaus

Joka timén lain tai sen nojalla annettujen
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sdfAnnosten tai médrdysten vastaisella menet-
telylld aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen
korvaamaan vahingon kirsineelle aiheutta-
mansa vahingon.

Vahingonkorvauksen sovittelusta seki kor-
vausvastuun jakautumisesta kahden tai
useamman korvausvelvollisen kesken on
voimassa, mitd vahingonkorvauslain
(412/74) 2 ja 6 luvussa on sdddetty.

Rahoitustarkastukselle, sijoituspalveluyri-
tykselle tai sijoituspalveluyrityksen konsoli-
dointiryhméén kuuluvalle rahoituslaitokselle
seki niiden puolesta vilpittoméssd mielessd
toimineille henkiléille ei aiheudu vastuuta 50
§:n mukaisista toimenpiteistd mahdollisesti
aiheutuneesta taloudellisesta vahingosta.

52§
A siakasvarojen sdilyttdminen

Sijoituspalveluyrityksen haltuun sdilytté-
mistd, sijoittamista tai muuta varainhoitoa
varten annetut taikka omaisuuden myynnist
saadut varat on sijoitettava tilille talletus-
pankkiin tai ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttoriin, jollei muusta sijoittamisesta ole
kirjallisesti sovittu.

Asiakkaan varat ja omaisuus on pidettiva
kirjanpidossa erilldlin sijoituspalveluyrityk-
sen omista varoista ja omaisuudesta ja séily-
tettdvi luotettavalla tavalla.

8 luku
Rangaistusséiinnokset
53§
Sijoituspalvelurikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta tarjoaa sijoituspalvelua 4 §:n tai
12 §:n vastaisesti tai kdyttdd 7 §:n vastaisesti
toiminimessddn tai muuten toimintaansa
osoittamaan sanaa arvopaperinvélittdjd tai
pankkiiri, on tuomittava, jollei teko ole vi-
hidinen tai siitd ole muualla laissa séd#detty
ankarampaa rangaistusta, sijoituspalveluri-
koksesta sakkoon tai enintdén yhdeksi vuo-
deksi vankeuteen.

54 §

Sijoituspalvelurikkomus
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Joka muuten kuin 53 §:ssd mainitulla ta-
valla rikkoo 4 §:n, 7 §:n tai 12 §:n sididnndk-
sid, on tuomittava, jollei teko ole vihidinen
tai siitd ole muualla laissa siddetty ankaram-
paa rangaistusta, sijoituspalvelurikkomukses-
ta sakkoon.

55§

Sijoituspalveluyritystd koskevan
salassapitovelvollisuuden rikkominen

Rangaistus 48 §:ssd s#didetyn salassapito-
velvollisuuden rikkomisesta tuomitaan rikos-
lain 38 luvun 1 tai 2 §:n mukaan, jollei teos-
ta muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta.

56 §
Tunnistamisvelvollisuuden rikkominen

Joka rikkoo 49 §:ssid sdddetyn asiakkaiden
tunnistamisvelvollisuuden tai tunnistamistie-
tojen sdilyttimistd koskevan velvollisuuden,
on tuomittava tunnistamisvelvollisuuden rik-
komisesta sakkoon tai vankeuteen enintdin
kuudeksi kuukaudeksi, jollei teko ole vihii-
nen tai siitid ei muualla laissa sdddeti anka-
rampaa rangaistusta.

9 luku
Voimaantulo- ja siirtymiséiénnokset
57 §
Voimaantulo
Tami laki tulee voimaan
kuuta 1996.
Télld lailla kumotaan arvopaperinvilitys-

liikkeistd annettu laki (499/89) siihen myo6-
hemmin tehtyine muutoksineen.

58 §

pdivini

Arvopaperinvdlitysliikkeen toimiluvan
vahvistaminen

Valtioneuvosto voi osakeyhtidn (arvopape-
rinvdlitysliike), joka arvopaperinvilitysliik-
keisti annetun lain mukaisesti my&nnetyn
toimiluvan nojalla tdméin lain voimaantulles-
sa tarjoaa 3 §:ssd tarkoitettua sijoituspalve-
Iua, hakemuksesta vahvistaa yhtitn toimilu-
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van.  Hakemuksessa on yksilditivd ne
3 §:ssé tarkoitetut sijoituspalvelut, joiden
tarjoamiseen yhtié hakee toimilupansa vah-
vistamista. Arvopaperinvilitysliikkeen on
kahden kuukauden kuluessa timin lain voi-
maantulosta haettava toimiluvan vahvista-
mista tai lopetettava sijoituspalvelun tarjo-
aminen. Jos toimilupaa on haettu sanotussa
médrdajassa eikd toimilupaa ole vahvistettu
kuuden kuukauden kuluessa tdmén lain voi-
maantulosta, sijoituspalvelujen tarjoaminen
on lopetettava, jollel valtioneuvosto erityi-
sestd syystd myonnd lopettamiselle pitempédi
midriaikaa.

Hakemus toimiluvan vahvistamisesta voi-
daan ottaa kisiteltdviksi jo ennen timin lain
voimaantuloa. Muihinkin lain tdytint66npa-
non edellyttdmiin toimenpiteisiin voidaan
ryhtyd ennen lain voimaantuloa.

Toimilupansa vahvistamista hakevan arvo-
paperinvilitysliikkeen  osakkeenomistajan,
jolla 31 phivdand joulukuuta 1995 on ollut
yhtiostd 14 §:ssd tarkoitettu osuus, joka on
vihintddn yksi kymmenesosa yhtion osake-
padomasta tai joka tuottaa vihintdfin yhden
kymmenesosan yhtion #inivallasta, taikka
muun henkildn, jolla muutoin on oikeus
kdyttdd siithen rinnastuvaa vaikutusvaltaa
yhtion hallinnossa, on kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta ilmoitettava yhtidlle
osuutensa yhtion osakkeiden #diniméddrdsta
sekd yhtion osakepdidomasta.

Toimilupansa vahvistamista hakevan arvo-
paperinvilitysliikkeen on hakemuksessaan
14 §:n 5 momentin mukaisesti ilmoitettava
kaikki sen tiedossa olevat 4 momentissa tar-
koitetut osakkeenomistajat ja muut henkilot.

59 §

A wopaperinvdlityslitkkeen omien varojen
vahimmdismddrd

Edelld 13 §:ssd sidddetty perustamispéi-
oman vihimmaisvaatimus ei koske 58 §:n
1 momentissa tarkoitettua arvopaperinvili-
tysliikettd. Arvopaperinvilitysliikkeen omien
varojen mé#iré ei kuitenkaan saa alittaa yhti-
On omien varojen suurinta vertailutasoa,
jonka laskemisesta ja ilmoittamisesta rahoi-
tustarkastus antaa tarkemmat mifrdykset.
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Arvopaperinvilitysliikkeen on laskettava
uusi vertailutaso kuuden kuukauden vilein.
Yhtion hallituksen on ilmoitettava yhtion
omien varojen vertailutaso rahoitustarkastuk-
selle kahden viikon kuluessa vertailutason
madrdytymispéivistd. lmoitukseen on liitet-
tivi yhtion tilintarkastajan lausunto rahoitus-
tarkastuksen madrdfimailla tavalla.

Mitd 1 momentissa sdddetddn, on voimas-
sa, kunnes yhtion osakepidioman méird tdyt-
tdd 13 §:n vaatimukset.

Jos midrdysvalta 1 momentissa tarkoite-
tussa arvopaperinvilitysliikkeessd siirtyy
toiselle tdmidn lain voimaantulon jélkeen,
yhti6n osakepdfioman on tdytettdvd 13 §:n
vaatimukset kuukauden kuluessa madrdys-
vallan siirtymisestd, jollei midrdysvalta ole
siirtynyt perinnén johdosta. Mikili mé#rdys-
valta on siirtynyt perinnén johdosta, perin-
ndnsaajan on haettava rahoitustarkastukselta
poikkeusta. Tilloin arvopaperinvilitysliik-
keen omien varojen vihimmaismaérdan so-
velletaan, mitdi 1 momentissa sdddetddn.
Poikkeus on voimassa rahoitustarkastuksen
méidrddman ajan, kuitenkin enintiiin kymme-
nen vuotta. Poikkeus koskee 1 pdivind tam-
mikuuta 2006 mennessi tapahtuvia saantoja.

Sen, jolle médrdysvalta 1 momentissa tar-
koitetussa yhtiGssd on siirtynyt, on ilmoitet-
tava tistd vilittdmisti rahoitustarkastukselle,
mikili yhtidn osakepdidoma ei tdytd 13 §:n
vaatimuksia.

Jos sijoituspalveluyrityksen omien varojen
vihimm#ismaird laskee alle 1 momentissa
séddetyn midrin, on noudatettava, mitd
42 §:ssi sdddetidn,

60 §
Sijoituspalveluyrityksen toimilupa

Muun kuin 58 §:ssid tarkoitetun yrityksen,
joka timdn lain voimaan tullessa tarjoaa
3 §:ssd tarkoitettua sijoituspalvelua, on kol-
men kuukauden kuluessa lain voimaantulosta
haettava toimilupaa tai kuuden kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta lopetettava ti-
min lain vastainen toiminta, jollei val-
tioneuvosto erityisestd syystd myonni lopet-
tamiselle pitempéid midrdaikaa.

Hakemus toimiluvan mydntédmisestd voi-
daan ottaa kisiteltdviksi jo ennen timén lain
voimaantuloa.
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Laki

ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa

1 luku
Yleisié siiannoksid
1§
Soveltamisala

Tami laki koskee ulkomaisen sijoituspal-
veluyrityksen oikeutta tarjota ammattimai-
sesti sijoituspalvelua Suomessa.

Ulkomaista sijoituspalveluyritysti koskee
lisiksi, miti sijoituspalvelun ammattimaises-
ta tarjoamisesta ja arvopaperimarkkinalaissa
(495/89) tarkoitetun arvopaperinvélittdjin
velvollisuuksista laissa sdddetdan.

28
M idiritelmdit

Tissd laissa tarkoitetaan

1) ulkomaisella sijoituspalveluyritykselli
sijoituspalveluista  arvopaperimarkkinoilla
annetussa neuvoston direktiivissd
(93/22/ETY) tarkoitettua palvelua ammatti-
maisesti tarjoavaa luonnollista tai oikeushen-
kiléd, joka on saanut sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 9 ja 16 §:ssi tarkoitettua
toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa val-
tiossa kuin Suomessa;

2) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 3 ja 16 §:ssé tarkoitettua

palvelua; o _ _
3) sijoittautumisoikeudella ulkomaisen si-
joituspalveluyrityksen  oikeutta perustaa

Suomeen kiinted toimipaikka (sivuliike),
josta se voi tarjota sen toimilupaan sisilty-
vid sijoituspalvelua; sekd

4) edustustolla Euroopan talousalueen ul-
kopuolisessa valtiossa toimiluvan saaneen
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kiintedd
toimipaikkaa Suomessa, josta ei ole oikeutta
tarjota sijoituspalvelua.

38

Valvonta

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen Suo-
messa tapahtuvan toiminnan valvonnasta
sekd rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle, rahoitustarkastusta vas-
taavalle valvontaviranomaiselle siidetiin
rahoitustarkastuslaissa (503/93).

2 luku

Sijoittautumisoikeus ja sijoituspalvelun
tarjoamisen vapaus Euroopan
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta

4§
Sivuliikkeen aloittamisen edellytykset

Ennen kuin ulkomainen sijoituspalveluyri-
tys voi perustaa sivuliikkeen Suomeen, ra-
hoitustarkastuksen on saatava sijoituspalve-
luyritykselle toimiluvan myontédneen valtion
rahoitustarkastusta vastaavalta valvontavi-
ranomaiselta sivuliikkeen perustamista kos-
keva ilmoitus, jossa on oltava riittdvit tiedot
perustettavaksi aiotun sivuliikkeen liiketoi-
minnasta, hallinnosta, vastuuhenkil6istd ja
toimipaikasta, sekd muista tarpeellisista sei-
koista.

Sivuliike voidaan perustaa ja se voi aloit-
taa toimintansa viimeistddn kahden kuukau-
den kuluttua siitd, kun rahoitustarkastus on
vastaanottanut 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen. Rahoitustarkastuksen on kahden
kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanotta-
misesta annettava tarpeelliseksi katsomansa
méérdykset sivuliikkeen valvontaa koskevas-
ta tietojenantovelvollisuudesta ja asetettava
yleisen edun vuoksi tarpeelliset ehdot sivu-
liikkkeen toiminnan harjoittamiselle.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on
ilmoitettava rahoitustarkastukselle kirjallises-
ti 1 momentissa tarkoitettujen tietojen muu-
toksista vahintddn kuukautta ennen kuin ne
on tarkoitettu toteuttaa. Rahoitustarkastus
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voi asettaa ajottujen muutosten vuoksi 1 mo-
mentissa tarkoitettuja mé#rdyksii ja ehtoja.

5%
Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus

Ulkomaisella  sijoituspalveluyritykselld,
joka on saanut 2 §:n 1 kohdassa tarkoitetun
toimiluvan Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa, on oikeus tarjota sijoituspal-
velua Suomessa my§s perustamatta tytéryri-
tystd tai sivuliiketti.

Ennen kuin ulkomainen sijoituspalveluyri-
tys voi tarjota vapaasti sijoituspalvelua Suo-
messa, rahoitustarkastuksen on saatava sijoi-
tuspalveluyritykselle toimiluvan my&ntéineen
valtion rahoitustarkastusta vastaavalta val-
vontaviranomaiselta palvelujen tarjoamista
koskeva ilmoitus, jossa on oltava tiedot niis-
td sijoituspalveluista, joita ulkomainen sijoi-
tuspalveluyritys aikoo tarjota Suomessa, se-
ki annettava yleisen edun vuoksi tarpeelli-
seksi katsomansa ehdot, jotka koskevat sijoi-
tuspalvelun tarjoarmnista.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on
ilmoitettava kirjallisesti rahoitustarkastuksel-
le 2 momentissa mainittuihin tietoihin aio-
tuista muutoksista. Rahoitustarkastus voi
muuttaa aiottujen muutosten vuoksi 2 mo-
mentissa tarkoitettuja ehtoja.

68§

Toimintaoikeuksien peruuttaminen ja
toiminnan rajoittaminen

Jos ulkomainen sijoituspalveluyritys rik-
koo titd lakia tai muita arvopaperinvalittijil-
le laissa sdddettyji velvollisuuksia, rahoitus-
tarkastuksen on kehotettava yritysti lopetta-
maan lainvastainen toiminta.

Jollei ulkomainen sijoituspalveluyritys
noudata 1 momentissa tarkoitettua kehotusta,
rahoitustarkastuksen on ilmoitettava asiasta
sijoituspalveluyritykselle toimiluvan myonta-
neen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle, jotta timé voi ryhtya
viipymiitti toimenpiteisiin lainvastaisen toi-
minnan jatkamisen estdmiseksi.

Mikdli ulkomainen sijoituspalveluyritys
1 ja 2 momentissa tarkoltetuista toimenpi-
teistd huolimatta edelleen jatkaa lainvastaista
toimintaansa, valtioneuvosto voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd kieltdd kokonaan tai
osittain ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
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sijoituspalvelujen tarjoamisen Suomessa.
Paidtoksestd on ilmoitettava sijoituspalvelu-
yritykselle toimiluvan myontidneen valtion
rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi-
ranomaiselle.

Valtioneuvosto voi rahoitustarkastuksen
esityksestd kieltdd vilittomasti tdmén lain
vastaisen toiminnan, jos kielto on asian kii-
rellisyyden vuoksi vilttdméton sijoittajien tai
niiden henkil6iden etujen suojaamiseksi,
joille sijoituspalvelua on tarjottu. Padtoksesta
on viipymittd ilmoitettava ulkomaiselle si-
joituspalveluyritykselle toimiluvan myonti-
neen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle
valvontaviranomaiselle ja Euroopan komis-
siolle.

Valtioneuvosto voi rahoitustarkastuksen
esityksestd kieltdd kokonaan tai osittain ul-
komaista sijoituspalveluyritystd tarjoamasta
sijoituspalvelua Suomessa, jos ulkomainen
sijoituspalveluyritys on rikkonut olennaisesti
tatd lakia, arvopaperimarkkinalakia, sijoitus-
palveluyrityksistd annettua lakia tai muuta
rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsdddéntoa
tai niiden nojalla annettuja s#innoksid ja
madrdyksid siten, ettd se voi vahingoittaa
sijoittajan suojaa tai muutoin yleistd etua.

3 luku

Sijoittautumisoikeus, edustusto ja
sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus
valtiosta, joka ei kuulu Euroopan
talousalueeseen

78
Sivuliikkeen toimilupa

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen on haettava valtioneu-
vostolta toimilupa Suomeen perustettavalle
sivuliikkeelle. Hakemuksesta on pyydettiva
rahoitustarkastuksen lausunto. Toimilupaa
haettaessa on soveltuvin osin noudatettava,
mitd sijoituspalveluyrityksistdi annetun lain
9 §:ssi sdddetdan.

8§
Toimiluvan mydntiminen
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-

tiossa toimiluvan saaneelle ulkomaiselle si-
joituspalveluyritykselle, jonka taloudelliset
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toimintaedellytykset ja hallinto tayttavit luo-
tettavalle sijoituspalvelun tarjoamiselle ase-
tettavat vaatimukset, voidaan my&ntd4 toimi-
lupa Suomeen perustettavaa sivuliikettd var-
ten.

Valtioneuvosto voi asettaa sivuliikkeen pe-
rustamista, toimintaa ja valvontaa koskevia
toimilupaehtoja.

Toimilupa oikeuttaa harjoittamaan toimin-
taa yhdessi tai useammassa toimipaikassa.

938

Toimiluvan peruuttaminen tai toiminnan
rgjoittaminen

Valtioneuvosto voi peruuttaa kokonaan tai
osittain sivuliikkeen toimiluvan, jos

1) sen toiminnassa on olennaisesti rikottu
lakia, asetuksia tai viranomaisen niiden no-
jalla antamia médrdyksid taikka toimiluvan
ehtoja;

2) se ei ole toiminut kuuteen kuukauteen;

3) luvan myontamiselle sdidettyjd edelly-
tyksid ei endd ole olemassa; ] '

4) sen toimintaa tai osaa siiti ei ole aloi-
tettu 12 kuukauden kuluessa toimiluvan
myOSntimisestd; tai

5) toimilupaa haettaessa on annettu har-
haanjohtavia tietoja.

Valtioneuvosto voi rajoittaa méérédajaksi
tai toistaiseksi sivuliikkeen toimiluvan eh-
tojen mukaista toimintaa, jos toiminnassa on
todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta
ja on ilmeisti, ettd toiminta on omiaan vaka-
vasti vahingoittamaan arvopaperimarkkinoi-
den vakautta tai sijoittajien asemaa.

Valtioneuvoston on ennen 1 ja 2 momen-
tissa tarkoitetun péitéksen tekemistd kuul-
tava asianomaista sijoituspalveluyritystd ja
pyydettivd rahoitustarkastuksen lausunto,
jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

10 §
Edustuston avaaminen ja toiminta

Ennen edustuston avaamista Suomessa
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on il-
moitettava asiasta rahoitustarkastukselle. Ra-
hoitustarkastuksen on kahden kuukauden ku-
luessa ilmoituksen vastaanottamisesta annet-
tava edustuston avaamista, toimintaa ja val-
vontaa koskevat méairdykset.

Edustusto voidaan avata, kun ulkomainen
sijoituspalveluyritys on esittényt selvityksen

360084R
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1 momentissa tarkoitettujen rahoituystarkas-
tuksen madrdysten noudattamisesta.

11 §
Edustuston toiminnan kieltéiminen

Rahoitustarkastus voi kieltdd edustustoa
jatkamasta toimintaansa Suomessa, jos edus-
tuston toiminnassa on olennaisesti rikottu
lain tai asetuksen sdfinnoksiéd tai viranomai-
sen niiden nojalla antamia méasrdyksia tai jos
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toimi-
lupa on peruutettu.

12 §
Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneella ulkomaisella si-
joituspalveluyritykselld on valtiovarainminis-
terién luvalla oikeus tarjota sijoituspalvelua
Suomessa perustamatta tytiryritysta tai siva-
liiketté.

4 luku
Muut sidéinnokset
13 §
Sivuliikkeen johto

Sivuliikkeelld on oltava sen toiminnasta
vastaava sivulitkkkeen johtaja, joka myds
edustaa ulkomaista sijoituspalveluyritysti
sivuliikkeen toimintaa koskevissa oikeussuh-
teissa.

Vajaavaltainen, konkurssissa oleva tai lii-
ketoimintakieltoon miiritty henkilo ei saa
olla sivuliikkeen johtajana.

Sivuliikkeen johtaja on velvollinen korvaa-
maan vahingon, jonka hin on tahallisesti tai
huolimattomuudesta aiheuttanut sivuliikkeen
asiakkaalle tai muulle henkil6lle rikkomalla
tiatd lakia tai muuta sivuliikkeen toimintaa
koskevaa sdinnosti.

14 §
Toiminimi
Sivuliikkeen toiminimen kirjoittaa sen joh-

taja tai ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
antaman valtuutuksen perusteella muu hen-
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kil6 yksin tai useampi yhdessé.
15§
Maksuvalmius

Sivuliikkeen maksuvalmiuden on oltava
sen toimintaan nidhden riittdvillid tavalla tur-
vattu. Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
midrdyksid sivuliikkeen maksuvalmiuden
turvaamisesta.

Sivuliike ei saa toiminnassaan ottaa niin
suurta riskid, ettd siitd aiheutuu olennaista
vaaraa sivuliikkeen toiminnalle. Sivuliik-
keelld on oltava toimintaansa nidhden riitti-
vit riskien valvontajérjestelmiit.

16 §
Vaitiolovelvollisuus

Sivuliikkeen ja edustuston toimihenkilén
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vaitiolovelvollisuudesta, tietojenanto-oikeu-
desta ja salassapitovelvollisunden rikkomi-
sesta sekd asiakkaiden tunnistamisesta, huo-
lellisuusvelvoitteesta ja epdilyttivistd liike-
toimista on voimassa, mitd sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 48—50 §:ssd sddde-
tédn.

Sivuliikkeelld ja edustustolla on oikeus
! momentin estimittd antaa edustamalleen
ulkomaiselle sijoituspalveluyritykselle toimi-
luvan myo&ntidneen valtion rahoitustarkastusta
vastaavalle valvontaviranomaiselle sekd
edustamansa ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen tilintarkastajalle ne tiedot, jotka on
sdddetty tai asianmukaisessa jérjestyksessd
médrdtty ilmoitettaviksi.

17 §
Voimaantulo

Tiamd laki tulee voimaan
kuuta 1996.

paivini
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piétoksen mukaisesti

muutetaan 26 piivina toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 3
§ja4 §n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 2 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 4 § ja sen edelld
viliotsikko, 5 §, 6 §:n 1 momentti, 7 §, 9 § ja sen edelld viliotsikko, 10 §:n 1 momentti ja
sen edelld viliotsikko, 12 § ja sen edelld viliotsikko, 13 § ja sen edelld viliotsikko, 4 luvun
5 §:n 2 momentti, 6—9 § ja 7 §:n edelld viliotsikko, 5 luvun 2-5 §, sellaisena kuin 2 §:n
1 momentti on 9 péivina elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) sekd 2 ja 3 §:n edelld vi-
liotsikko, 7 luvun 1 §:n 1—4 momentti, sellaisena kuin niistd 2—4 momentti ovat 9 pdivini
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 3 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 9 pdivini
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 8 luvun 2 ja 3 §, sellaisina kuin ne ovat 9 péivind
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) ja 10 luvun 3 §:n 1, 2, 4 ja 5 momentti, sellaisina
kuin niistd 2, 4 ja 5 momentti ovat 9 péivini elokuuta annetussa laissa (740/93);

liscitéicin 3 lukuun 2 a § ja sen edelle viliotsikko, 2 b § ja sen edelle viliotsikko, 6 a §,
12a§, 13 a, 13 b, 14 § ja sen edelle viliotsikko, 4 luvun 3 §:d4%n 2 momentti, 5 lukuun
4 a § ja sen edelle viliotsikko, 6 § ja sen edelle viliotsikko, 7 Iuvun 1 §:&n 6 momentti,
2 §:44n 4 momentti ja 10 luvun 1 §:44n 3 ja 4 momentti sekd

kumotaan 1 luvun 4 §:n 3-5 momentti, sellaisena kuin niistd 4 §:n 3 momentti on 20 péi-
vind joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91) ja 5 momentti 9 péivini elokuuta 1993 an-

netussa laissa (740/93), ja 4 luvun 10 § seuraavasti:

1 luku
Yleisia siddnnoksia
38
M iciritelmdit

Arvopaperilla kdyddén julkisesti kauppaa
arvopaperipdrssin porssilistalla (pdrssiarvo-
paperi) tai muussa ostajien ja myyjien yh-
teensaattamiseksi ammattimaisesti jérjeste-
tyssia kaupankdynnissd, jolle on tdmin lain
mukaisesti vahvistettu sdidnndt (markkina-
arvopaperi).

48

Tissi laissa tarkoitetaan:

1) arvopaperiporssilld porssiarvopaperien
kaupankdynnin edellytyksid jérjestivdd ja
ylldpitdvdd (arvopaperiporssitoiminta) yh-
teisod;

2) pdrssiyhtiolld yhtiotd, jonka osake tai
osakkeeseen osakeyhtidlain (734/78) mukaan
oikeuttava arvopaperi on otettu kaupankéyn-
nin kohteeksi arvopaperiporssin porssilistal-

la;

3) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 3 §:n mukaista arvopape-
rinvilittdjdn tarjoamaa palvelua;

4) arvopaperinvdlittgjdllid sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 4 §:sséd tarkoitettua
sijoituspalveluyritystd sekd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa annetun lain 2 §:sséd
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys-
td, luottolaitostoiminnasta annetun lain
(1607/93) 2 §:ssi tarkoitettua luottolaitosta
sekd ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta  Suomessa  annetun  lain
(1608/93) 2 §:ssi tarkoitettua luotto- ja ra-
hoituslaitosta;

5) porssivdlittdjalld arvopaperinvilittidjas,
joka on saanut oikeuden kdyda kauppaa ar-
vopaperiporssin porssilistalla;

6) meklarilla luonnollista henkildd, joka
arvopaperinvélittijin edustajana tarjoaa si-
joituspalvelua; seki

T) porssimeklarilla meklaria, joka on saa-
nut oikeuden porssivilittdjan edustajana kiy-
da kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla.



108

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
28

Valtioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi-
porssin toimiluvan, jos toiminnassa on olen-
naisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran-
omaisten niiden nojalla antamia méi#rdyksid
tai arvopaperipOrssin séinttjd taikka jos lu-
van myontimiselle sdddettyjd edellytyksii ei
endi ole olemassa.

2a8
Toiminimi

Arvopaperipdrssitoimintaan luvan saaneel-
la yhteisolld on velvollisuus kéyttdd toi-
minimessé#n sanaa tai yhdysosaa arvopape-
riporssi.

Muu kuin arvopaperipdrssitoimintaan lu-
van saanut yhteiso ei saa toiminimess#dn tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kéyttdi sa-
naa tai yhdysosaa arvopaperipdorssi.

2b§
Porssilista

Arvopaperip0Orssissd on porssiarvopaperien
luettelointia ja kaupankiyntid varten oltava
porssilista. Kaupankdynti on porssilistalla
jdrjestettdvd luotettavasti ja tasapuolisesti
siten, ettd pdrssiarvopaperien hinnanmuodos-
tus perustuu sitoviin osto- ja myyntitarjouk-
siin tai tarjouskehotuksiin.

3§
A rvopaperiporssin toiminta

Arvopaperiporssi saa arvopaperiporssitoi-
minnan lisdksi jirjestdd muuta julkista kau-
pankdyntid sekd tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja sdilytykseen liittyvid selvitys-,
tietojenkdsittely- ja kaupanvastuun takaus-
palveluja sekd arvopaperi- ja rahoitusmark-
kinoiden kehittdmiseen liittyvid koulutus- ja
tiedotuspalveluja. Arvopaperiporssi saa li-
sdksi, sen mukaan kuin siiti on sdidetty
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa (772/88), har-
joittaa optioyhteisdn toimintaa.
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4§
A rvopaperiporssin sddnndt

Arvopaperiporssilld on oltava sdinnét, jot-
ka sisdltivit tatd lakia tdydentdvit madrayk-
set ainakin siité,

1) miten ja milld perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankdynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankdynti porssilis-
talla tapahtuu,

3) miten, milloin ja missi laajuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau-
pankiyntiin osallistuvien arvopaperinvalitti-
Jien tietoon,

4) miten ja milld perusteilla porssivilittd-
jin, muun arvopaperipdrssissd toimivan ja
porssimeklarin oikeudet mydnnetddn ja pe-
ruutetaan, sekéi

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia pdrssiyhtidille, porssiarvopape-
rien muille liikkeeseenlaskijoille, porssivi-
littdjille, muille arvopaperiporssissd toimi-
ville ja porssimeklareille muutoin asetetaan.

Sadinnoissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilld kidytdvian kaupan erityisptirteet seki
kaupankiyntiin osallistuvat sijoittajat. Arvo-
paperiporssin sddnnét ja niiden muutokset
vahvistaa asianomainen ministeri, jonka on
ennen sddntdjen vahvistamista pyydettidva ra-
hoitustarkastuksen lausunto.

58

A rvop?eripdrssin toiminnan
eskeyttiminen

Valtioneuvosto voi méiridtd arvopaperi-
pOrssin toiminnan keskeytettidviksi madrd-
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperiporssi
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai
viranomaisten niiden nojalla antamia mé#i-
rdyksid tai arvopaperipdrssin sédntojd taikka
jos arvopaperiporssissd kaupankdynnin koh-
teena olevien arvopaperien vaihdanta on hii-
riintynyt siten, ettd arvopaperiporssin toimin-
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa
sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden toi-
minnalle.

Arvopaperiporssin hallitus voi erityisestd
syystd keskeyttdd porssin toiminnan enintiin
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami-
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nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk-
sesti ja toiminnan aloittamisesta on valitto-
misti ilmoitettava rahoitustarkastukselle.

6§
A rvopaperipdrssin johto

Arvopaperiporssin  hallituksen tehtivind
on, sen lisidksi mitd sen tehtdvistd on muu-
toin sédddetty ja médratty:

5) valvoa arvopaperipdrssin toiminnasta
annettujen sddnndsten ja mifrdysten, arvopa-
peripdrssin sdéntdjen ja hyvin tavan noudat-
tamista arvopaperipdrssin piirissé;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperiporssin on té-
min lain ja sen nojalla annettujen sdannos-
ten ja madrdysten taikka arvopaperiporssin
sdintdjen mukaan julkistettava;

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon me-
nettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape-
ripdrssin toiminnasta annettuja siddnnoksia ja
madrdyksid; sekd

8) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1—4
kohdassa tarkoitetusta padtoksestédn.

6asg

Arvopaperipdrssin on myonnettivi porssi-
vilittdjdn ja muun arvopaperiporssissé toimi-
van oikeudet hakijalle, joka tdyttdd laissa ja
arvopaperiporssin sdiinndissd asetetut vaati-
mukset ja jolla on kiinted toimipaikka Suo-
messa.

ArvopaperipOrssi saa lisiksi myontdd pors-
sivilittdjin oikeudet arvopaperinvilittdjiltd
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vilittdjille, jolla ei ole kiinte#dd toimipaikkaa
Suomessa. Valtioneuvoston luvalla voidaan
myo6s muulle ulkomaiselle arvopaperinvilit-
ti)dlle myontdd porssivalittdjin oikeudet.

Arvopaperiporssin on peruutettava méari-
ajaksi tai kokonaan pdrssivilittdjin, muun
arvopaperiporssissé toimivan ja porssimekla-
rin oikeudet, mikéli rahoitustarkastus arvo-
paperiporssid kuultuaan niin painavasta syys-
ti vaatii. Rahoitustarkastuksen on vilittd-
misti ilmoitettava vaatimuksestaan ja sen
perusteista arvopaperiporssille sekd sille, jota
vaatimus koskee.

Porssivilittdjdlld, porssimeklarilla ja muul-
la arvopaperip0rssissd toimivalla on oikeus
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saattaa arvopaperipdrssin 6 §:n 1 momentin
2—4 kohdassa tarkoitettu piitds, jolla hake-
mus sille mynnettéivistd oikeuksista on hy-
ldtty tai jolla sen oikeudet on peruutettu,
rahoitustarkastuksen kisiteltdviksi 30 pdivin
kuluessa péitoksesti.

Arvopaperipdrssilld on oltava toimitusjoh-
taja. Toimitusjohtajan on sen lisdksi, miti
hinen tehtdvistdin on muutoin sdddetty ja
maédritty, huolehdittava arvopaperilla kayti-
viin kaupan keskeyttimisestd arvopaperipors-
sissd, milloin siihen antaa aihetta arvopape-
ripOrssin toiminnasta annettujen sddnnosten
ja maédrdysten, arvopaperiporssin sédédntGjen
tai hyvin tavan vastainen menettely taikka
muu arvopaperin hinnanmuodostumiseen
olennaisesti vaikuttava seikka.

9%
Arvopaperinvdlittdjan riippumattomuus

Arvopaperinvilittdjit ja muut arvopaperi-
pOrssissd toimivat, jotka kuuluvat samaan
konserniin tai ovat keskendin sellaisessa
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka
saaftaa vaarantaa arvopaperipOrssitoiminnan
luotettavuuden, eivdt saa toteuttaa samaa
arvopaperia tai samaan arvopaperiin oikeut-
tavaa arvopaperia koskevaa samaa sijoitus-
palvelua samassa arvopaperiporssissa.

10 §
A rvopaperin ottaminen pérssilistalle

ArvopaperipOrssi saa asianomaisen liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa porssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin,
joka on vapaasti luovutettavissa, johon to-
dennikéisesti kohdistuu riittdvisti kysyntdd
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa.

12 §
Muu julkinen kaupankdynti arvopapereilla

Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
muualla kuin arvopaperipdrssissd saadaan ot-
taa 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua porssiarvopaperia lukuunottamat-
ta suomalainen tai ulkomainen arvopaperi,
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jos arvopaperiin todenndkdisesti kohdistuu
muualla kuin arvopaperipOrssin porssilistalla
riittdvisti kysyntdd ja tarjontaa, jos arvopa-
perin hinnanmuodostuksen voidaan siten
arvioida olevan luotettavaa ja jollei arvopa-
perin liikkeeseenlaskija ole kirjallisesti il-
moittanut vastustavansa arvopaperilla kayti-
vin kaupan aloittamista.

Jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole
antanut suostumustaan piitokseen aloittaa
muu julkinen kaupankdynti arvopaperilla,
liikkkeeseenlaskijalle on ilmoitettava padtok-
sestd 30 pdivdd ennen kaupankdynnin aloit-
tamista. Jos porssiarvopaperi on piitetty
ottaa muun julkisen kaupankdynnin kohteek-
si, padtoksestd on vastaavasti ilmoitettava
myos asianomaiselle arvopaperiporssille
30 piivid ennen kaupankiynnin aloittamista.

Muun julkisen kaupankédynnin jérjestdmi-
sestd arvopaperilla on ilmoitettava viivytyk-
settd rahoitustarkastukselle ja arvopaperin
liikkkeeseenlaskijalle silloin, kun kaupan-
kédynti arvopaperilla aloitetaan, keskeytetiddn
ja lopetetaan seki, jos on kysymys porssiar-
vopaperista, myds asianomaiselle arvopape-
riporssille.

Rahoitustarkastus voi miiritd muun julki-
sen kaupankiynnin keskeytettiviksi, jos
13 §:ssd tarkoitettuja asianomaisen ministe-
rion vahvistamia sdintdjd ei ole noudatettu
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu-
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus-
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus
voi myos kieltdd aloittamasta kaupankéynti-
menettelyn jirjestéimisté, jollei asianomainen
ministerié ole vahvistanut 13 §:n mukaisesti
sitd koskevia sdint6ji.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynnosti médritd kaupankdynnin markkina-
arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopaperi
on otettu muun julkisen kaupankéynnin koh-
teeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta
tai ilman, etté liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupankdynnin kohteeksi otettuja tai niiden
kanssa samanlajisia arvopapereita yleisolle.
Rahoitustarkastuksen on pyydettivi lausunto
asianomaiselta muun julkisen kaupankiynnin
jéarjestdjdltd. Rahoitustarkastus voi hylitd
liikkkeeseenlaskijan pyynnén, jos muun julki-
sen kaupankdynnin jirjestdja osoittaa, ettd
arvopaperi muutoin tdyttda 1 momentissa
asetetut vaatimukset.

12a8
Muuhun julkiseen kaupankiyntiin on
myonnettivd arvopaperinvilittijin oikeudet
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hakijalle, joka tadyttdid laissa ja 13 tai
13 a §:ssd tarkoitetuissa sdéinnéissd asetetut
vaatimukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Muuhun julkiseen kaupankiyntiin saadaan
osapuoleksi hyviksyd arvopaperinvilittdjalti
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saanut ulkomainen arvopaperinvilit-
tdjd, jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa Suo-
messa. Valtioneuvoston luvalla voidaan
myds muu ulkomainen arvopaperinvilittdja
hyviksyd osapuoleksi muuhun julkiseen
kaupankiyntiin.

Rahoitustarkastus voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd peruuttaa arvopaperinvilittijin ja
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankidyntiin. Pa#tok-
sestd ja sen perusteista on vélittomasti ilmoi-
tettava muun julkisen kaupankéynnin jérjes-
tdjdlle seki sille, jota pditds koskee.

Arvopaperinvilittdjalld ja meklarilla on
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa oikeus saattaa piitos, jolla hake-
mus sen oikeudesta osallistua arvopaperien
julkiseen kaupankiyntiin on hylitty tai jolla
sen oikeus on 13 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkastuk-
sen késiteltdviksi 30 pdivin kuluessa pdi-
toksestd.

Mitd 9 §:ssd sdidetdéin arvopaperinvilitti-
jin riippumattomuudesta arvopaperiporssis-
s#, sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankidyntiin.

13 §
Muun julkisen kaupankdynnin sddnnit

Asianomainen ministerid vahvistaa hake-
muksesta arvopaperien muun julkisen kau-
pankdynnin s#innot, jotka siséltivit titd la-
kia tdydentdvit madraykset ainakin siité,

1) miten ja milld perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankdynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankiynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja miss# laajuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau-
pankdyntiin osallistuvien arvopaperinvilitta-
Jien tietoon,

4) miten ja milld perusteilla arvopaperin-
vilittdjin ja meklarin oikeudet myonnetiin
ja peruutetaan,
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5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille, arvopaperinvilittdjille ja meklareille
muutoin asetetaan, seké

6) kuka vastaa tai ketkd vastaavat kaupan-
kdynnin jirjestimisesti.

Sen lisaksi, mitd 1 momentissa sd#ddetiiin,
sdAnndissd voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estd-
mittd lisdksi madrdtd muilla kuin kaupan-
kidynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla
johdannaissopimuksilla kéytivissd kaupassa
noudatettavasta menettelystd. Sidnnoissi
voidaan midritd, ettei luottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessi
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke-
méin kauppaan tai muuhun luovutukseen
ole sovellettava, mitd 5 luvun 1 §:ssd sii-
detdéin.

Asianomainen ministerié voi vahvistaa
1 momentissa tarkoitetut sdfinnot vain, jos
kaupankdynti on jirjestetty ja sdéinnelty luo-
tettavasti ja tasapuolisesti, jos kaupankiyn-
nissi noudatettavat sdinnét tarjoavat riitté-
vin suojan sijoittajille ja jos kaupankéyntiin
osallistuu riittdvd miérd arvopaperinvalitté-
jid. Oikeus hakea séfintdjen vahvistamista on
arvopaperipdrssilld,  arvopaperinvilittdjien
yhteisolld ja arvopaperinvilittdjalld. Sadn-
ndissd on otettava huomioon kaupankédynnin
kohteena olevien arvopaperien ja niilld kéy-
tivin kaupan erityispiirteet sekd kaupan-
kéyntiin osallistuvat sijoittajat. Asianomaisen
ministerién on ennen sédintdjen vahvistamis-
ta pyydettdvd rahoitustarkastuksen ja Suo-
men Pankin lausunto.

Asianomainen ministerié voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd vaatia vahvistamissaan sd&nndissd
olevien méiriysten sisdltod muutettavaksi tai
tiydennettaviksi.

Asianomainen ministerid voi peruuttaa
1 momentissa tarkoitetuille sddnnéille anta-
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien julki-
sessa kaupankdynnissd on olennaisesti rikot-
tu lakia, asetuksia tai viranomaisten niiden
nojalla antamia méaérédyksid tai julkisen kau-
pankédynnin sddntdjd taikka jos sddntdjen
vahvistamiselle sdddettyja edellytyksid ei
endd ole olemassa.
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13a§

Suomen Pankki voi 13 §:n estdmiitti vah-
vistaa sdidnnét 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa  tarkoitettujen  arvopaperien
muussa julkisessa kaupank#dynnissd muualla
kuin arvopaperipOrssissd arvopaperinvalitti-
jien ja muiden ammattimaisten sijoittajien
kesken noudatettavista menettelytavoista, jos
se on tarpeen Suomen Pankin tehtdvien hoi-
tamiseksi ja jos kaupankdynti on jérjestetty
ja sa#nnelty luotettavasti ja tasapuolisesti.
Sdfinndissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilld kidytdvdn kaupan erityispiirteet, kau-
pankdyntiin osallistuvat sijoittajat sekd so-
veltuvin osin noudatettava, mitd 13 §:n 1 ja
2 momentissa on sdddetty.

Suomen Pankin on ennen 1 momentissa
tarkoitettujen s#fintéjen vahvistamista pyy-
dettdvd valtioneuvoston, valtiokonttorin ja
rahoitustarkastuksen lausunto. Lausuntoa ei
ole pyydettivi, jos sddnnot koskevat yksin-
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten tehté-
viensd hoitamiseksi arvopapereilla kdymé#i
kauppaa.

Muuhun julkiseen kaupankdyntiin, johon
Suomen Pankki on vahvistanut sdannét, so-
velletaan 12 ja 12 a §:n séidnnoksid, lu-
kuunottamatta mitd 12 §:n 4 momentissa ja
12 a §:n 3 momentissa sdfidetdan.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kiy-
méin kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssd ja 9 lu-
vun 2 §:ssd sdddetddn. Sama koskee 1 mo-
mentissa tarkoitetuilla arvopapereilla kéyté-
viid kauppaa, jonka séénndissd on méidratty,
ettei yleisolld ole oikeutta suoraan tai vilil-
lisest1 osallistua kaupankiyntiin.

13b §

Valtioneuvoston on laadittava sijoituspal-
veluista arvopaperimarkkinoilla annetun neu-
voston direktitvin 93/22/ETY mukaisesti
luettelo arvopaperien julkisesta kaupankdyn-
nisté, jolle timén lain mukaisesti on vahvis-~
tettu sddnnot. Valtioneuvoston on annettava
tdméd luettelo ja siind tarkoitettujen mark-
kinoiden toimintaa koskevat sddnndét tiedoksi
muille jisenvaltioille ja komissiolle, mikéli
sdédntdjen vahvistamista koskevassa hake-
muksessa on valtioneuvostolta pyydetty til-
laisen ilmoituksen tekemisti ja sdant6ja vah-
vistettaessa on voitu varmistua siitd, ettd
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sddnnot tdyttdvit ilmoituksen tekemiselle
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on il-
moitettava luetteloon tai sééntoihin tehdyistd
muutoksista.

Valtioneuvoston on ennen 1 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen tekemistd pyydettavi
Suomen Pankilta lausunto, jos Suomen
Pankki on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut
sdinnét arvopaperien julkista kaupankidyntid
varten. Mikili Suomen Pankin lausunto on
kielteinen, ei ilmoitusta tule tehda.

14 §
Julkisen kaupankdynnin markkinointi

Arvopaperien julkista kaupankéyntii ei saa
markkinoida antamalla totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja taikka kayttamaéllad
hyvin tavan vastaista tai muuten sopimaton-
ta menettelyd.

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseksi ammattimaisesti jirjestettyi,
1 luvun 3 §:ssd tarkoitettua kaupankdynti-
menettelyd saa markkinoida yleisolle vain,
jos sille on tdmén lain mukaisesti vahvistettu
SA4nnot.

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinviilitys
38
A rvopaperinvilittdidn toiminta

Edelld 1 momentissa sdddetty kielto ei
koske arvopaperinviilittdjdd, joka harjoittaa
sijoituspalveluna sijoituspalveluyrityksistd
annetussa laissa tarkoitettua markkinatakaus-
ta ja arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

Jos arvopaperinvilittdji, sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yritys, sen méi-
rdysvallassa oleva yhteis® tai sditi taikka
niiden elikesditio tai eldkekassa on vilitys-
toimeksiannon antaneen arvopaperinvélittd-
jén asiakkaan kaupassa vastapuolena, arvo-
paperinvilittdjan on kirjallisesti ilmoitettava
siitd asiakkaalleen viivytyksettd kaupan péiit-
tamisen jilkeen, jollei asiakas ole antanut
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sithen suostumustaan ennen kaupan p#itta-
mistd.

6§

Arvopaperinvilittdjin on toteutettava pors-
siarvopaperia ja markkina-arvopaperia kos-
keva vilitystoimeksianto, jonka se on vas-
taanottanut suomalaiselta tai Suomeen sijoit-
tautuneelta asiakkaaltaan, arvopaperiporssin
porssilistalla tai muussa julkisessa kaupan-
kdynnissi, jollei asiakkaan kanssa ole toisin
sovittu tai asiakkaan etu erityisestd syystd
muuta vaadi.

Arvopaperinvilittdji ei saa muussa kuin
5 §:n 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa
antaa toiselle arvopaperinvilittidjille toimek-
siantoa omaan lukuunsa suoritettavasta pors-
siarvopaperin tai markkina-arvopaperin kau-
pasta sen arvopaperiporssin porssilistalla tai
siind muussa julkisessa kaupankdynnissi,
jossa ensiksi mainitulla arvopaperinvalittdjil-
14 on oikeus tarjota samaa arvopaperia kos-
kevaa sijoituspalvelua.

78

A rvopapereita koskevien luovutusten
ilmoittaminen

Arvopaperinvilittdjan on tehtdvd ilmoitus
kaikista porssi- ja markkina-arvopapereilla
tekemistdin kaupoista ja muista luovutuksis-
ta, jos se tarjoaa nditd arvopapereita koske-
vaa sijoituspalvelua Suomessa. Liséksi arvo-
paperinvilittdjin, jolla on kiinted toimipaik-
ka Suomessa, on tehtiivd vastaava ilmoitus
niistd arvopapereista, jotka ovat julkista kau-
pankéyntii vastaavan kaupankdynnin koh-
teena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa ja joita koskevaa sijoituspalvelua
silld on oikeus tarjota tuossa valtiossa.

Arvopaperinvilittdjan on tehtivd edelld
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitus-
tarkastuksen mafriamalla tavalla joko asian-
omaiselle arvopaperiporssille, julkisen kau-
pankdynnin muulle jérjestdjille, muulle ra-
hoitustarkastuksen valvonnassa olevalle ja
sen titd tarkoitusta varten hyvéksymaille yh-
teis6lle taikka rahoitustarkastukselle tai Suo-
men Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun
13 a §:ssd tarkoitetut sddnnot. Mikéli tiedot
saadaan suoraan kaupankidyntijirjestelmasti,
ei ilmoitusta tarvitse tehdi.

Arvopaperinvilittdjin on tehtdva ilmoitus
edelld 1 momentissa tarkoitetuista kaupoista
ja muista luovutuksista viipymittd ja vii-
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meistddn seuraavana arkipdiviand. Ilmoituk-
sessa on kidytdvi ilmi arvopaperilaji, arvopa-
perien méird, kaupantekohetki, kauppahinta
ja ilmoituksen tehnyt arvopaperinvilittdja.

Arvopaperinvilittdjin on tehtivd edelld
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus siitd riip-
pumatta, onko arvopaperinvilittdjd toteutta-
nut kaupan tai muun luovutuksen arvopape-
ripdrssin porssilistalla, muun julkisen kau-
pankdynnin tai julkista kaupankdyntid Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankdynnin piirissd taikka nii-
den ulkopuolella.

Ilmoitus, joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reilla tehtyja kauppoja ja muita luovutuksia,
on annettava 3 momentissa tarkoitettujen tie-
tojen yhdistelmédnd siten kuin arvopaperi-
pOrssin tai muuta julkista kaupankdyntid
koskevissa sddnnoissd médritidn ja julkistaa
rahoitustarkastuksen méidrdamailla tavalla.

Rahoitustarkastus voi méiriti poikettavak-
si tdssd pykaldssd tarkoitetusta ilmoitusvel-
vollisuudesta, jos arvopaperi on julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankidynnin kohtee-
na toisessa Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa ja jos sitd koskevista kau-
poista ja muista luovutuksista on tehty asian-
mukainen ilmoitus tuossa valtiossa.

8§

Arvopaperinvilittdjan on rahoitustarkastuk-
sen midrddmaissi laajundessa ilmoitettava tai
yksiloitdva 7 §:ssi tarkoitettuja arvopapereita
koskevista kaupoista ja muista luovutuksista
ne, jotka koskevat osakkeita tai osakkeisiin
osakeyhtitlain mukaan oikeuttavia arvopape-
reita ja joissa osapuolena on omaan lukuun-
sa arvopaperinvélittdji tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva yritys tai arvopaperinva-
littdjan mddrdysvallassa oleva yhteiso tai
ndiden eldkesditio tai eldkekassa. Lisdksi
arvopaperinvilittdjan on rahoitustarkastuksen
midrddmissd laajuudessa ilmoitettava tai
yksilgitdva sopimukset, jotka on tehty sen
omaan tai edelld tarkoitetun yrityksen, yh-
teison, elikes#ition tai eldkekassan lukuun,
jos sopimuksen ehdot rajoittavat 7 §:ssi tar-
koitettujen arvopaperien luovuttamista tai
niihin perustuvan #énivallan kdyttdmisti.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
médrdyksid ilmoitusmenettelystd, ilmoitusten
ajankohdista ja siitd, kenelle ilmoitus on teh-
tava.

Mikili 1 momentissa tarkoitetut arvopape-
rit on liitetty arvo-osuusjérjestelmifin, arvo-

360084R

113

paperinvilittdjd voi rahoitustarkastuksen
mairddmin ehdoin jérjestid menettelyn, jos-
sa tiedot saadaan suoraan arvo-osuusjirjes-
telmasta.

Arvopaperiporssin tai muun julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjin on rahoitustarkastuk-
sen midrddmilld tavalla julkistettava timén
pykilidn nojalla ilmoitetut tiedot.

9§
Meklarin toiminta

Mitd tdimén luvun 1—6 §:ssi sdddetiiin ar-
vopaperinvilittdjastd, koskee soveltuvin osin
myds meklaria ja arvopaperinvilittdjan pal-
veluksessa olevaa henkildd, jonka tehtdvind
on julkisen kaupankidynnin kohteena olevia
arvopapereita koskevien toimeksiantojen ki-
sittely tai niitd arvopapereita koskeva sijoi-
tustutkimus.

5 luku
Sisiipiiria koskevat sainnokset
28
Ilmoitusvelvollisuus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhti6lain
mukaan oikeuttavien arvopaperien omistus
on julkista, jos arvopaperin omistaja on:

1) tillaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperiporssin, arvopaperin-
vilittajan sekd muun julkista kaupankéyntid
tillaisilla arvopapereilla jirjestdvin yhteison
hallituksen tai hallintoneuvoston jisen ja
varajidsen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan
varamies sek# tilintarkastaja, varatilintarkas-
taja ja tilintarkastusyhteisén toimihenkild,
jolla on p#dvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvilittdjin palve-
luksessa oleva henkild, jonka tehtiviani on
tillaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutki-
mus;

3) arvopaperipdrssin, muuta julkista kau-
pankiyntid tdllaisilla arvopapereilla jirjesté-
véin arvopaperinvilittdjén tai arvopaperinvé-
littdjien yhteisén muu kuin 1 ja 2 kohdassa
tarkoitettu toimihenkilo; sek#

4) yhteiso tai s#itio, jossa tdssd pykéldssd
tarkoitetulla henkil61ld yksin tai yhdessd per-
heenjésentensi tai toisen tdssd pykéldssi tar-
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koitetun henkilon tai timin perheenjédsenten
kanssa on méirdysvalta,

Rahoitustarkastuksen henkilokunnan omis-
tamien arvopaperien julkisuudesta sdidetédsin
rahoitustarkastuslaissa (503/93). Suomen
Pankin henkilokunnan omistamien arvopape-
rien julkisuudesta sdddetd#in erikseen.

38
Ilmoitettavat tiedot

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen
laskeneeseen yhtioén 2 §n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtidviin tullessaan ilmoitettava
yhtidlle

1) holhouksessaan oleva henkild;

2) 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai siétio;

3) yhteis§ tai sddtid, jossa hdnelld on
2 momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun
holhottavan seki 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun
yhteison tai s##tion omistamat yhtion ja sen
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtion
osakkeet, osakkeisiin osakeyhtidlain mukaan
oikeuttavat arvopaperit; sekd tehtivissi ol-
lessaan

5) edelld 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla tehdyt kaupat ja muut Inovutukset
sekd

6) muut téssd pykéldssd tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

Henkil6lld on yhteistssé tai sdétiossd huo-
mattava vaikutusvalta, jos hdn on siind 2 §:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai sii-
hen rinnastuvassa asemassa tai jos hén on
avoimen yhtion yhtiémies tai kommandiit-
tiyhtion vastuunalainen yhtiomies.

48

Arvopaperipdrssiin ja muuta julkista kau-
pankayntla jérjestdvddn arvopaperinvilitti-
jéin tai arvopaperinvilittdjien yhteis6on
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan henkilon on tehtévéaiin
tullessaan ilmoitettava arvopaperipdrssille,
arvopaperinvilittijalle tai arvopaperinvalittd-
jien yhteisolle holhouksessaan oleva henkild
sekd 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteisé tai siitio sekd tiedoissa tapahtuvat
muutokset. Téllaisen henkilon on liitettivi
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ilmoitukseensa 3 §:n 1 momentissa tarkoite-
tut tiedot.

Arvopaperinvilittdjiin 2 §:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtdvéin tullessaan ilmoitettava
vilittéjalle holhouksessaan oleva henkilo
sekd 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s#itio seki tiedoissa tapahtuvat
muutokset. Ilmoitukseen on liitettivd 3 §:n
1 momentissa tarkoitetut tiedot.

4a§
A rvo-osuusjdrjestelmdin liitetyt arvopaperit

Mikili 3 tai 4 §:ssd tarkoitetut arvopaperit
on liitetty arvo-osuusjérjestelméén, ilmoitus-
ten vastaanottaja voi Jirjestid menettelyn,
jossa tiedot saadaan arvo-osuusjirjestelmais-
td. Téll6in ei erillisid ilmoituksia ole tehtdvi.

5%
Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

Edelld 3 ja 4 §:ssd tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottajan on pidettdvd rekisteri,
josta ilmenevit kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hénen, hinen holhottavansa ja
2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetun
yhteisbn ja s#ition omistamat osakkeet,
osakkeisiin osakeyhtidlain mukaan oikeutta-
vat arvopaperit sekd eriteltyind kaupat ja
muut luovutukset. Rekisterissid on vastaavas-
ti oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla
tiedot 3 ja 4 §:ssé tarkoitetuista henkilGista,
yhteisoistd ja sadtidisti.

Mikili ilmoitukset tehdddn 4 a §:n mukai-
sesti, rekisteri voidaan téltd osin muodostaa
arvo-osuusjirjestelméstd saatavista tiedoista.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
tissd pykdldssd tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niistd
otteita ja jdljennoksii.

6§

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mifrdyksid tdssd luvussa tarkoitettujen il-

moitusten tekemisestd, rekisterinpidosta ja
rekisterin julkisuudesta sekd 4 a §:ssd ja
5 §:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys-
td. Rahoitustarkastus voi midrati, ettd 3 tai
4 §:sséd tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei
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sovelleta tiettyihin yhteis6ihin tai luottamus-
toimiin.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1§
Valvontaviranomainen

Tédmén lain ja sen nojalla annettujen sdin-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien méadrdysten sekd arvopapereilla kiytd-
vdd julkista kauppaa koskevien sdidntdjen,
ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista
valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssid tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssid tarkoite-
tulta ilmoitusvelvolliselta, 5 luvun 2, 3 ja
4 §:ssi tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teisOltd ja sditioltd sekd 6 luvun 1 §:ssi tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijéltd ja 6 luvun
6 §:ssi tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttdmit tiedot sekd saada niiltd jiljennokset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
lisiksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
vilttdmitdn tarkastus edelld mainituissa lain-
kohdissa tarkoitettujen yhteistjen ja saétioi-
den luona.

Rahoitustarkastus voi asettaa ja tuomita
maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 2, 3 ja
4 §:ssd sidddetyn ilmoitusvelvollisuuden ja
tdmén pykéldn 2 ja 4 momentissa tarkoitetun
tiedonanto- ja asiakirjan esittdmisvelvolli-
suuden tehosteeksi.

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an-
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:44 tdydentdvid
tietoja tilintarkastuksesta, jos rahoitustarkas-
tus esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessd
sitd liikkeeseenlaskijalta perustellusta syystd
vaatii. Tilintarkastaja voi antaa lausunnon
liikkkeeseenlaskijan hallituksen rahoitustar-
kastukselle antamasta vastauksesta.

Rahoitustarkastus ei valvo kauppaa, jota
Suomen Pankki kdy arvopapereilla rahapo-
liittisten tehtdviensd hoitamiseksi.
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28
Markkinoinnin ja sopimusehtojen sdiintely

Mitd edelld tdssd pykildssi sdaddetddn, kos-
kee my0s sitd, joka 3 luvun 2 a §:n vastai-
sesti kidyttdd rekisterdityd toiminimed, jos
sen kiyttdiminen olisi omiaan johtamaan
yleis6éd harhaan.

3%

Vaitiolovelvollisuus
Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle saiidetiin rahoitustar-
kastuslaissa (503/93).

8 luku
Rangaistusséinnokset
2§

A rvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

2) sisdllyttdd totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi-
tai vuosikatsaukseen tai tilinpéddtokseen tai
6 luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan
taikka julkistaa tarjous- tai listalleottoesit-
teen tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoi-
tustarkastus on hyviksynyt sen,

4) harjoittaa arvopaperinvilitystd vastoin
4 luvun 3 §:44 tai 6 §:n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ole muualla laissa sdédetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

3§
A rvopaperimarkkinarikkomus

3) laiminly6 4 luvun 7 tai 8 §:ssd taikka
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5luvun 2, 3 tai 4 §:sséd sdddetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssid tarkoite-
tun velvollisuuden pitéd rekisterid tai

on tuomittava, jollei teko ole véhiinen tai
siitd ole muualla laissa séidetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

10 luku
Enindisid s@innoksii
1§
Vakioidut optiot ja termiinit

Tdmén lain 4 luvun 7 §:d4, 5 luvun 3, 4
ja 4 a §:44 sekd 5 luvun 5 §:n 1 momenttia
sovelletaan my6s kaupankidynnistd vakioi-
duilla opticilla ja termiineilld annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin,
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankdyn-
nin kohteena oleva osake tai tillaiseen osak-
keeseen osakeyhtitlain mukaan oikeuttava
arvopaperi.

Miti tidssi pykélassd sdddetitin vakioidusta
optiosta ja termiinisti, koskee myd&s 3 luvun
13 §:n 2 momentissa tarkoitettua muuta joh-
dannaissopimusta.

38
Muutoksenhaku
Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-

rién 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo-
mentin ja 13 §:n 3 momentin sekd Suomen
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Pankin 3 luvun 13 a §:n 1 momentin nojalla
antamaan péitSkseen ei saa hakea muutosta
valittamalla.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa-
periporssi voivat hakea muutosta rahoitustar-
kastuksen péitokseen 3 luvun 11 §:n 4 mo-
mentin mukaisesti rahoitustarkastuksen kisi-
teltdviksi saatetussa asiassa. Sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdis-
tys seki sijoittaja, joka omistaa porssilistalta
poistettavaksi pdftettyji tai niihin oikeuttavia
arvopapereita, voivat hakea muutosta rahoi-
tustarkastuksen pédtokseen 3 luvun 11 §:n 3
momentissa tarkoitetussa asiassa.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul-
kisen kaupankdynnin jérjestdjd, sijoittajien
etujen  valvomiseksi toimiva rekisterdity
yhdistys seki sijoittaja, joka omistaa arvopa-
pereita, joiden kaupankdynti on médritty
lopetettavaksi, tai nithin oikeuttavia arvopa-
pereita, voivat hakea muutosta rahoitustar-
kastuksen 3 Iuvun 12 §:n 5 momentissa tar-
koitettuun padtokseen.

Rahoitustarkastuslain 24 §:n 2 momenttia
ei sovelleta muutoksenhakuun paétoksestd,
joka koskee 3 luvun 11 §:n 1 ja 2 momen-
tissa, 12 §:n 5 momentissa sekd 6 luvun
6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asiaa.

Tamid laki tulee voimaan
kuuta 1996.

Sen, joka timén lain voimaan tullessa jir-
jestdd muuta julkista kaupankdyntid, jolle
rahoitustarkastus on ennen timin lain voi-
maantuloa vahvistanut sdidnnét, on kolmen
kuukauden kuluessa tdmiin lain voimaantu-
losta annettava sddnnét asianomaisen minis-
terion vahvistettavaksi tai lopetettava muun
julkisen kaupankéynnin jdrjestdminen.

paivind
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Laki
kaupankiynnistii vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan 26 piivind elokuuta 1988 kaupankéynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain (772/88) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 2 luvun 10 § ja sen edelld viliotsikko,
11 § ja sen edelld viliotsikko, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, S §:n 1 momentti, sellaisena kuin
se on 9 pdivani elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93), 6 ja 7 §, 9 §:n 1 ja 2 momentti,
sellaisena kuin ne ovat 9 piiviind elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93) ja 4 luvun 1 §,
sellaisena kuin sen 1 ja 2 momentti ovat 9 pdiviini elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93);

liscitéicin 2 luvun 8 §:48n 3 momentti ja 3 luvun 2 §:44n 4 momentti, sekd
kumotaan 5 luvun 8 §:n 3 momentti, seuraavasti:

1 Iuku
Yleisid safinnoksia
48
Markkinaosapuolet

Valirtgjalld tarkoitetaan téssd laissa arvo-
paperimarkkinalaissa (495/89) tarkoitettua
arvopaperinvilittdjdd, joka on saanut oikeu-
den omaan tai asiakkaan lukuun kiydi kaup-
paa optioyhteisdssd tai antaa optiokaupat
selvitettidviksi optioyhteisossi.

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tissi laissa
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvo-
paperinvilittdjid, joka on optioyhteison
kanssa tekemissdin sopimuksessa sitoutunut
pyynnostd ilmoittamaan option osalta pree-
mion ja termiinin osalta termiinihinnan, tai
siti vastaavan tunnusluvun, josta hédn sitou-
tuu solmimaan optiokaupan sopimuksessa
tarkemmin maérityin edellytyksin.

2 luku
Optioyhteisoé ja markkinaosapuolet
8§
Optioyhteison hallitus

Optioyhteison hallitus saa rahoitustarkas-
tuksen médrddmin ehdoin myoéntdd muulle
optioyhteisdssd toimivalle oikeuden kaydi
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioilla

ja termiineilld, joiden kohde-etuus on raaka-
aine tai muu hyddyke, ja jattdd niitd selvitet-
taviksi.

10 §
Vdlittdja ja markkinatakaaja

Optioyhteisén on myonnettiva vilittdjén ja
markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka
tayttidd arvopaperinvilittdjille laissa ja optio-
yhteison sdannéisséd asetetut vaatimukset ja
jolla on kiinted toimipaikka Suomessa.

Optioyhteis6 saa lisdksi myOntdd vilittdjian
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin-
valittdjiltd Suomessa edellytettyéd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle
arvopaperinvilittéjélle, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe-
rion médréddmin ehdoin voidaan my6s muul-
le ulkomaiselle arvopaperinvilittdjille myon-
tdd vilittdjan ja markkinatakaajan oikeudet.

Optioyhteisén on peruutettava miiréajaksi
tai kokonaan vilittdjdn ja markkinatakaajan
oikeudet, mikili rahoitustarkastus optioyh-
teisdd kuultuaan niin painavasta syystd vaa-
tii. Rahoitustarkastuksen on vilittomaisti il-
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteista
optioyhteistlle seki sille, jota vaatimus kos-
kee.

Vilittdjalld ja markkinatakaajalla on oikeus
saattaa optioyhteisén 8 §:n 1 momentin 2 ja
4 kohdassa tarkoitettu p#itos, jolla hakemus
sille myonnettivistd oikeuksista on hylitty
tai jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoi-
tustarkastuksen kisiteltdviksi 30 péivin ku-
luessa padtoksestd.
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11 §

Valittdjin ja markkinatakaajan
riippumattomuus

Valittdjét ja markkinatakaajat, jotka kuulu-
vat samaan konserniin tai ovat keskeniin
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees-
sa, joka saattaa vaarantaa optioporssitoimin-
nan luotettavuuden, eivit saa toteuttaa samaa
johdannaissopimusta koskevaa samaa sijoi-
tuspalvelua samassa optioyhteisgssa.

3 luku
Optioyhteistn toiminta
2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Raaka-ainetta tai muuta hyodykettd koske-
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupank#dynnin kohteeksi,
jos sopimuksella k#ytivdan kaupan riittdva
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan médrdytyminen tulee yk-
siselitteisesti méidritelld optioyhteisdn siddn-
noissi.

3%
Kaupankdynnin keskeyttiminen

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen
ja silld kidytivd kauppa on keskeytettiivi,
milloin muun kohde-etuuden kuin raaka-ai-
neen tai muun hyddykkeen julkisen mark-
kinahinnan méiérittdiminen on keskeytynyt.
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin
vahvistaminen ja silld kéytivd kauppa on
keskeytettivi, milloin asianomaisen tunnus-
luvun laskeminen on keskeytynyt.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteis6 saa hyviksyd selvitykseen
option ja termiinin, jonka valittéjd tai mark-
kinatakaaja on antanut selvitettiviksi ja joka
perustuu optioyhteisdssd tai toisessa sellai-
sessa optioyhteisossd, jonka optiokaupat yh-
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teiso selvittéid, tehtyyn optiokauppaan. Op-
tioyhteiso saa rahoitustarkastuksen midraa-
min ehdoin myds hyvéksyi selvitykseen va-
kioidun option ja termiinin, jonka ulkomai-
nen optioyhteisd tai muu optioyhteisdssd
toimiva on antanut selvitettdvaksi.

6§
Vakuudet

Optioyhteison sddnndissd on méadrittavi
vilittajaltd, vilittdjan edustamalta asiakkaal-
ta, muulta optioyhteisdsséd toimivalta, ulko-
maiselta optioyhteisoltd ja markkinatakaajal-
ta vaadittavista vakuuksista ja niiden antami-
sessa noudatettavasta menettelysta.

-Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava
paivittdin vilittdjan, vilittdjin edustaman
asiakkaan, muun optioyhteisdssd toimivan,
ulkomaisen optioyhteisén ja markkinatakaa-
jan kattamattoman tiliaseman mukaan siten,
etti vakuudella voidaan seuraavan kaupan-
tekopdivin aikana sulkea asianomainen joh-
dannaistili kaikissa todennékéisissd kohde-
etuuden hintakehitysvaihtoehdoissa.,

78

Option asettajan suoritusvelvollisuuden
kattaminen

Optioyhteison sddnnoissd voidaan mairitd
osakkeen tai muun arvopaperin osto-option
asettajan optioon perustuvan suoritusvelvol-
lisuuden kattamisesta option kohteena olevi-
en osakkeiden tai muiden arvopaperien pant-
tauksella tai niihin oikeuttavalla optiolla tai
termiinilla.

Arvopaperia koskevassa termiinissd voi-
daan myyjdn suoritusvelvollisuus kattaa
1 momentissa sididetylld tavalla.

9§
Johdannaistilit

Johdannaistilit pidetdfin optioyhteisdssé
vilittdjien ja nididen asiakkaiden sekd mark-
kinatakaajien, muiden optioyhteiséssi toimi-
vien ja ulkomaisten optioyhteisGjen lukuun.
Viilittdjien asiakkaiden johdannaistilit ovat
vilittdjien hoidossa.

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden
tileihin ja vilittdjien omiin tileihin sekd
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markkinatakaajien tileihin, muiden optioyh-
teisossd toimivien tileihin ja ulkomaisten
optioyhteisjen tileihin. Optioyhteisd voi
pitdd vilittdjien lukuun kokoomatilejd, joille
saman vuorokauden aikana syntyneitd opti-
oita ja termiinejd kirjataan. Kokoomatileille
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden
ja vilittdjien omille tileille ennen seuraavan
kaupantekopdivin alkua.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
1§

Valvonta

Rahoitustarkastuksen on valvottava, etti
optioyhteison toiminnassa noudatetaan lakia

Helsingissd 8 pdivand maaliskuuta 1996
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ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla
antamia mé#rdyksid sekid optioyhteison sidin-
t6j4. Rahoitustarkastuksen on seurattava joh-
dannaismarkkinoiden kehitystd ja toimintaa
sekd neuvoilla ja ohjeilla pyrittdvd eh-
kédisemiin niilld 1lmenevid epikohtia.

Rahoitustarkastuksen on valvottava, ettd
vilittdjdt, markkinatakaajat, meklarit, muut
optioyhteisgssi toimivat ja ulkomaiset optio-
yhteis6t noudattavat johdannaismarkkinoihin
liittyvéssd toiminnassaan tétd lakia ja sen
nojalla annettuja sédnnoksid ja mddrdyksid
sekd asianomaisen optioyhteistn sddntoja.

Rahoitustarkastuksen 1 ja 2 momentissd
sdddettyyn toimintaan sovelletaan rahoitus-
tarkastuslakia (503/93).

Tidmdi laki tulee voimaan péivind
kuuta 1996.

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Arja Alho
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Liite
Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péitéksen mukaisesti

muutetaan 26 piivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 3
§ja4 §n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 2 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 4 § ja sen edelld
viliotsikko, 5 §, 6 §:n 1 momentti, 7 §, 9 § ja sen edelld viliotsikko, 10 §:n 1 momentti ja
sen edelld viliotsikko, 12 § ja sen edelld viliotsikko, 13 § ja sen edelld viliotsikko, 4 luvun
5 §:n 2 momentti, 6—9 § ja 7 §:n edelld viliotsikko, 5 luvun 2-5 §, sellaisena kuin 2 §:n 1
momentti on 9 pdivind elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) sekd 2 ja 3 §:n edelld viliot-
sikko, 7 luvun 1 §:n 1—4 momentti, sellaisena kuin niistdi 2—4 momentti ovat 9 pdivini
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 3 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 9 pdivind
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 8 luvun 2 ja 3 §, sellaisina kuin ne ovat 9 péivini
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) ja 10 luvun 3 §:n 1, 2, 4 ja 5 momentti, sellaisina
kuin niistd 2, 4 ja 5 momentti ovat 9 paivind elokuuta annetussa laissa (740/93);

lisdtddn 3 lukuun 2 a § ja sen edelle viliotsikko, 2 b § ja sen edelle viliotsikko, 6 a §,
12a §, 13 a, 13 b, 14 § ja sen edelle viliotsikko, 4 luvun 3 §:44n 2 momentti, 5 lukuun
4 a § ja sen edelle viliotsikko, 6 § ja sen edelle viliotsikko, 7 luvun 1 §:44n 6 momentti,
2 §:34n 4 momentti ja 10 luvun 1 §:44n 3 ja 4 momentti sekd

kumotaan 1 luvun 4 §:n 3—5 momentti, sellaisena kuin niistd 4 §:n 3 momentti on 20
piivind joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91) ja 5 momentti 9 péivind elokuuta 1993
annetussa laissa (740/93), ja 4 luvun 10 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisii siannoksii

3%

Arvopaperilla kidydain julkisesti kauppaa,
jos

1) arvopaperi on otettu kaupankdynnin
kohteeksi arvopaperipOrssissd (porssiarvopa-
peri);

2) arvopaperinvalittdja (kurssivalittdjd) on
liikkkeeseenlaskijan kanssa tekemiinsd sopi-
muksen (kurssivdlityssopimus) nojalla sitou-
tunut muualla kuin arvopaperipdrssissd jat-
kuvasti antamaan arvopaperia (sopimus-
markkina-arvopaperi) koskevan sitovan osto-
ja myyntitarjouksen; tai

3) muu kuin 1 tai 2 kohdassa mainittu ar-
vopaperi on otettu kaupankdynnin kohteeksi
arvopaperinvilittéjdn tai arvopaperinvalittdji-
en yhteison jdrjestdméssd menettelyssd jul-
kistettujen sitovien osto- ja myyntitarjousten
perusteella (markkina-arvopaperi).

Ehdotus
1 luku
Yleisiéi sdsinnoksii
38
Mdiritelmat

Arvopaperilla kidydédan julkisesti kauppaa
arvopaperipOrssin porssilistalla (pdrssiarvo-
paperi) tai muussa ostajien ja myyjien yh-
teensaattamiseksi ammattimaisesti jérjeste-
tyssd kaupankdynnissd, jolle on tdmén lain
mukaisesti vahvistettu sddnnét (markkina-
arvopaperi).
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Voimassa oleva laki

4§

A rvopaperipdrssilld tarkoitetaan yhteisod,
joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta ottaa kaupankidynnin kohteeksi
arvopapereita ja jossa kaupankiynti perustuu
huutokauppamenettelyssi tai siihen rinnastu-
vassa menettelyssd annettuihin sitoviin osto-
ja myyntitarjouksiin seké tehtyjen kauppojen
miéirien ja hintojen julkistamiseen (arvopa-
peripdrssitoiminta).

Porssiyhtio on yhtio, jonka osakkeella tai
osakkeeseen osakeyhtidlain (734/78) mukaan
oikeuttavalla arvopaperilla voidaan kdydid
kauppaa arvopaperiporssissd. Sopimusmark-
kinayhtio on yhtio, jonka osakkeesta tai
osakkeeseen osakeyhtitlain mukaan oikeut-
tavasta arvopaperista on tehty kurssivilitys-
sopimus. )

A rvopaperinvdlittdjdlld tarkoitetaan arvo-
paperinvilitysliikkeistd annetun lain (499/89)
4 §:ssd mainittua arvopaperinvilitysliiketta,
talletuspankkia ja ulkomaisen luottolaitoksen
Suomessa olevaa sivukonttoria sekd rahoi-
tustoimintalaissa (1544/91) tarkoitettua luot-
tolaitosta, mikili se voi toimilupansa n;)}'alla
harjoittaa arvopaperinvilitystd. Porssivdlitta-
jélléi tarkoitetaan arvopaperinvilittdjdi, jolla
on oikeus kidydd kauppaa arvopaperiporssis-

si.

Meklarilla tarkoitetaan henkilod, joka kidy
arvopaperinvilittdjin edustaliana kauppaa
arvopapereilla. Porssimeklarilla tarkoitetaan
henkilod, joka porssivilittijin edustajana
kidy kauppaa arvopaperipOrssissi.

3 luku
Julkinen kaupankiiynti arvopapereilla
28

Valtiovarainministerié voi peruuttaa arvo-
paperiporssin toimiluvan, jos toiminnassa on
olennaisesti rikottu lakia tai asetuksia tai
viranomaisten niiden nojalla antamia mii-
rayksid tai arvopaperipOrssin ohjesaintoi
tatkka jos luvan myontidmiselle sdddettyja
edellytyksid ei endd ole olemassa.

360084R

121
Ehdotus

4§

Tissd laissa tarkoitetaan:

1) arvopaperipérssilld porssiarvopaperien
kaupankdynnin edellytyksid jarjestividd ja
ylldpitavad (arvopaperipdrssitoiminta) yh-
teisod;

2) porssiyhtiolld yhtiotd, jonka osake tai
osakkeeseen osakeyhtitlain (734/78) mukaan
oikeuttava arvopaperi on otettu kaupankiyn-
nin kohteeksi arvopaperiporssin porssilistal-
Ia;

3) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 3 §:n mukaista arvopape-
rinvilittdjén tarjoamaa palvelua;

4) arvopaperinvdlittdjalld sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 4 §:ssd tarkoitettua
sijoituspalveluyritysti sekéd ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa annetun lain 2 §:sséd
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys-
td, luottolaitostoiminnasta annetun lain
(1607/93) 2 §:sséd tarkoitettua luottolaitosta
sekéd ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen
toiminnasta  Suomessa annetun  lain
(1608/93) 2 §:ssi tarkoitettua luotto- ja ra-
hoituslaitosta;

5) porssivdlittdjalld arvopaperinvilittajaa,
joka on saanut oikeuden kéydid kauppaa ar-
vopaperip0rssin porssilistalla;

6) meklarilla luonnollista henkilod, joka
arvopaperinvilittdjin edustajana tarjoaa si-
joituspalvelua; sekd

7) porssimeklarilla meklaria, joka on saa-
nut oikeuden porssivilittdjén edustajana kiy-
da kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla.

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
2§

Valtioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi-
porssin toimiluvan, jos toiminnassa on olen-
naisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran-
omaisten niiden nojalla antamia mé#rayksia
tai arvopaperiporssin sddntdjd taikka jos lu-
van myontamiselle sésdettyjd edellytyksid ei
enédd ole olemassa.
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Voimassa oleva laki

38
A ropaperipdrssin toiminta

Arvopaperiporssi saa arvopaperiporssitoi-
minnan liséksi tarjota arvopaperien vaihdan-
taan ja sdilytykseen liittyvid selvitys-, tieto-
jenkasittely- ja kaupanvastuun takauspalve-
luja sekd arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoi-
den kehittimiseen liittyvid koulutus- ja tie-
dotuspalveluja. Arvopaperip0rssi saa liséksi,
sen mukaan kuin siitd on s#idetty kaupan-
kédynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa (772/88), harjoittaa optio-
yhteison toimintaa.

438
A rvopaperipdrssin ohjesdcintd

Arvopaperiporssilld on oltava ohjesdintd,
joka sisaltad tatd lakia tdydentdvét madrdyk-
set porssiarvopaperien vaihdannassa nouda-
tettavasta menettelystd, arvopaperin ottami-
sesta kaupankdynnin kohteeksi (pdrssilistal-
le) ja arvopaperiporssissd toimivien oikeuk-
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2as$
Toiminimi

Arvopaperiporssitoimintaan luvan saaneel-
la yhteisolld on velvollisuus kiyttdd toi-
minimessdén sanaa tai yhdysosaa arvopape-
riporssi.

Muu kuin arvopaperiporssitoimintaan lu-
van saanut yhteiso el saa toiminimessiin tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kéyttdd sa-
naa tai yhdysosaa arvopaperiporssi.

2b§
Porssilista

Arvopaperip0rssissd on porssiarvopaperien
luettelointia ja kaupankéyntid varten oltava
porssilista. Kaupankdynti on porssilistalla
jarjestettivd luotettavasti ja tasapuolisesti
siten, ettd porssiarvopaperien hinnanmuodos-
tus perustuu sitoviin osto- ja myyntitarjouk-
siin tai tarjouskehotuksiin.

38
A rvopaperipOrssin toiminta

Arvopaperiporssi saa arvopaperipOrssitoi-
minnan liséksi jdrjestdd muuta julkista kau-
pankdyntid sekd tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja siilytykseen liittyvid selvitys-,
tietojenkdsittely- ja kaupanvastuun takaus-
palveluja sekéd arvopaperi- ja rahoitusmark-
kinoiden kehittimiseen liittyvid koulutus- ja
tiedotuspalveluja. Arvopaperiporssi saa li-
sdksi, sen mukaan kuin siiti on s#ddetty
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa (772/88), har-
joittaa optioyhteison toimintaa.

4§
A rwvopaperipdrssin sddnnot

Arvopaperiporssilld on oltava sdénnét, jot-
ka sisdltdvit titd lakia tdydentivat midrayk-
set ainakin siitd,

1) miten ja milld perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankidynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankiynti porssilis-
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sista ja velvollisuuksista sekd siitd, miten ja

milloin kaupankidynti arvopaperipOrssissa
tapahtuu. ] ) ' )
Arvopaperip0rssin ohjesdfinndn vahvistaa
valtiovarainministerid.

58

A rvopaperipdrssin toiminnan
keskeyttiminen

Valtiovarainministerié voi mééiriti arvopa-
peripérssin toiminnan keskeytettaviksi mad-
rdajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperiporssi
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai
viranomaisten niiden nojalla antamia mié-
riyksid tai arvopaperipOrssin ohjesdintod
taikka jos arvopaperipOrssissd kaupankéyn-
nin kohteena olevien arvopaperien vaihdanta
on hiiriintynyt siten, ettd arvopaperiptrssin
toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa
uhkaa sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden
toiminnalle. o

Arvopaperip0rssin hallitus voi erityisestd
syystd keskeyttdd porssin toiminnan enintéin
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami-
nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk-
sestd ja toiminnan aloittamisesta on valitt6-
miésti ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle.
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talla tapahtuu,

3) miten, milloin ja misséd laajuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau-
pankéyntiin osallistuvien arvopaperinvélitté-
Jien tietoon,

4) miten ja milld perusteilla porssivilitta-
jdn, muun arvopaperiporssissd toimivan ja
porssimeklarin oikeudet myénnetddn ja pe-
ruutetaan, seké

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille, porssiarvopape-
rien muille liikkeeseenlaskijoille, porssiva-
littdjille, muille arvopaperipdrssissd toimi-
ville ja porssimeklareille muutoin asetetaan.

Sdannoissd on otettava huomioon kaupan-
kidynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilld kiytdvin kaupan erityispiirteet sekd
kaupankayntiin osallistuvat sijoittajat. Arvo-
paperipdrssin  sddnndt ja niiden muutokset
vahvistaa asianomainen ministeri6, jonka on
ennen sddntdjen vahvistamista pyydettdvi
rahoitustarkastuksen lausunto.

58

A rvopaperipdrssin toiminnan
keskeyttaminen

Valtioneuvosto voi médritd arvopaperi-
porssin toiminnan keskeytettiviksi méadra-
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperiporssi
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai
viranomaisten niiden nojalla antamia m#i-
rdyksid tai arvopaperipOrssin sddntgjd taikka
jos arvopaperiporssissd kaupankdynnin koh-
teena olevien arvopaperien vaihdanta on héi-
riintynyt siten, ettd arvopaperiporssin toimin-
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa
sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden toi-
minnalle.

Arvopaperiporssin hallitus voi erityisestd
syystd keskeyttdd porssin toiminnan enintiin
viikon ajaksi silloin, kon toiminnan jatkami-
nen olis1 vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk-
sestd ja toiminnan aloittamisesta on valittd-
misti ilmoitettava rahoitustarkastukselle.
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6§
A rvopaperiporssin johto

Arvopaperipdrssin  hallituksen tehtdvina
on, sen lisdksi mitd sen tehtdvistd on muu-
toin sdddetty ja madritty:

5) valvoa arvopaperipGrssin toiminnasta
annettujen sddnndsten ja midrdysten, arvo-
paperipdrssin ohjesdinnon ja hyvin tavan
noudattamista arvopaperiporssin piirissé;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperipOrssin on ti-
mién lain ja sen nojalla annettujen sddnnos-
ten ja madrdysten taikka arvopaperiporssin
ohjesdidnndn mukaan julkistettava;

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopa-
periprssin toiminnasta annettuja sddnnoksié
ja méadriyksid; seki

8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolle 1—4
kohdassa tarkoitetusta pédtoksestiin.
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68§
A rvopaperipdrssin johto

Arvopaperiporssin  hallituksen tehtdvini
on, sen lisdksi mitd sen tehtdvistdi on muu-
toin s#dddetty ja mafiritty:

5) valvoa arvopaperipdrssin toiminnasta
annettujen sédnndsten ja madrdysten, arvopa-
periporssin sddntdjen ja hyvin tavan noudat-
tamista arvopaperiporssin piirissi;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperipdrssin on td-
min lain ja sen nojalla annettujen sé#nnos-
ten ja mairdysten taikka arvopaperipdrssin
sddntdjen mukaan julkistettava;

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon me-
nettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape-
riporssin toiminnasta annettuja sddnnoksia ja
midrayksid; sekd

8) 1ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1—4
kohdassa tarkoitetusta péaitoksestiin.

6as

Arvopaperipdrssin on mydnnettdvd porssi-
vilittdjan ja muun arvopaperiporssissé toimi-
van otkeudet hakijalle, joka téyttdd laissa ja
arvopaperipirssin sddnnsissd asetetut vaati-
mukset ja jolla on kiinted toimipaikka Suo-
messa.

ArvopaperipOrssi saa liséksi mySntiéd pors-
sivilittdjan oikeudet arvopaperinvilittdjiltid
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vilittdjdlle, jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa. Valtioneuvoston luvalla voidaan
my6s muulle ulkomaiselle arvopaperinvilit-
tdjdlle myontdd porssivilittdjin oikeudet.

Arvopapenporssm on peruutettava méadra-
ajaksi tai kokonaan porssivilittdjn, muun
arvopaperiporssissi toimivan ja porssimekla-
rin oikeudet, mik#li rahoitustarkastus arvo-
paperiporssid kuultuaan niin painavasta syys-
td vaatii. Rahoitustarkastuksen on vilitts-
misti ilmoitettava vaatimuksestaan ja sen
perusteista arvopaperiporssille sekd sille, jota
vaatimus koskee.

Porssivalittdjalla, porssimeklarilla ja muul-
la arvopaperipdrssissd toimivalla on oikeus
saattaa arvopaperip0rssin 6 §:n 1 momentin
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Arvopaperiporssilld on oltava toimitusjoh-
taja. Toimitusjohtajan on sen lisdksi, mitd
hinen tehtdvistdin on muutoin sadidetty ja
médritty, huolehdittava arvopaperilla kiyta-
vin kaupan keskeyttdmisestd arvopaperipors-
sissd, milloin siithen antaa aihetta arvopape-
ripOrssin toiminnasta annettujen sddnnosten
ja madrdysten, arvopaperiporssin ohjeséin-
non tai hyvdn tavan vastainen menettely
taikka muu arvopaperin hinnanmuodostumi-
seen olennaisesti vaikuttava seikka.

98
Porssivdlittdja

Arvopaperiporssi saa hyviksyid porssivilit-
tijiksi arvopaperinvilittdjdn, joka tdyttdd
arvopaperiporssin ohjesdinndssa porssivilit-
tajalle asetetut ammattitaitoa ja vakavarai-
suntta koskevat vaatimukset eikd ole toiseen
porssivilittdjadn konsernisuhteessa tai muus-
sa sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuh-
teessa, joka saattaa vaarantaa arvopaperi-
porssitoiminnan luotettavuuden.

10 §
Porssiarvopaperit

Arvopaperiporssi saa asianomaisen liikkee-
seenlasﬁij an hakemuksesta ottaa porssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin,
joka on vapaasti luovutettavissa ja jonka
hinnanmuodostuksen voidaan arvioida ole-
van luotettavaa, ei kuitenkaan osaketta tai
osakkeeseen oikeuttavaa velkakirjaa, josta on
voimassa kurssivilityssopimus Suomessa
toimivan arvopaperinvilittdjén kanssa.

125
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2—4 kohdassa tarkoitettu piitos, jolla hake-
mus sille mySnnettévistid oikeuksista on hy-
litty tai jolla sen oikeudet on peruutettu,
rahoitustarkastuksen késiteltaviksi 30 pdivin
kuluessa padtoksestd.

78§

Arvopaperipérssilld on oltava toimitusjoh-
taja. Toimitusjohtajan on sen lisdksi, mitd
hanen tehtdvistddn on muutoin siidetty ja
madritty, huolehdittava arvopaperilla kiyti-
vén kaupan keskeyttdmisestd arvopaperipors-
sissd, milloin siihen antaa aihetta arvopape-
riporssin toiminnasta annettujen sididnnosten
ja midrdysten, arvopaperiporssin sddntdjen
tai hyvin tavan vastainen menettely taikka
muu  arvopaperin hinnanmuodostumiseen
olennaisesti vaikuttava seikka.

9%
A ropaperinvdlittdjin riippumattomuus

Arvopaperinvilittdjat ja muut arvopaperi-
poOrssissd toimivat, jotka kuuluvat samaan
konserniin tai ovat keskenidin sellaisessa
taloudellisessa  riippuvuussuhteessa, joka
saattaa vaarantaa arvopaperipdrssitoiminnan
luotettavuuden, eivit saa toteuttaa samaa
arvopaperia tal samaan arvopaperiin oikeut-
tavaa arvopaperia koskevaa samaa sijoitus-
palvelua samassa arvopaperiporssissa.

10 §
Arvopaperin ottaminen porssilistalle

Arvopaperip0rssi saa asianomaisen liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa porssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin,
joka on vapaasti luovutettavissa, johon to-
denndkoisesti kohdistuu riittdvasti kysyntidd
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa.
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12 §
Kurssivalityssopimus

Kurssivilityssopimuksen on tarjottava riit-
tdvi suoja sijoittajille.

Kurssivilityssopimukselle ja sen muutok-
sille on saatava pankkitarkatusviraston hy-
viksyminen ennen sopimukseen perustuvan
kaupankdynnin aloittamista tai jatkamista.

Jos sopimusmarkkina-arvopaperi kuuluu
13 §:ssé tarkoitetun sopimusmarkkinatoimin-
nan piiriin, siitd on mainittava kurssivilitys-
sopimuksessa. Téll6in kurssivilityssopimuk-
sen lainmukaisuutta on arvioitava ottaen
huomioon tuossa toiminnassa noudatettavat
sddannot ja ohjeet.
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12 §
Muu julkinen kaupankdynti arvopapereilla

Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
muualla kuin arvopaperiporssissd saadaan
ottaa 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua porssiarvopaperia lukuunottamat-
ta suomalainen tai ulkomainen arvopaperi,
jos arvopaperiin todennikdisesti kohdistuu
muualla kuin arvopaperipOrssin porssilistalla
riittévésti kysyntdd ja tarjontaa, jos arvopa-
perin hinnanmuodostuksen voidaan siten
arvioida olevan luotettavaa ja jollei arvopa-
perin liikkeeseenlaskija ole kirjallisesti il-
moittanut vastustavansa arvopaperilla kiyt4-
véin kaupan aloittamista.

Jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole
antanut suostumustaan p#itokseen aloittaa
muu julkinen kaupankdynti arvopaperilla,
liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettava p##tok-
sestd 30 péivdd ennen kaupankdynnin aloit-
tamista. Jos porssiarvopaperi on pédtetty
ottaa muun julkisen kaupankdynnin kohteek-
si, pddtoksestd on vastaavasti ilmoitettava
myOs asianomaiselle arvopaperiporssille 30
piiviid ennen kaupankdynnin aloittamista.

Muun julkisen kaupankiynnin jérjestimi-
sestd arvopaperilla on ilmoitettava viivytyk-
setti rahoitustarkastukselle ja arvopaperin
liikkeeseenlaskijalle silloin, kun kaupan-
kéynti arvopaperilla aloitetaan, keskeytetdén
ja lopetetaan seki, jos on kysymys porssiar-
vopaperista, myds asianomaiselle arvopape-
riporssille.

Rahoitustarkastus voi méiritd muun julki-
sen kaupankiynnin keskeytettiiviksi, jos
13 §:ssé tarkoitettuja asianomaisen ministe-
rion vahvistamia s#int6jid ei ole noudatettu
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu-
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus-
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus
voi my0s kieltdd aloittamasta kaupankdynti-
menettelyn jirjestdmistd, jollei asiainomai-
nen ministerio ole vahvistanut 13 §:n mukai-
sesti sitd koskevia sddntoji.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsti médiritd kaupankdynnin markkina-
arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopaperi
on otettu muun julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta
tai ilman, etti liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupankdynnin kohteeksi otettuja tai niiden
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kanssa samanlajisia arvopapereita yleisolle.
Rahoitustarkastuksen on pyydettiva lausunto
asianomaiselta muun julkisen kaupankiynnin
jarjestdjéltd. Rahoitustarkastus voi hylitd
liikkkeeseenlaskijan pyynnon, jos muun julki-
sen kaupankdynnin jarjestdji osoittaa, ettd
arvopaperi muutoin tdyttda 1 momentissa
asetetut vaatimukset.

12a§

Muuhun julkiseen kaupankdyntiin on
myOonnettivd arvopaperinvilittdjin oikeudet
hakijalle, joka tdyttdd laissa ja 13 tai
13 a §:ssi tarkoitetuissa sddnndissd asetetut
vaatimukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Muuhun julkiseen kaupankiyntiin saadaan
osapuoleksi hyviksya arvopaperinvilittéjilta
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saanut ulkomainen arvopaperinvilit-
tdjd, jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa Suo-
messa. Valtioneuvoston luvalla voidaan
my6s muu ulkomainen arvopaperinvilittdjd
hyviksyd osapuoleksi muuhun julkiseen kau-
pankéyntiin.

Rahoitustarkastus voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd peruuttaa arvopaperinvilittdjin ja
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankiyntiin. Pa&tok-
sestd ja sen perusteista on vilittdmasti ilmoi-
tettava muun julkisen kaupankdynnin jérjes-
tajille sekd sille, jota paatos koskee.

Arvopaperinvilittdjilld ja meklarilla on
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa oikeus saattaa piitds, jolla hake-
mus sen oikeudesta osallistua arvopaperien
julkiseen kaupankiyntiin on hylitty tai jolla
sen oikeus on 13 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkastuk-
sen kisiteltdviksi 30 pdivin kuluessa pii-
toksesti.

Mitd 9 §:ssd sdddetddn arvopaperinvilit-
tdjin riippumattomuudesta arvopaperipors-
sissd, sovelletaan vastaavasti muuhun julki-
seen kaupankiyntiin.
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13 §

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopaperilla

Vain arvopaperinvilittdji tai arvopaperin-
vilittdjien yhteis® saa jérjestid menettelyn,
jossa huutokauppamenettelyssd tai siihen
rinnastuvassa menettelyssd julkistettujen si-
tovien osto- ja myyntitarjousten perusteella
kdydddn kauppaa sopimusmarkkina-arvopa-
perilla (sopimusmarkkinatoiminta) tai muulla
arvopaperilla (muu julkinen kaupankéynti).
Muun julkisen kaupankidynnin kohteena saa
olla vain markkina-arvopaperi, johon koh-
distuu riittdvisti kysyntii ja tarjontaa ja jon-
ka hinnanmuodostuksen voidaan siten arvi-
oida olevan Iuotettavaa. Liikkeeseenlaskijalle
ja pankkitarkastusvirastolle on ilmoitettava
padtoksestd aloittaa julkinen kaupankdynti
markkina-arvopaperilla 30 pédiviéd ennen kau-
pankdynnin aloittamista.

Sopimusmarkkinatoimintaa ja muuta jul-
kista kaupankdyntié sekd kaupankédyntid kos-
kevien tietojen julkistamista varten on laa-
dittava tarpeelliset sainnot ja ohjeet, joiden
on tarjottava riittivd suoja sijoittajille ja
edellytykset luotettavalle julkiselle kaupan-
kiynnille. Sd4nnot ja ohjeet sekd niihin teh-
dyt muutokset on annettava pankkitarkastus-
viraston vahvistettavaksi. Kaupankdyntid ei
saa aloittaa eikd sédntoihin ja ohjeisiin teh-
tyji muutoksia soveltaa ennen kuin pankki-
tarkastusvirasto on ne vahvistanut.

Arvopaperinvilittdjdn tai arvopaperinvilit-
tdjien yhteison on ilmoitettava viivytyksettd
pankkitarkastusvirastolle kaupankdynnin
aloittamisesta sopimusmarkkina-arvopaperil-
la samoin kuin sen keskeyttdmisestd ja lo-
pettamisesta. Markkina-arvopaperilla kdyta-
vin kaupan aloittamisesta, keskeyttdmisesti
ja lopettamisesta arvopaperinvélittidjin tai
arvopaperinvilittdjien yhteisén on ilmoitet-
tava viivytyksettd pankkitarkastusvirastolle
ja arvopaperin liikkeeseenlaskijalle.

Pankkitarkastusvirasto voi miiriti sopi-
musmarkkinatoiminnan tai muun julkisen
kaupankéynnin keskeytettiviksi, jos kurssi-
vilityssopimusta tai 2 momentissa tarkoitet-
tuja sddntojd tai ohjeita ei noudateta taikka
jos toiminnan jatkamisesta aiheutun vakavaa
uhkaa sijoittajille.

Pankkitarkastusvirasto voi liikkeeseenlas-
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13 §

Muun julkisen kaupankdynnin séiéinnit

Asianomainen ministeri0 vahvistaa hake-
muksesta arvopaperien muun julkisen kau-
pankdynnin sddannét, jotka sisdltdvit tatd la-
kia tdydentdvit midraykset ainakin siit4,

1) miten ja milld perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankiynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankdynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja missd laajuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau-
pankiyntiin osallistuvien arvopaperinvilitti-
jien tietoon,

4) miten ja milld perusteilla arvopaperin-
vilittdjan ja meklarin oikeudet myoOnnetiéin
ja peruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille, arvopaperinvilittdjille ja meklareille
muutoin asetetaan, seki

6) kuka vastaa tai ketkd vastaavat kaupan-
kéynnin jérjestdmisesti.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sididetiin,
s#éfinndissd voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estd-
mittd lisdksi mddrdtd muilla kuin kaupan-
kédynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla
johdannaissopimuksilla kéytdvissda kaupassa
noudatettavasta menettelystd. SadnnoOissa
voidaan médritd, ettei luottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessa
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke-
miin kauppaan tai muuhun luovutukseen
ole sovellettava, mitd 5 luvun 1 §:ssd sii-
detéddn.

Asianomainen ministerid voi vahvistaa
1 momentissa tarkoitetut séinndt vain, jos
kaupankiynti on jérjestetty ja sddnnelty luo-
tettavasti ja tasapuolisestt, jos kaupankiyn-
nissd noudatettavat sdinndt tarjoavat riitti-
viin suojan sijoittajille ja jos kaupankdyntiin
osallistuu riittdvd m#drd arvopaperinvilitti-
jid. Oikeus hakea s#éintéjen vahvistamista on
arvopaperiporssilld,  arvopaperinvilittijien
yhteisolld ja arvopaperinvilittdjdlla. Sain-
ndissd on otettava huomioon kaupankidynnin
kohteena olevien arvopaperien ja niilld kiy-
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kijan pyynnostd méirdtd kaupankdynnin
markkina-arvopaperilla lopetettavaksi, jos
arvopaperi on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu-
musta tai ilman, ettd liikkeeseenlaskija on
tarjonnut kaupankédynnin Kohteeksi otettuja
tai niiden kanssa samanlajisia arvopapereita
yleisolle. Pankkitarkastusviraston on pyydet-
tivd lausunto asianomaiselta julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjdltd. Pankkitarkastusvi-
rasto voi hylatd litkkeeseenlaskijan pyynnén,
jos muun julkisen kaupankdynnin jirjestdjd
osoittaa, ettd arvopaperi muutoin tdyttdd
1 momentissa asetetut vaatimukset.

360084R
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tdvin kaupan erityispiirteet sekd kaupan-
kayntiin osallistuvat sijoittajat. Asianomaisen
ministerion on ennen saintdjen vahvistamis-
ta pyydettiva rahoitustarkastuksen ja Suo-
men Pankin lausunto.

Asianomainen ministerié voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd vaatia vahvistamissaan s3idnnoissd
olevien miérdysten sisdltdd muutettavaksi tai
taydennettavaksi.

Asianomainen ministerié voi peruuttaa
1 momentissa tarkoitetuille sdinndille anta-
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien julki-
sessa kaupankdynnissd on olennaisesti rikot-
tu lakia, asetuksia tai viranomaisten niiden
nojalla antamia midrdyksid tai julkisen kau-
pank#ynnin sddntdjd taikka jos sddntdjen
vahvistamiselle s#idettyji edellytyksid ei
endi ole olemassa.

13a§

Suomen Pankki voi 13 §:n estdmittd vah-
vistaa sddnnét 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa  tarkoitettujen  arvopaperien
muussa julkisessa kaupankdynnissid muualla
kuin arvopaperipdrssissid arvopaperinvilitta-
jlen ja muiden ammattimaisten sijoittajien
kesken noudatettavista menettelytavoista, jos
se on tarpeen Suomen Pankin tehtévien hoi-
tamiseksi ja jos kaupankdynti on jdrjestetty
ja sddnnelty luotettavasti ja tasapuolisesti.
Sddnndissd on otettava huomioon kaupan-
kidynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilld kdytdvén kaupan erityispiirteet, kau-
pankdyntiin osallistuvat sijoittajat sekd so-
veltuvin osin noudatettava, mitd 13 §:n 1 ja
2 momentissa on sdddetty.

Suomen Pankin on ennen 1 momentissa
tarkoitettujen s#éntéjen vahvistamista pyy-
dettdvd valtioneuvoston, valtiokonttorin ja
rahoitustarkastuksen lausunto. Lausuntoa ei
ole pyydettivi, jos sddnnét koskevat yksin-
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten tehta-
viensd hoitamiseksi arvopapereilla kdymaad
kauppaa.

Muuhun julkiseen kaupank#yntiin, johon
Suomen Pankki on vahvistanut sdinnot, so-
velletaan 12 ja 12 a §:n sdlnncksid, lu-
kuunottamatta mitd 12 §:n 4 momentissa ja
12 a §:n 3 momentissa saddetdin.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin
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2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kiy-
miidn kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssd ja 9
luvun 2 §:ssd  sdddetddn, Sama koskee 1
momentissa tarkoitetuilla arvopapereilla kiy-
tivdd kauppaa, jonka sédnndissd on m#Hdrit-
ty, ettei yleiséll‘ci ole oikeutta suoraan tai
vilillisesti osallistua kaupankiyntiin.

13b §

Valtioneuvoston on laadittava sijoituspal-
veluista arvopaperimarkkinoilla annetun neu-
voston direktiivin  93/22/ETY mukaisesti
luettelo arvopaperien julkisesta kaupankiyn-
nisti, jolle tdmin lain mukaisesti on vahvis-
tettu sddnnot. Valtioneuvoston on annettava
timé luettelo ja siind tarkoitettujen mark-
kinoiden toimintaa koskevat saannot tiedoksi
muille jdsenvaltioille ja komissiolle, mikili
sddntdjen vahvistamista koskevassa hake-
muksessa on valtioneuvostolta pyydetty til-
laisen ilmoituksen tekemistd ja saantja vah-
vistettaessa on voitu varmistua siitd, ettd
sddnndt tdyttdvdt ilmoituksen tekemiselle
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on il-
moitettava luetteloon tai sifintihin tehdyisti
muutoksista.

Valtioneuvoston on ennen 1 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen tekemistd pyydettiva
Suomen Pankilta lausunto, jos Suomen
Pankki on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut
sdidnnot arvopaperien julkista kaupankdyntid
varten. Mikili Suomen Pankin lausunto on
kielteinen, ei ilmoitusta tule tehdi.

14 §
Julkisen kaupankdynnin markkinointi

Arvopaperien julkista kaupankéyntid ei saa
markkinoida antamalla totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja taikka kéyttdmalla
hyvéin tavan vastaista tai muuten sopimaton-
ta menettelyi.

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseksi ammattimaisesti jarjestettyd,
1 luvun 3 §:ssé tarkoitettua kaupankiynti-
menettelyd saa markkinoida yleisélle vain,
jos sille on tdmén lain mukaisesti vahvistettu
sdannot.
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4 luku

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

Arvopaperinvilittdjd ei saa olla kaupassa
vilitystoimeksiannon antaneen asiakkaansa
vastapuolena, ellei asiakas ole antanut siihen
suostumustaan. Tillainen kauppa saadaan
tehdd asiakkaan kannalta edullisimpaan hin-
taan, josta kaupantekopdivind on tehty tar-
jous arvopaperipOrssissd, taikka asiakkaan
erikseen vahvistamaan hintaan.

68

Porssivilittdjan on hoidettava porssiarvo-
papereita koskevat toimeksiantonsa arvopa-

eriporssin  vilitykselld, jollei asiakkaan
ll;anssa ole toisin sovittu tai asiakkaan etu
muuta vaadi.

Porssivilittdjd ei saa antaa toiselle porssi-
vilittdjille toimeksiantoa omaan lukuunsa
suoritettavasta sellaisen pdrssiarvopaperin
kaupasta, joka on pdrssilistalla siind arvopa-
peripdrssissi, jossa ensiksi mainittu on pors-
sivalittdjana.
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4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys
3§

A rvopaperinvdlittdjin toiminta

Edelld 1 momentissa sdddetty kielto ei
koske arvopaperinvilittijii, Iioka harjoittaa
sijoituspalveluna sijoituspalveluyrityksistid
annetussa Jaissa tarkoitettua markkinatakaus-
ta ja arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-

dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

Jos arvopaperinvilittdjd, sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yritys, sen méii-
rdysvallassa oleva yhteisé tai sditio taikka
néiden eldkesidtio tai eldkekassa on vilitys-
toimeksiannon antaneen arvopaperinvilitti-
jén asiakkaan kaupassa vastapuolena, arvo-
paperinvilittdjin on kirjallisesti ilmoitettava
siitd asiakkaalleen viivytyksettd kaupan pit-
timisen jilkeen, jollei asiakas ole antanut
silhen suostumustaan ennen kaupan paitti-
misti.

6§

Arvopaperinvilittdjin on toteutettava pors-
siarvopaperia ja markkina-arvopaperia kos-
keva vilitystoimeksianto, jonka se on vas-
taanottanut suomalaiselta tai Suomeen sijoit-
tautuneelta asiakkaaltaan, arvopaperiporssin
pOrssilistalla tai muussa julkisessa kaupan-
kdynnissd, jollei asiakkaan kanssa ole toisin
sovittu tai asiakkaan etu erityisestd syystd
muuta vaadi.

Arvopaperinvilittiji ei saa muussa kuin
5 §:n 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa
antaa toiselle arvopaperinvilittdjélle toimek-
siantoa omaan lukuunsa suoritettavasta pors-
siarvopaperin tai markkina-arvopaperin kau-
pasta sen arvopaperiporssin porssilistalla tai
siind muussa julkisessa kaupankdynnissi,
jossa ensiksi mainitulla arvopaperinvilittijal-
14 on oikeus tarjota samaa arvopaperia kos-
kevaa sijoituspalvelua.
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78§

Pérssiarvopapereita koskevien kauppojen
ilmoittaminen

Porssivilittdjén on ilmoitettava asianomai-
selle arvopaperiporssille kaikki porssiosak-
keilla tai niihin oikeuttavilla porssiarvopape-
reilla tehdyt kaupat, joiden osapuolena on
omaan lukuunsa porssivilittdjd tai porssivi-
littdjan kanssa samaan konserniin kuuluva
yhtio tai nididen eldkes#iitio tai eldkekassa.

Porssivilittdjan on ilmoitettava asianomai-
selle arvopaperiporssille kaikki ne kaupat
1 momentissa tarkoitetuilla porssiarvopape-
reilla, jotka se on tehnyt vilittdjind muualla
kuin arvopaperip0rssissi.

Porssivilittdjin on myos ilmoitettava asi-
anomaiselle arvopaperiporssille kaikki ne
sopimukset, jotka se on solminut omaan lu-
kuunsa taikka sen kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhtion ja ndiden eldkes#dtion tai
eldkekassan lukuun ja joiden ehdot rajoitta-
vat 1 momentissa tarkoitettujen poérssiarvo-
papereiden luovuttamista tai niihin perustu-
van #énivallan kdyttimisti.

ArvopaperipGrssin on pankkitarkastusviras-
ton antamien ohjeiden mukaisesti julkistetta-
va timin pykilin nojalla ilmoitetut seikat.

Pankkitarkastusvirasto voi mddritd, ettd
porssivilittdjien ilmoitusvelvollisuus koskee
myOs muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja
porssiarvopapereita.
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7%

Arvopapereita koskevien luovutusten
ilmoittaminen

Arvopaperinvilittdjin on tehtivd ilmoitus
kaikista porssi- ja markkina-arvopapereilla
tekemistéin kaupoista ja muista lnovutuksis-
ta, jos se tarjoaa niitd arvopapereita koske-
vaa sijoituspalvelua Suomessa. Liséksi arvo-
paperinvilittdjin, jolla on kiinted toimipaik-
ka Suomessa, on tehtdvi vastaava ilmoitus
niistd arvopapereista, jotka ovat julkista kau-
pankdyntii vastaavan kaupankdynnin koh-
teena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa ja joita koskevaa sijoituspalvelua
silld on oikeus tarjota tuossa valtiossa.

Arvopaperinvilittdjin on tehtivd edelld
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitus-
tarkastuksen médréimalld tavalla joko asian-
omaiselle arvopaperiporssille, julkisen kau-
gankiiynnin muulle jirjestdjélle, muulle ra-

oitustarkastuksen valvonnassa olevalle ja
sen tdtd tarkoitusta varten hyviksymdlle yh-
teisolle taikka rahoitustarkastukselle tai Suo-
men Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun
13 a §:ssd tarkoitetut sddnnot. Mikili tiedot
saadaan suoraan kaupankdyntijirjestelmaisti,
ei ilmoitusta tarvitse tehda.

Arvopaperinvilittijin on tehtdvd ilmoitus
edelld 1 momentissa tarkoitetuista kaupoista
ja muista luovutuksista viipymittd ja vii-
meistddn seuraavana arkipédivinid. Ilmoituk-
sessa on kidytdvi ilmi arvopaperilaji, arvopa-

erien médrd, kaupantekohetki, kauppahinta
ja ilmoituksen tehnyt arvopaperinvéiﬁttéij%i.

Arvopaperinvilittdjin on tehtivd edelld
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus siitd riip-
pumatta, onko arvopaperinvilittdji toteutta-
nut kaupan tai muun luovutuksen arvopape-
riporssin porssilistalla, muun julkisen kau-
pankidynnin tai julkista kaupankidyntid Eu-
roopan talousalueeseen kuulrl’lvassa valtiossa
vastaavan kaupankédynnin piirissé taikka nii-
den ulkopuolella.

Ilmoitus, joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reilla tehtyja kauppoja ja muita luovutuksia,
on annettava 3 momentissa tarkoitettujen tie-
tojen yhdistelm#nd siten kuin arvopaperi-
porssin tai muuta julkista kaupankdyntid
koskevissa sdénndissd madritidn ja julkistaa
rahoitustarkastuksen midirdadmilld tavalla.
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flmoitus 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
arvopaperiporssissd tehdyistd kaupoista on
tehtidva kauppoja seuraavan viikon kuluessa.
Ilmoituksesta on kdytivi ilmi asianomaisten
omistuksessa ilmoitettavan viikon alussa ol-
lut arvopaperien méérd, niiden méird kunkin
porssipaivin pdittyessd ja médrd viikon lo-
pussa lajeittain_enteltynd. Porssin ulkopuo-
lella tehdyt 7 §:n 1 momentissa tarkoitetut
kaupat on ilmoitettava heti ja viimeistidin
ennen seuraavan porssipdivin alkua. Ilmoi-
tuksesta on kéytivd ilmi arvopaperiméiérit ja
hinnat lajeittain eriteltyind. Edelld 7 §:n
2 momentissa tarkoitetuista kaupoista on il-
moitettava kaupan kohteina olleiden arvopa-
perien miérd ja hinta heti ja viimeistddn en-
nen seuraavan poOrssipdivdn alkua. Edelld
7 §:n 3 momentissa mainitut sopimukset on
ilmoitettava vilittdmaisti ja viimeistdén en-
nen seuraavan porssipéivin alkua.

9§
Meklarin toiminta

Miti tdssd luvussa on sdddetty arvopape-
rinvilittdjistd ja porssivilittdjastd, koskee
soveltuvin osin myos meklaria ja porssimek-
laria. Porssimeklarin omaan lukuunsa teke-
mien kauppojen osalta noudatetaan kuitenkin
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Rahoitustarkastus voi médrits poikettavak-
si tdssd pykildssd tarkoitetusta ilmoitusvel-
vollisuudesta, jos arvopaperi on julkista kau-
pankiyntid vastaavan kaupankidynnin kohtee-
na toisessa Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa ja jos sitd koskevista kau-
poista ja muista luovutuksista on tehty asian-
mukainen ilmoitus tuossa valtiossa.

8§

Arvopaperinvilittdjan on rahoitustarkastuk-
sen méarddméssd laajuudessa ilmoitettava tai
yksiloitavid 7 §:ssd tarkoitettuja arvopapereita
koskevista kaupoista ja muista luovutuksista
ne, jotka koskevat osakkeita tai osakkeisiin
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavia arvopape-
reita ja joissa osapuolena on omaan lukuun-
sa arvopaperinvilittdjé tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva yritys tai arvopaperinvi-
littdjan mifrdysvallassa oleva yhteisé tai
ndiden elidkesddtio tai eldkekassa. Lisidksi
arvopaperinvilittdjdn on rahoitustarkastuksen
médrdimissd laajuudessa ilmoitettava tai
yksiloitdvd sopimukset, jotka on tehty sen
omaan tai edelld tarkoitetun yrityksen, yh-
teison, eldkesdition tai elikekassan lukuun,
jos sopimuksen ehdot rajoittavat 7 §:ssé tar-
koitettujen arvopaperien luovuttamista tai
niihin perustuvan ddnivallan kdyttimisti.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
médrdyksid ilmoitusmenettelysti, ilmoitusten
ajankohdista ja siité, kenelle ilmoitus on teh-
tavi,

Mikili 1 momentissa tarkoitetut arvopape-
rit on liitetty arvo-osuusjirjestelmiin, arvo-
paperinvilittiji voi rahoitustarkastuksen
mddrddmin ehdoin jirjestdd menettelyn, jossa
tiedot saadaan suoraan arvo-osuusjédrjestel-
misti.

Arvopaperipdrssin tai muun julkisen kau-
pankiynnin jérjestdjin on rahoitustarkastuk-
sen mddradmilld tavalla julkistettava timén
pykéldn nojalla ilmoitetut tiedot.

9%
Meklarin toiminta

Miti tdmén luvun 1—6 §:ssd sdiddetidin ar-
vopaperinvilittdjdstd, koskee soveltuvin osin
myo6s meklaria ja arvopaperinvilittdjin pal-
veluksessa olevaa henkilod, jonka tehtdvénd
on julkisen kaupankiynnin kohteena olevia
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arvopaperipOrssin madrdimaid menettelyd.

Porssimeklari ei ilman arvopaperiporssin
hallituksen lupaa saa harjoittaa arvopaperi-
kauppa- tai arvopaperinvalitysliikettd taikka
olla osakkaana, jdasenend tai yhtiomieheni
muussa porssiarvopaperien kauppaa tai vili-
tystd harjoittavassa yhteis0sséd kuin porssiyh-
ti0ssd ja siind porssivilittdjayhteisossd, jota
héin edustaa.

10 §
Kaupankdyntirajoitus

Meklari saa hankkia julkisen kaupankéyn-
nin kohteena olevia osakkeita tai niihin oi-
keuttavia arvopapereita omaan lukuunsa vain
];:itk%iaikaisiksi sijoituksiksi. Sijoitus on pit-

daikainen, kun arvopaperin hankinnan ja
vastikkeellisen luovutuksen ja vastaavasti
vastikkeellisen luovutuksen ja hankinnan
vilinen aika on véhintddn kuusi kuukautta.
Omistamiinsa arvopapereihin kuuluvia mer-
kintdoikeuksia meklari saa kuitenkin kéyttda
sekd luovuttaa niitd vastiketta vastaan sil-
loin, kun merkintioikeuden kiyttiminen
edellyttdisi maksun suorittamista.

Miti tdssd luvussa on s#idetty meklarista,
koskee soveltuvin osin myds arvopaperinvi-
littdjan palveluksessa olevaa henkildd, jonka
tehtidviiné on julkisen kaupank#ynnin kohtee-
na olevia arvopapereita koskevien toimek-
siantojen késittely tai nditd arvopapereita
koskeva sijoitustutkimus, arvopaperien liik-
keeseenlaskun jérjestimiseen liittyvit palve-
lut tai omaisuuden hoito, sekéd arvopaperin-
vilittdjadn 5 luvun 2 §:n 1 momentissa mai-
nitussa suhteessa olevaa henkil6a.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti syys-
td myontdd poikkeuksen 1 ja 2 momentissa
tarkoitetusta kaupankdyntirajoituksesta.

5 luku
Sisiipiiriéi koskevat séiéinnokset
28
Kaupankdyntirgjoitus
Julkisen kaupankidynnin kohteena olevan

osakkeen tai osakkeeseen osakeyhtiGlain mu-
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen
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arvopapereita koskevien toimeksiantojen ki-
sittely tai nditd arvopapereita koskeva sijoi-
tustutkimus.

10 §
Kaupankdyntirgjoitus
(Kumotaan)
5 Iuku

Sisipiirii koskevat sidnnokset
28
llmoitusvelvollisuus
Julkisen kaupankidynnin kohteena olevien

osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtitlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien omistus
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laskeneen yhtion

1) hallituksen ja hallintoneuvoston jésen ja
varajésen,

2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja
seké

3) tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilin-
tarkastusyhteison sellainen toimihenkild, jol-
la on pidvastuu yhtion tilintarkastuksesta,

saa %ankkia julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevia yhtion osakkeita ja niihin oi-

keuttavia arvopapereita vain 4 luvun
10 §:ssid tarkoitetulla tavalla pitkéaikaisiksi
sijoituksiksi.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu kaupan-
kidyntirajoitus koskee myds sellaista yh-
teisod, jossa 1 momentissa tarkoitetulla hen-
kilolld yksin tai yhdessd perheenjdsentensi
tai toisen 1 momentissa tarkoitetun henkilon
tai timin perheenjidsenten kanssa on méi-
rdysvalta.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syys-
td myontidd poikkeuksen 1 ja 2 momentissa
tarkoitetusta kaupankéyntirajoituksesta.

38
Sisdpiirin omistuksen ilmoittaminen

Edelli 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun hen-
kilén on tehtidvddn tullessaan ilmoitettava

htivlle omistuksessaan olevat yhtion ja sen
ianssa samaan konserniin kuuluvan yhtién
osakkeet sekd tehtdvissd ollessaan osakkei-
den omistuksessa tapahtuvat muutokset.

Edelld 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun hen-
kilén on ilmoitettava yhtitlle holhouksessaan
oleva henkil6 ja 2 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettu yhteisé sekd muu sellainen yhteiso ja
sditié, jossa hidnelli on huomattava vaiku-
tusvalta. Henkil6114 on yhteisSssé tai sastios-
sd huomattava vaikutusvalta, jos hin on sii-
ni 2 §:n 1 momentissa mainitussa tai siihen
rinnastuvassa asemassa tai jos hén on avoi-
men yhtién yhtidmies tai kommandiittiyhti-
6n vastuunalainen yhtiomies.

Ilmoitus on tehtdivd 14 vuorokauden ku-
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on julkista, jos arvopaperin omistaja on:

1) tillaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperipérssin, arvopaperin-
vilittdjan sekd muun julkista kaupankdyntid
tillaisilla arvopapereilla jérjestdvin yhteison
hallituksen tai hallintoneuvoston jdsen ja
varajisen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan
varamies seki tilintarkastaja, varatilintarkas-
taja ja tilintarkastusyhteison toimihenkilg,
jolla on pédvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvilittdjin palve-
luksessa oleva henkild, jonka tehtdvind on
tdllaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kisittely tai niitd koskeva sijoitustutki-
mus;

3) arvopaperipdrssin, muuta julkista kau-
pankdyntid tillaisilla arvopapereilla jérjesti-
vén arvopaperinvilittdjén tai arvopaperinvi-
littdjien yhteisén muu kuin 1 ja 2 kohdassa
tarkoitettu toimihenkils; seké

4) yhteisé tai s#itio, jossa tdssd pykildssd
tarkoitetulla henkil6lld yksin tai yhdessé per-
heenjdsentensi tai toisen tdssd pykélédssa tar-
koitetun henkilon tai tdiméin perheenjédsenten
kanssa on méirdysvalta,

Rahoitustarkastuksen henkilékunnan omis-
tamien arvopaperien julkisuudesta sidfidetddn
rahoitustarkastuslaissa  (503/93). Suomen
Pankin henkilokunnan omistamien arvopape-
rien julkisuudesta sdidetédin erikseen.

38
Ilmoitettavat tiedot

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen
laskeneeseen yhtioén 2 §:n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkil6n on tehtdviin tullessaan ilmoitettava
yhtidlle

1) holhouksessaan oleva henkild;

2) 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s#tio;

3) yhteis® tai s#itid, jossa hénelld on
2 momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun
holhottavan, sekd 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun
yhteisdn tai s#ition omistamat yhtion ja sen
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtién
osakkeet, osakkeisiin osakeyhtilain mukaan
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luessa siitd, kun henkilo otti vastaan 2 §:n
1 momentissa mainitun tehtdvin taikka il-
moitusvelvollisuuden kohteena oleva omistus
lisésntyi tai viheni pankkitarkastusviraston
vahvistamalla méarilld taikka kun edelld
2 momentin tarkoittamissa olosuhteissa ta-
pahtui muutos.

4§

Arvopaperiporssiin  ja  porssivilittijdin
2 §n 1 momentissa mainitussa suhteessa
olevan henkilon, porssimeklarin ja porssivi-
littdjén palveluksessa olevan henkilon, jonka
tehtavinid on porssiosakkeita koskevien toi-
meksiantojen kisittely, sekd porssin toimi-
henkilén on ilmoitettava asianomaiselle ar-
vopaperipOrssille porssiyhticissd tai niiden
kanssa samaan konserniin kuuluvissa yhti-
Oissd omistamansa osakkeet ja niiden omis-
tuksessa tapahtuvat muutokset. Hinen on
my0s tehtdvd arvopaperipdrssille 3 §:in
2 momentissa mainitut ilmoitukset.

Kurssivilittdjaéin 2 §:n 1 momentissa mai-
nitussa suhteessa olevan henkilon, kurssivi-
littdjdd edustavan meklarin ja kurssivilittdjan
palveluksessa olevan henkilon, jonka tehtd-
vind on sopimusmarkkinaosakkeita koskevi-
en toimeksiantojen késittely, on ilmoitettava
asianomaiselle kurssivilittdjille sopimus-
markkinayhtiGssd tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvassa yhtiosséd omistamansa
osakkeet ja niiden omistuksessa tapahtuvat
muutokset. Hidnen on my®6s tehtdvé kurssivé-
littdjdlle 3 §:n 2 momentissa tarkoitetut il-
moitukset.

Mitd 3 §:n 3 momentissa on sdidetty, so-
velletaan tdssi pykilassi tarkoitettuun ilmoi-
tusvelvollisuuteen.
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oikeuttavat arvopaperit; sekd tehtiviissd ol-
lessaan

5) edelld 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pelieilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset
sekd

6) muut tdssd pykalidssd tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

Henkil6lld on yhteisossé tai sdétiossd huo-
mattava vaikutusvalta, jos hédn on siind 2 §:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai sii-
hen rinnastuvassa asemassa tai jos hidn on
avoimen yhtion yhtiomies tai kommandiit-
tiyhtién vastuunalainen yhtimies.

48§

Arvopaperipdrssiin ja muuta julkista kau-
pankédyntid jdrjestdvadn arvopaperinvilittd-
Jddn tai arvopaperinvilittdjien yhteis6on 2
§:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitetus-
sa suhteessa olevan henkilon on tehtédviin
tullessaan ilmoitettava arvopaperipdrssille,
arvopaperinvilittdjille tai arvopalperinvéilittéi-
jien yhteisolle holhouksessaan oleva henkilo
sekd 2 §:n I momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai sditio seké tiedoissa tapahtuvat
muutokset. Tdllaisen henkilon on liitettidvi
ilmoitukseensa 3 §:n 1 momentissa tarkoite-
tut tiedot.

Arvopaperinvilittijédn 2 §:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkil6n on tehtiiviiin tullessaan ilmoitettava
vilittdjille holhouksessaan oleva henkild
sekd 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s#iitio seki tiedoissa tapahtuvat
muutokset. Ilmoitukseen on liitettivi 3 §:n 1
momentissa tarkoitetut tiedot.

4a8
A rvo-osuusjirjestelmdian liitetyt arvopaperit
Mikili 3 tai 4 §:sséd tarkoitetut arvopaperit

on liitetty arvo-osuusjdrjestelméén, ilmoitus-
ten vastaanottaja voi jJérjestii menettelyn,
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58
Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

Edelld 3 ja 4 §:ssi tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottajan on pidettivd rekisterid,
josta ilmenevit kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hinen omistamansa osakkeet seki
eriteltyind viimeisen kahdentoista kuukauden
aikana omistuksessa tapahtuneet muutokset.
Rekisterissd on vastaavasti oltava kunkin
ilmoitusvelvollisen kohdalla tiedot 3 §:n 2
momentissa mainituista henkilSistd, yhteisos-
td ja sditioistd.

Jokaisella on oikeus tutustua tdssd pykd-
ldssad tarkoitettuihin rekistereihin ja saada
kulujen korvaamista vastaan niistd otteita ja
jdljennoksid.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
1§
Valvontaviranomainen
Tamin lain ja sen nojalla annettujen sdén-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-

mien miirdysten sekd arvopapereilla kayti-
vdd julkista kauppaa koskevien ohjesddnto-

360084R

137
Ehdotus

jossa tiedot saadaan arvo-osuusjérjestelmas-
td, Tilldin ei erillisid ilmoituksia ole tehtivi.

58§
Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

Edelld 3 ja 4 §:ssd tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottajan on pidettivd rekisterid,
josta ilmenevdt kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla h#nen, hinen holhottavansa ja
2 §n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetun
yhteisén ja s#dtion omistamat osakkeet,
osakkeisiin osakeyhtidlain mukaan oikeutta-
vat arvopaperit seki eriteltyind kaupat ja
muut luovutukset. Rekisterissi on vastaavas-
ti oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla
tiedot 3 ja 4 §:ssi tarkoitetuista henkildisti,
yhteisoisti ja sadtiGisti.

Mikili ilmoitukset tehddén 4 a §:n mukai-
sesti, rekisteri voidaan tiltd osin muodostaa
arvo-osuusjitjestelmiistid saatavista tiedoista.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
tissd pykdldssd tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niisté
otteita ja jaljennoksid.

6§
Tarkemmat mddriykset

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
médrdyksid tdssd luvussa tarkoitettujen il-
moitusten tekemisestd, rekisterinpidosta ja
rekisterin julkisuudesta sekd 4 a §:ssd ja
5 §:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys-
td. Rahoitustarkastus voi madritd, ettd 3 tai
4 §:ssi tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei
sovelleta tiettyihin yhteiséihin tai luottamus-
toimiin.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
1§
Valvontaviranomainen
Témin lain ja sen nojalla annettujen séén-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-

mien méidrdysten sekd arvopapereilla kéyti-
vdd julkista kauppaa koskevien séintdjen,
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jen, sdéntdjen, ohjeiden ja sopimusehtojen
noudattamista valvoo pankkitarkastusvirasto.

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssé tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 3 §:sséd tarkoitetun esit-
teen julkistamiseen velvolliselta, 2 luvun 9
ja 10 §:ssi tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta,
4 luvun 10 §:ssé tarkoitetun kaupankiyntira-
joituksen piiriin kuuluvalta, 5 luvun 3 ja
4 §:ssé tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teisoltd ja sddtioltd sekd 6 luvun 1 §:ssé tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijiltd ja 6 §:ssid
tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai muulta
lunastusvelvolliselta valvonnan edellyttdmit
tiedot sekd saada niiltd jdljennokset valvon-
nan kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asia-
kirjoista. Pankkitarkastusvirastolla on liséksi
oikeus suorittaa valvonnan kannalta vilttd-
miton tarkastus edelld mainituissa lainkoh-
dissa tarkoitettujen yhteis6jen ja s#itiGiden
luona.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa ja tuo-
mita maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 3 ja
4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden ja
tamin pykéilidn 2 ja 4 momentissa tarkoitetun
tiedonanto- ja asiakirjaesittdmisvelvollisuu-
den tehosteeksi.

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an-
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:44 tdydentdvid
tietoja tilintarkastuksesta, jos pankkitarkas-
tusvirasto esitteen ennakkotarkastuksen yh-
teydessid sitid liitkkeeseenlaskijalta perustel-
lusta syystd vaatii. Tilintarkastaja voi antaa
lausunnon liikkeeseenlaskijan hallituksen
virastolle antamasta vastauksesta.
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ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista
valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankédynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssd tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:sséd tarkoite-
tulta ilmoitusvelvolliselta, 5 luvun 2, 3 ja
4 §:ssi tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yI']n-
teisoltd ja s@atioltd sekd 6 luvun 1 §:ssé tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijéltd ja 6 luvun
6 §:sséd tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttdimat tiedot sekd saada ndiltéd jdljenndkset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
lisdksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
vilttiméton tarkastus edelld mainituissa lain-
kohdissa tarkoitettujen yhteisGjen ja séétidi-
den luona.

Rahoitustarkastus voi asettaa ja tuomita
maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 2, 3 ja
4 §:ssi sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden ja
tdmén pykildn 2 ja 4 momentissa tarkoitetun
tiedonanto- ja asiakirjan esittimisvelvolli-
suuden tehosteeksi.

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an-
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:d4 tdydentdvid
tietoja tilintarkastuksesta, jos rahoitustarkas-
tus esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessi
sitd lilkkeeseenlaskijalta perustellusta syysti
vaatii. Tilintarkastaja voi antaa lausunnon
liikkkeeseenlaskijan hallituksen rahoitustar-
kastukselle antamasta vastauksesta.

Rahoitustarkastus ei valvo kauppaa, jota
Suomen Pankki kdy arvopapereilla rahapo-
liittisten tehtdviensd hoitamiseksi.

28
Markkinoinnin ja sopimusehtojen sdintely

Mitd edelld tidssd pykélidssd sdfdetddn, kos-
kee myds sitd, joka 3 luvun 2 a §:n vastai-
sesti kdyttdd rekisterdityd toiminimed, jos
sen kidyttdminen olisi omiaan johtamaan
yleiséd harhaan.
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38
Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdddetdin laissa
pankkitarkastusvirastosta (1273/90).

8 luku
Rangaistussiinnokset
2%

A rvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkeidstd huolimatto-
muudesta.

2) sisillyttdd totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi-
tai vuosikatsaukseen tai tilinpditokseen tai 6
luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taik-
ka julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan, ennen kuin pankkitarkas-
tusvirasto on hyviksynyt sen,

4) harjoittaa arvopaperinvilitystd vastoin
4 luvun 3 §:44 tai 6 §:n 2 momenttia, toimii
vastoin 4 luvun 9 §:n 2 momentissa olevaa
kieltoa tai hankkii tai luovuttaa arvopaperei-
ta vastoin 4 luvun 10 §:ssd olevaa kieltoa tai

5) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vas-
toin 5 luvun 2 §:n sddnnoksii,

on tuomittava, jollei teko ole vihéinen tai
siitd ole muualla laissa siddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi
vuodeksi.

3§

A rvopaperimarkkinarikkomus

3) laiminly6 4 luvun 7 tai 8 §:ssé taikka 5
luvun 3 tai 4 §:ssi séfidetyn ilmoitusvelvolli-
suuden tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun vel-
vollisuuden pitédd rekisterid tai
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38
Vaitiolovelvollisuus

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdidetidin rahoitustar-
kastuslaissa (503/93).

8 luku
Rangaistusséinnokset
2%

A rvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

2) sisillyttda totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi-
tai vuosikatsaukseen tai tilinpddtokseen tai
6 luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan
taikka julkistaa tarjous- tai listalleottoesit-
teen tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoi-
tustarkastus on hyviksynyt sen,

4) harjoittaa arvopaperinvilitysti vastoin
4 lyvun 3 §:44 tai 6 §:n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole véhdinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi
vuodeksi.

38

A rvopaperimarkkinarikkomus

3) laiminly$ 4 luvun 7 tai 8 §:sséd taikka
5 luvun 2, 3 tai 4 §:ssi sdddetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun
velvollisuuden pitdd rekisterid tai
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on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ole muualla laissa sééidetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

10 luku

Eriniisid sainnoksia

38
Muutoksenhaku

Valtiovarainministerion 3 luvun 2 §:n
1 momentin ja 4 §:n 2 momentin nojalla an-
tamaan p#dtdkseen ei saa hakea muutosta
valittamalla.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa-
peripOrssi voivat hakea muutosta pankkitar-
kastusviraston péditékseen 3 luvun 11 §:n
4 momentin mukaisesti pankkitarkastusviras-
ton kisiteltdviksi saatetussa asiassa. Sijoitta-
jien etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity
yhdistys seki sijoittaja, joka omistaa porssi-
listalta poistettavaksi péddtettyjd tai niihin
oikeuttavia arvopapereita, voivat hakea muu-
tosta pankkitarkastusviraston paétokseen
3 luvun 11 §:n 3 momentissa tarkoitetussa
asiassa.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul-
kisen kaupankidynnin jirjestdjd, sijoittajien
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on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa séfidetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

10 luku
Erindisid séénnoksii
1§
Vakioidut optiot ja termiinit

Tdmén lain 4 luvun 7 §:44, 5 luvun 3, 4
ja 4 a §:44 sekd 5 luvun 5 §:n 1 momenttia
sovelletaan my6s kaupankdynnistd vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin,
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankdyn-
nin kohteena oleva osake tai téllaiseen osak-
keeseen osakeyhtilain mukaan oikeuttava
arvopaperi.

Miti tissa pykilassi sdddetddn vakioidusta
optiosta ja termiinistd, koskee myds 3 luvun
13 §:n 2 momentissa tarkoitettua muuta joh-
dannaissopimusta.

38
Muutoksenhaku

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-
ribn 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §n 2
momentin ja 13 §:n 3 momentin sekd Suo-
men Pankin 3 luvun 13 a2 §:n 1 momentin
nojalla antamaan péitokseen ei saa hakea
muutosta valittamalla.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa-
periporssi voivat hakea muutosta rahoitustar-
kastuksen péitokseen 3 luvun 11 §:n 4 mo-
mentin mukaisesti rahoitustarkastuksen kisi-
teltdviksi saatetussa asiassa. Sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimiva rekisterGity yhdis-
tys sekd sijoittaja, joka omistaa porssilistalta
poistettavaksi padtettyja tai niihin oikeuttavia
arvopapereita, voivat hakea muutosta rahoi-
tustarkastuksen piditokseen 3 luvun 11 §:n 3
momentissa tarkoitetussa asiassa.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul-
kisen kaupankdynnin jérjestdjd, sijoittajien
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etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity yh-
distys sekd sijoittaja, joka omistaa arvopape-
reita, joiden kaupankdynti on médritty lope-
tettavaksi, tai niihin oikeuttavia arvopaperei-
ta, voivat hakea muutosta pankkitarkastusvi-
raston 3 luvun 13 §:n 5 momentissa tarkoi-
tettuun piditokseen.

Pankkitarkastusvirastosta annetun lain
12 §:44 ei sovelleta muutoksenhakuun pai-
toksestd, joka koskee 3 luvun 11 §n 1 ja
2 momentissa, 13 §:n 5 momentissa seki
6 luvun 6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asi-
aa.
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etujen  valvomiseksi toimiva rekisterdity
yhdistys seki sijoittaja, joka omistaa arvopa-
pereita, joiden kaupankidynti on maiidritty
lopetettavaksi, tai nithin oikeuttavia arvopa-
ereita, voivat hakea muutosta rahoitustar-
astuksen 3 luvun 12 §:n 5 momentissa tar-
koitettuun péitokseen.

Rahoitustarkastuslain 24 §:n 2 momenttia
ei sovelleta muutoksenhakuun péitoksestd,
joka koskee 3 luvun 11 §:n 1 ja 2 momen-
tissa, 12 §mm 5 momentissa sekd 6 luvun
6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asiaa.

Tamid laki tulee voimaan
kuuta 1996.

Sen, joka tdmin lain voimaan tullessa jar-
jestdd muuta julkista kaupankdyntid, jolle
rahoitustarkastus on ennen tidmin lain voi-
maantuloa vahvistanut sidinnét, on kolmen
kuukauden kuluessa tdmén lain voimaantu-
losta annettava sddnnét asianomaisen minis-
terion vahvistettavaksi tai lopetettava muun
julkisen kaupankdynnin jarjestdminen.

pdivand
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kaupankéiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain muuttamisesta
Eduskunnan p#itdoksen mukaisesti

muutetaan 26 piivinid elokuuta 1988 kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain (772/88) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 2 luvun 10 § ja sen edelld viiliotsikko,
11 § ja sen edelld viliotsikko, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 1 momentti, sellaisena kuin
se on 9 piivini elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93), 6 ja 7 §, 9 §:n 1 ja 2 momentti,
sellaisena kuin ne ovat 9 piivini elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93) ja 4 luvun 1 §,
sellaisena kuin sen 1 ja 2 momentti ovat 9 pédivani elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93);

lisétddn 2 luvun 8 §:48n 3 momentti ja 3 luvun 2 §:44n 4 momentti, sekd
kumotaan 5 luvun 8 §:n 3 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisid sadannoksia
48
Markkinaosapuolet

Valittdjalld tarkoitetaan tissd laissa arvo-
paperinvilittijasd, joka on saanut oikeuden
omaan tai asiakkaan lukuun kéydd kauppaa
optioyhteisdssd tai antaa optiokaupat selvi-
tettidviksi optioyhteisossi.

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tissa laissa
sitd, joka on optioyhteison kanssa tekemis-
sddan sopimuksessa sitoutunut pyynndsti il-
moittamaan option osalta preemion ja ter-
miinin osalta termiinihinnan, tai sitd vastaa-
van tunnusluvun, josta hin sitoutuu solmi-
maan optiokaupan sopimuksessa tarkemmin
madratyin edellytyksin.

2 luku

Opitoyhteiso ja markkinaospuolet

Ehdotus
1 luku
Yleisié sdfinnoksii
48
Markkinaosapuolet

Valittdjalld tarkoitetaan tdssd laissa arvo-
paperimarkkinalaissa (495/89) tarkoitettua
arvopaperinvilittdjdd, joka on saanut oikeu-
den omaan tai asiakkaan lukuun kiydid kaup-
paa optioyhteistssd tai antaa optiokaupat
selvitettdviksi optioyhteisgssa.

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tissi laissa
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvo-
paperinvdlittdjdad, joka on optioyhteisén
kanssa tekemissdin sopimuksessa sitoutunut
pyynnostd ilmoittamaan option osalta pree-
mion ja termiinin osalta termiinihinnan, tai
sitd vastaavan tunnusluvun, josta hin sitou-
tuu solmimaan optiokaupan sopimuksessa
tarkemmin maérdtyin edellytyksin.

2 luku
Optioyhteisé ja markkinaosapuolet

8§
Optioyhteison hallitus

Optioyhteison hallitus saa rahoitustarkas-
tuksen méadrddmin ehdoin myontdd muulle
optioyhteisossd toimivalle oikeuden kidydd
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioilla
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10 §
Vdlittdjd

Optioyhteisd saa hyviksyid vilittdjiksi ar-
vopaperinvilittdjind toimivan suomalaisen
osakeyhtion, osuuskunnan, sddstopankin tai
ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa olevan
sivukonttorin, joka tdyttdd optioyhteisén
saanndissd asetetut ammattitaitoa ja vakava-
raisuutta koskevat médrdaykset eikd ole toi-
seen vilittdjaan konsernisuhteessa tai muussa
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees-
sa, joka saattaa vaarantaa optioyhteisdsséd
kédytdvian kaupan luotettavuuden. Valtiova-
rainministerion luvalla voidaan myds muu
ulkomainen arvopaperinvilittdji hyviksyd
vilittdjaksi optioyhteis66n.

Vilittdjan oikeudet on peruutettava, mikali
vilittdjd ei endd tiyti 1 momentin mukaisia
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin pankkitar-
kastusvirasto erityisestd syystd niin pddttas.

11§
Markkinatakaaja

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myon-
tad suomalaiselle luottolaitokselle ja arvopa-
perinvilitysliikkeelle sekd ulkomaisen luot-
tolaitoksen Suomessa olevalle sivukonttoril-
le. Valtiovarainministerién luvalla voidaan
my6s muulle yhteisolle, jonka sidottu oma
padgoma on vihintddn 500 000 markkaa,
myontid markkinatakaajan oikeudet optioyh-
te1sossd.
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ja termiineilld, joiden kohde-etuus on raaka-
aine tai muu hyodyke, ja jattdd niitid selvitet-
taviksi.

10 §
Vdlittdja ja markkinatakaaja

Optioyhteisén on mydnnettavi vilittdjan ja
markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka
tdyttdd arvopaperinvilittdjille laissa ja optio-
yhteis6n sdidnndissé asetetut vaatimukset ja
jolla on kiinted toimipaikka Suomessa.

Optioyhteist saa lisdksi myontaa vilittdjin
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin-
valittdjaltd Suomessa edellytettyéd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle
arvopaperinvilittdjélle, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe-
rion médrddmin ehdoin voidaan myos muul-
le ulkomaiselle arvopaperinvilittdjalle myon-
tdd vilittdjan ja markkinatakaajan oikeudet.

Optioyhteison on peruutettava madrdajaksi
tai kokonaan vilittdjan ja markkinatakaajan
oikeudet, mikéli rahoitustarkastus optioyh-
teis6d kuultuaan niin painavasta syystd vaa-
tii. Rahoitustarkastuksen on vilittomaésti il-
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteista
1c(>ptioyhteiséille sekd sille, jota vaatimus kos-

ee.

Vilittdjilld ja markkinatakaajalla on oikeus
saattaa optioyhteisén 8 §:n 1 momentin 2 ja
4 kohdassa tarkoitettu péitos, jolla hakemus
sille myonnettédvistd oikeuksista on hylitty
tai jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoi-
tustarkastuksen kisiteltdviksi 30 pdivian ku-
luessa paitoksesti.

11 §

Vadlittdgjdn ja markkinatakaajan
riippumattomuus

Vilittdjdt ja markkinatakaajat, jotka kuulu-
vat samaan konserniin tai ovat keskendin
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees-
sa, joka saattaa vaarantaa optiopdrssitoimin-
nan luotettavuuden, eivit saa toteuttaa samaa
johdannaissopimusta koskevaa samaa sijoi-
tuspalvelua samassa optioyhteisossd.
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Markkinatakaajan oikeudet on peruutetta-
va, mikdli markkinatakaaja ei endi tdytd
1 momentin mukaisia kelpoisuusvaatimuksia
tai milloin pankkitarkastusvirasto erityisesti
syystd niin péattis.

3 luku
Optioyhteison toiminta

3§
Kaupankdaynnin keskeyttidminen

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen
ja sillda kdytdvd kauppa on keskeytettdvi,
milloin sen kohde-etuuden julkisen mark-
kinahinnan méirittiminen on keskeytynyt.
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin
vahvistaminen ja silld kéytivd kauppa on
keskeytettdvd, milloin asianomaisen tunnus-
Iuvun laskeminen on keskeytynyt.

58§
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteis6 saa hyvidksyd selvitykseen
option ja termiinin, jonka vilittdjd tai mark-
kinatakaaja on antanut selvitettdviksi ja joka
perustuu optioyhteisdssd tai toisessa sellai-
sessa optioyhteisossd, jonka optiokaupat yh-
teisO selvittid, tehtyyn optiokauppaan. Op-
tioyhteis® saa pankkitarkastusviraston mia-
ridmin ehdoin myos hyviksyd selvitykseen
vakioidun option ja termiinin, jonka ulko-
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3 luku
Optioyhteison toiminta
2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Raaka-ainetta tai muuta hyodykettd koske-
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupankédynnin kohteeksi,
jos sopimuksella kdytdvin kaupan riittdvi
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan médrdytyminen tulee yk-
siselitteisesti médritelld optioyhteison sddn-
noissi.

3%
Kaupankdynnin keskeyttiminen

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen
ja silld k#ytdvd kauppa on keskeytettdvi,
milloin muun kohde-etuuden kuin raaka-ai-
neen tai muun hyddykkeen julkisen mark-
kinahinnan méérittdminen on keskeytynyt.
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin
vahvistaminen ja silld kdytdvd kauppa on
keskeytettivid, milloin asianomaisen tunnus-
luvun laskeminen on keskeytynyt.

5§
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyviksyd selvitykseen
option ja termiinin, jonka valittdjd tai mark-
kinatakaaja on antanut selvitettdviksi ja joka
perustuu optioyhteisossd tai toisessa sellai-
sessa optioyhteistssd, jonka optiokaupat yh-
teis® selvittdd, tehtyyn optiokauppaan. Op-
tioyhteisé saa rahoitustarkastuksen madrda-
min ehdoin my8s hyvdksyd selvitykseen va-
kioidun option ja termiinin, jonka ulkomai-
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mainen optioyhteisé on antanut selvitettd-
viksi.

6§
Vakuudet

Optioyhteisdn sddnnéissd on médrittavi
vilittdjaltd, valittdjéin edustamalta asiakkaalta
ja markkinatakaajalta vaadittavista vakuuk-
sista ja niiden antamisessa noudatettavasta
menettelysti.

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava
pdivittdin vilittdjin ja asiakkaan ja mark-
kinatakaajan kattamattoman tiliaseman mu-
kaan siten, ettd vakuudella voidaan seuraa-
van kaupantekopdividn aikana sulkea asian-
omainen johdannaistili kaikissa todennikoi-
sissi kohde-etuuden hintakehitysvaihtoeh-
doissa.

7§

Option asettajan suoritusvelvollisuuden
kattaminen

Osakkeen osto-option asettajalta on vaadit-
tava optioon perustuvan suoritusvelvollisuu-
den kattamista option kohteena olevien osak-
keiden panttauksella tai niihin oikeuttavalla
optiolla tai termiinilla.

Pankkitarkastusvirasto voi méaidritd, ettd
1 momenttia on sovellettava myos muuhun
arvopaperiin kuin osakkeeseen kohdistuvan
osto-option asettajaan.

Arvopaperia koskevassa termiinissd on
myyjin suoritusvelvollisuus katettava 1 ja
2 momentissa sdddetylld tavalla.

9§
Johdannaistilit
Johdannaistilit pidetdin optioyhteisdssd
vilittdjien ja ndiden asiakkaiden sekd mark-
kinatakaajien ja ulkomaisten optioyhteistjen
lukuun. Vilittdjien asiakkaiden johdannaisti-
lit ovat vilittdjien hoidossa.

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden

QRNNKAR
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nen optioyhteisé fai muu optioyhteisossd
toimiva on antanut selvitettdvaksi.

6§
Vakuudet

Optioyhteison sdinndissd on méidrdttavi
vilittdjaltd, vilittdjin edustamalta asiakkaal-
ta, muulta optioyhteisdssd toimivalta, ulko-
maiselta optioyhteisoltd ja markkinatakaajal-
ta vaadittavista vakuuksista ja niiden antami-
sessa noudatettavasta menettelysti.

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava
pdivittdin vilittdjin, vdlittdjan edustaman
asiakkaan, muun optioyhteisossd toimivan,
ulkomaisen optioyhteison ja markkinatakaa-
jan kattamattoman tiliaseman mukaan siten,
ettd vakuudella voidaan seuraavan kaupan-
tekopdiviin aikana sulkea asianomainen joh-
dannaistili kaikissa todennikdisissd kohde-
etuuden hintakehitysvaihtoehdoissa.

78

Option asettajan suoritusvelvollisuuden
kattaminen

Optioyhteisén sddnnoissd voidaan madrétad
osakkeen tai muun arvopaperin osto-option
asettajan optioon perustuvan suoritusvelvol-
lisuuden kattamisesta option kohteena olevi-
en osakkeiden tai muiden arvopaperien pant-
tauksella tai niihin oikeuttavalla optiolla tai
termiinilla.

Arvopaperia koskevassa termiinissd voi-
daan myyjdn suoritusvelvollisuus Kkattaa
1 momentissa sdddetylld tavalla,

9§
Johdannaistilit

Johdannaistilit pidetdin optioyhteisossi
vilittdjien ja nididen asiakkaiden sekd mark-
kinatakaajien, muiden optioyhteisdssd toimi-
vien ja ulkomaisten optioyhteisdjen lukuun.
Vilittdjien asiakkaiden johdannaistilit ovat
vilittdjien hoidossa.

Johcfannaistilit on jaoteltava asiakkaiden
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tileihin ja wvilittdjien omiin tileihin sekd
markkinatakaajien tileihin ja ulkomaisten
optioyhteisdjen tileihin. Optioyhteisd voi
pitda vilittdjien lukuun kokoomatilejd, joille
saman vuorokauden aikana syntyneitd opti-
oita ja tenniinef'(ii kirjataan. Kokoomatileille
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden
ja vilittdjien omille tileille ennen seuraavan
kaupantekopéivéan alkua.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§
Valvonta

Pankkitarkastusviraston on valvottava, ettd
optioyhteisén toiminnassa noudatetaan lakia
ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla
antamia midrdyksid sekd optioyhteison sdin-
tojd. Pankkitarkastusviraston on seurattava
johdannaismarkkinoiden kehitysti ja toimin-
taa sekd neuvoilla ja ohjeilla pyrittivd eh-
kdisemdin niilld ilmenevid epdkohtia.

Pankkitarkastusviraston on valvottava, etti
vilittdjat, markkinatakaajat, meklarit ja ulko-
maiset optioyhteisot noudattavat johdannais-
markkinoihin liittyvissid toiminnassaan tétd
lakia ja sen nojalla annettuja sddnnoksid ja
miirayksid sekd asianomaisen optioyhteison
saintoja.

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa
sdddettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar-
kastusvirastosta annettua lakia (1273/90).
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tileihin ja vilittdjien omiin tileihin sekd
markkinatakaajien tileihin, muiden optioyh-
teisossd toimivien tileihin ja ulkomaisten
optioyhteisgjen tileihin. Optioyhteisé voi
pitdd vilittdjien lukuun kokoomatileji, joille
saman vuorokauden aikana syntyneitd opti-
oita ja termiinejd kirjataan. Kokoomatileille
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden
ja vilittdjien omille tileille ennen seuraavan
kaupantekopiivin alkua.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
1§

Valvonta

Rahoitustarkastuksen on valvottava, etti
optioyhteistn toiminnassa noudatetaan lakia
ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla
antamia méirdyksid sekd optioyhteison sidin-
tojd. Rahoitustarkastuksen on seurattava joh-
dannaismarkkinoiden kehitystd ja toimintaa
sekd neuvoilla ja ohjeilla pyrittivd eh-
kédisemadn niilld ilmenevid epédkohtia.

Rahoitustarkastuksen on valvottava, ettid
vilittdjat, markkinatakaajat, meklarit, muut
optioyhteisossd toimivat ya ulkomaiset optio-
yhteisot noudattavat johdannaismarkkinoihin
liittyvdssd toiminnassaan tdtd lakia ja sen
nojalla annettuja sddnnoksid ja midrdyksid
sekd asianomaisen optioyhteison sdéntoja.

Rahoitustarkastuksen 1 ja 2 momentissi
sdddettyyn toimintaan sovelletaan rahoitus-
tarkastuslakia (503/93).

Tédmé laki tulee voimaan pidivind
kuuta 1996.



