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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain
ja eriiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan arvopaperimarkki-
noita koskevaan lainsddddntdén Euroopan ta-
jousalueesta tehdyn sopimuksen (ETA-sopi-
mus) liitesdinndston mukaisia sekd erditd kan-
sallisiin muutostarpeisiin liittyvii muutoksia.
Piddosa niistd koskee vuodelta 1989 olevaa
arvopaperimarkkinalakia.  Siihen tehtdvien
muutosehdotusten johdosta ehdotetaan myos
kumottavaksi vuodelta 1969 oleva laki obligaa-
tio- ja debentuurilainoista sekd muista joukko-
velkakirjalainoista. Vihidisempid tarkistuksia
ehdotetaan lakiin kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld, konkurssisiintd6n, ar-
pajaislakiin, osakeyhtidlakiin, velkakirjalakiin
ja lakiin arvopaperinvilitysliikkeistd.

Tarkoituksena on, ettd lain tasolla siidettii-
siin tirkeimmistd ETA-sopimuksen liitesddn-
ndstdn vaatimista kysymyksistd. Ndiitd ovat
viranomaisten toimivaltaa seki sijoittajien, liik-
keeseenlaskijoiden ja viranomaisten keskin&isid
suhteita, oikeuksia ja velvollisuuksia koskevat
saannokset. Direktiivien sisdltimid yksityis-
kohtaista siddntelyd on tarkoituksenmukaista
saattaa voimaan lakia alemmanasteisilla sdi-
doksilld kuten asetuksilla ja ministerion pdi-
toksilld.

ETA-sopimuksen arvopaperimarkkinoita
koskevan liitesddnnoston voimaan saattamisek-
si Suomessa ehdotetaan seuraavien muutosten
ja tdydennysten tekemistd arvopaperimarkkina-
lakiin.

Velvollisuus laatia esite ulotetaan koskemaan
myds vieraaseen pddomaan kohdistuvien arvo-
paperien liikkeeseenlaskua. Ensimarkkinoille
annettavat esitteet on saatettava viranomaisen
hyvéksyttiviksi ja lakiin ehdotetaan sddnnostd
muissa ETA-valtioissa hyviksyttyjen esitteiden
vastavuoroisesta tunnustamisesta.

Myés tiedonantovelvollisuutta jalkimarkki-
noille ehdotetaan laajennettavaksi. Tietyissd
tapauksissa tulisi laatia esite arvopaperien
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myyntitarjouksesta. Sid#nnollinen tiedonanto-
velvollisuus osavuosikatsausten muodossa ase-
tettaisiin julkisen kaupankiynnin kohteena ole-
vien osakkeiden tai nithin oikeuttavien arvopa-
perien litkkkeeseenlaskijoille. Myos tilinpditos
olisi julkistettava. Velvollisuus tiedottaa jilki-
markkinoille arvopaperien arvoon vaikuttavis-
ta seikoista ulotetaan myds muun julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden
samoin kuin vieraaseen pidomaan kohdistuvi-
en arvopaperien liikkkeeseenlaskijoihin. Osak-
keenomistajan velvollisuutta ilmoittaa huomat-
tavien osuuksien hankinnasta tai luovutuksesta
ehdotetaan laajennettavaksi koskemaan myods
osuuksia muun julkisen kaupankiynnin koh-
teena olevista yhtidistd. Liputusvelvollisuutta
ehdotetaan tdsmennettiviksi ilmoitusvelvollis-
ten, -rajojen ja -menettelyn osalta.

Porssilistalleoton ehdoista ehdotetaan pois-
tettavaksi vaatimus ETA-valtiosta olevan liik-
keeseenlaskijan arvopaperin osalta siitd, etti
arvopaperi on julkisen kaupankdynnin kohtee-
na ulkomailla. Lakiin ehdotetaan lisdttdviksi
oikeus valittaa tuomioistuimeen piddtoksesti,
jolla arvopaperi on pditetty olla ottamatta
porssilistalle tai poistaa listalta. Arvopaperi
voisi myos olla kahden suomalaisen arvopape-
riporssin listalla samanaikaisesti.

Sisdpiirin kaupankdyntii koskevaa kieltoa
ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettd sisdpii-
rintiedon kisitteen katsotaan sisdltidvin liikkee-
seenlaskijaa koskevan tiedon ohella itse arvo-
paperiin liittyvédn tiedon.

Muutosesityksind, joilla ei ole vilitontd liit-
tymédd ETA-sopimuksen liitesdinndstodn vaan
kansallisiin tarpeisiin, ehdotetaan tismennetti-
viksi sddnnoksid muun julkisen kaupankiynnin
kohteeksi ottamisesta, tilinpddtoksestd, julki-
sesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvollisuu-
desta. Totuudenvastaisten tietojen ohella myos
harhaanjohtavien tietojen antaminen esitteissd
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ja katsauksissa ehdotetaan rangaistavaksi arvo-
paperimarkkinarikoksena eikd endid rikkomuk-
sena. Lisdksi tismennetdin arvopaperimarkki-
nalain harhaanjohtavaa markkinointia, sisépii-
rin kaupankiyntii ja valvontaa koskevien
sddnnosten ulottumista johdannaismarkkinoil-
le. Optioyhteisolle ehdotetaan oikeutta ottaa

indeksioption ja -termiinin kohde-etuudeksi
myds tunnusluku, joka kuvaa arvopaperien
hintakehitystd ETA-valtiossa julkiseen kaupan-
kdyntiin rinnastuvassa vaihdantajérjestelmassi.

Tarkoituksena on, etti ehdotetut muutokset
tulevat voimaan samanaikaisesti ETA-sopi-
muksen kanssa.



1992 vp — HE 318

SISALLYSLUETTELO
Sivu
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO 1 5. ISVIluita esitykseen vaikuttavia lieikkoja ........
.1. Riippuvuus muista esityksistd ...........
YLEISPERUSTELUT ..........oooonnnnnnn 4 5.2. Riippuvuus kansainvilisistd sopimuksista .
. Esityksen yhteiskunnallinen merkitys ......... 4 5.2.1. ETA-sopimus ..............c.....

1.1. Arvopaperimarkkinoiden tehtdvé, niiden 5.2.2. Taloudellisen yhteistyon ja kehityk-
merkitys Euroopan yhdentymlskehltykses- A sen JArjestd ........ieiiiiiiaeian
sd ja esityksen tavoitteet ...............

1 lJI Ar)\;opaperlmarkkmmden tehtivi . 4 YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT ....
1.1.2. Arvopaperimarkkinat Euroopan yh- . Lakichdotusten perustelut ...................

dentymiskehityksessd ............. 4 1.1. Laki arvopaperimarkkinalain muuttami-
1.1.3. Tavoitteet ...........cooveeinen.. 4 SESTA ettt

1.2. Keinot ............... feere e 5 1.2. Laki kaupankiynnistd vakioiduilla optioil-
1.2.1. Tiedonantovelvollisuus ........... 5 la ja termiineilld annetun lain muuttami-
1.2.2. Porssilistalle ottaminen ja listalta £

poistaminen ................ ceee. 6 1.3. Laki obligaatio- ja debentuurilainoista se-
1.2.3. Arvopaperin ottaminen muun julki- ki muista joukkovelkakirjalainoista anne-
sen kaupankdynnin kohteeksi ..... 6 tun lain komoamisesta .................
1.2.4. Sisdpiirin kaupankdynti .......... 6 1.4, Laki konkurssisddnndn muuttamisesta ...
1.2.5. Julkinen ostotarjous ja lunastustar- 1.5. Laki arpajaislain muuttamisesta .........
JOUS « ottt 6 1.6. Laki osakeyhtitlain 5 luvun | §n 3 mo-
1.2.6. Valvonta ......................ee 7 mentin kumoamisesta ..................
1.2.7. Rangaistussdéinnbkset ............ 7 1.7. Laki velkakirjalain muuttamisesta .......
1.2.8. Kaupankéynti vakioiduilla optioilla 1.8. Laki arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
Ja termunelllﬁ_ .................... 7 lain 17 §:n 2 momentin kumoamisesia ...

1.2.9. Joukkovelkakirjat ........... e 7 e e
. Saatdmisjirjestys ............... ..

. Nykyinen tilanne ja asian valmistelu ......... 7 .

2.1. Nykyinen tilanne ...................... 7 . Voimaantulo ...................... ..l
2.1.1. Lainsdddantd .................... 7 LAKITEKSTIT oo
2.1.2. Muutoksen syyt ................. 8

2.2. Valmisteluvaiheet ...................... 9 1. Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta . ..

2.3. ETA-sopimuksen _arvopaperimarkkinoita . Laki_kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja
koskeva liitesddnndstd ja valmistelussa termiineilld annetun lain muuttamisesta .......
huomioon otettu valmisteilla oleva EY-

SAANNOSIO . ovvrevttii it 10 . Laki obligaatio- ja debentuurilainoista seki

2.3.1. ETA-sopimuksen liitesddnnéstd ... 10 muista joukkovelkakirjalainoista annetun lain
2.3.2. Julkisia ostotarjouksia koskeva di- kumoamisesta .................. ...l
rektlfwehd.otus. """ e 1 4. Laki konkurssisfifinnon muuttamisesta ........

: ;Zestltyksen orgamsz.lf(?lilset ’]?. ?lfnkll'ols.tf).v?lkl"t"fk'_ 11 . Laki arpajaislain muuttamisesta ........ R
, Esityksen taloudelliset vaikutukset ........... 12 6. Laki osakeyhtiglain 5 luvun 1§:n 3 momentin

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen ......... 12 kumoamisesta .................. .. ... ol
4.1.1. Valtiontaloudelliset vaikutukset ... 12 7, Laki velkakirjalain muuttamisesta ............
4.1.2. Kunnallistaloudelliset ja muille jul- . Y rer vem e .

kisille yhteisdille aiheutuvat talou- . Laki arvopaperinviilitysliikkeistd annetun lain
delliset vaikutukset ............... 12 17 §:n 2 momentin kumoamisesta ............

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan koh- LIITE
distuvat vaikutukset .................... |

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset ....... 12 Rinnakkaistekstit ..............................

43

44
45
45

45
46

46
47
47
47
47

56

57

58
59

59
59



4 1992 vp — HE 318

YLEISPERUSTELUT

1. Esityksen yhteiskunnallinen
merkitys

1.1. Arvopaperimarkkinoiden tehtiivii, niiden
merkitys Euroopan yhdentymiskehityksess#
ja esityksen tavoitteet

1.1.1. Arvopaperimarkkinoiden tehtdivi

Arvopaperimarkkinat ohjaavat pddomavirto-
ja tarjoamalla mahdollisuuden niille yhteisoille
tai henkiléille, joilla on ylimaariistd pddomaa,
sijoittaa niiden yksityis- tai julkisoikeudellisten
vhteisdjen liikkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin, jotka pddomaa tarvitsevat.

Arvopaperien ensimarkkinoilla  hankitaan
omaa piddomaa laskemalla liikkkeeseen osakkei-
ta tai muita osuuksia omaan pidiomaan ja
vierasta pidiomaa laskemalla liikkeeseen jouk-
kovelkakirjoja tai muita velkasitoumuksia. Yh-
tiét voivat laskea liikkkeeseen myos arvopape-
reita, jotka ovat yhdistelmid oman ja vieraan
pddoman chtoisista arvopapereista kuten optio-
ja vaihtovelkakirjoja.

Toissijais- eli jilkimarkkinoilla sijoittajat kdy-
vit kauppaa ensimarkkinoilla liikkeeseen las-
ketuilla arvopapereilla. Toimivat jalkimarkki-
nat ovat tehokkaiden ensimarkkinoiden edelly-
tys. Arvopaperien johdannaismarkkinoilla sijoit-
tavat voivat siirtdi arvopaperisijoituksiin liitty-
vid riskejd toisilleen.

1.1.2. Arvopaperimarkkinat Euroopan
yhdentymiskehityksessd

Euroopan yhteistissd (EY) arvopaperimark-
kinoiden séddntely liittyy ldheisesti palvelujen
tarjoamisen vapauttamiseen, sijoittautumisoi-
keuteen ja pddomien vapaaseen liikkuvuuteen.
EY-direktiivit perustuvat muodollisesti pdiosin
Rooman sopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g
alakohtaan. Sen mukaan sijoittautumisoikeu-
den turvaamiseksi on pyrittdvd sovittamaan
yhteen niitd jdsenvaltioiden vaatimia takeita,
joita yhteisdiden ja muiden yritysten on annet-
tava jdsenilleen ja muille. Arvopaperimarkki-
noita koskevien direktiivien tarkoituksena on
ollut tehdd mahdolliseksi tehokkaiden euroop-
palaisten arvopaperimarkkinoiden synty. Ti-
hian pyritddn kahta tietd. Yht&dltd halutaan
varmistaa sijoittajansuojan  vdhimmaéistaso.

Toisaalta vaaditaan niin liikkkeeseenlaskijoiden
kuin viranomaistenkin toimenpiteiden vasta-
vuoroista tunnustamista silloin, kun nim4 tiyt-
tdvit direktiivien madrittimat vihimmaiisvaati-
mukset.

1.1.3. Tavoitteet

ETA-sopimuksen liitesddnndstéon voimaan
saattaminen

ETA-sopimuksen kautta Suomi tulee kiinte-
dksi osaksi 19 maata ja liki 400 miljoonaa
ihmistd kattavaa sisdmarkkina-aluetta. Arvo-
paperimarkkinalainsidddnnén  saattamisella
vastaamaan ETA-sopimuksen litesidnnostéd
pyritddn luomaan suomalaisille yhteisoille mah-
dollisnus tehokkaaseen p#iomanhankintaan
entistd laajemmalta alueelta ja vastaavasti si-
joittajille tasavertainen suoja ETA-markkinoil-
la toimivien sijoittajien kanssa.

Jo nyt suomalaisten yritysten arvopapereilla
kdydddn kauppaa eurooppalaisten porssien lis-
toilla ja muissa eurooppalaisissa kaupankiyn-
tijirjestelmissd. ETA-sopimuksen liitesddnnos-
ton hyviksymisen myo6tad ndiden yritysten vel-
vollisuudet erilaisten esitteiden laatimisessa ja
muiden vaatimusten tdyttimisessd yksinkertais-
tuvat, koska yhden viranomaisen hyviksymi
asiakirja on hyviksyttdvi kiyttotarkoitukseen-
sa myds toisessa ETA-valtiossa. Yritysten ei
siis tarvitse noudattaa niin monia erisisdltoisid
normeja tiedonantovelvollisuutta tdyttdessdin.
Se ettd direktiiveissi on asetettu tietty vihim-
mdiistaso, joka lilkkkeeseenlaskijan on tdytetts-
Vi, jotta sen arvopaperi voidaan oftaa viralli-
selle porssilistalle, on omiaan helpottamaan sen
mahdollisuuksia saada arvopaperinsa listalle
myds muissa ETA-valtioissa.

EY-direktiivejd hyviksyttidessd ei ole tyydyt-
ty seuraamaan eri jisenvaltioiden pienimmin
vhteisen nimittdjin osoittamaa lainsdddintod,
vaan tavoitteet on asetettu korkeammalle. Niin
direktiivit ovat korottaneet sijoittajansuojaa
erityisesti lisidmilld niin liikkeeseenlaskijoiden
kuin muidenkin markkinoilla toimivien tiedon-
antovelvollisuutta. Vastaavasti on haluttu pa-
rantaa sijoittajien tasavertaisuutta sisdpiirin
kaupankdyntid koskevan direktiivin voimaan
saattamisella.



1992 vp — HE 318 5

Kansalliset tarpeet

Arvopaperimarkkinalaissa julkista ostotarjo-
usta ja lunastusvelvollisuutta koskevat sdin-
nokset koskevat vain porssi- ja sopimusmark-
kinayhtioitd. Sijoittajien kannalta ei ole syytd
tehdd eroa ostotarjouksen ja lunastusvelvolli-
suuden osalta sen perusteella, minkd julkisen
kaupankdynnin muodon piirissd osakkeet tai
niihin oikeuttavat arvopaperit ovat.

Johdannaismarkkinoiden kehittiminen vaatii
optioyhteisoille oikeutta aikaisempaa laajem-
min ottaa indeksijohdannaissopimusten koh-
teeksi myos ulkomaisen arvopaperi-indeksin
muutoksen osoittama tunnusluku.

1.2. Keinot

Esityksessi ehdotetaan tdydennettdviksi ja
muutettavaksi ldihinnd arvopaperimarkkinala-
kia (495/89) siten, ettd sen sddnndksissd otetaan
huomioon ETA-sopimuksen arvopaperimark-
kinoita koskeva liitesddnnostd. Tamé merkitsee
ensisijassa liilkkeeseenlaskijoiden tiedonantovel-
vollisuuden laajentamista niin ensi- kuin jalki-
markkinoillakin sek# erdiden sijoittajia koske-
vien sddnnodsten tdsmentimistd. Esityksessi eh-
dotetaan myos oikeutta saattaa porssin kieltei-
nen listalleottopddtds sekd paddtds listalta pois-
tosta tuomioistuimen késiteltdvaksi. Térked
osa muutosta on valvontaviranomaiselle asetet-
tu velvollisuus hyvidksyd toisen ETA-valtion
viranomaisen hyviksymdi esite kdyttodn myos
Suomen arvopaperimarkkinoilla.

Arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit
ovat niin sanottuja vdhimmaiisdirektiivejd eli
valtionsisdisesti voidaan asettaa ankarampiakin
normeja. Ankarampia normeja on sovellettava
yleisesti eiviatkd ne saa johtaa syrjintddn. Esi-
tyksessd on pddosin seurattu direktiivien m&a-
rittima4 vihimmaistasoa. N4itd normeja ehdo-
tetaan kuitenkin sovellettaviksi kaupankdyntiin
muillakin julkisen kaupankidynnin kohteena
olevilla arvopapereilla kuin porssiarvopapereil-
la, joita direktiivien normit p4dosin koskevat.

Lain tasolla ehdotetaan siddettdviksi tir-
keimmistdi ETA-sopimuksen liitesddnnostdn
vaatimista kysymyksistd. Direktiivien sisélti-
mid yksityiskohtaista sddntelyd, kuten sdin-
nokset esitteiden tarkemmasta sisillostd ja lis-
talle otettavalle yhtidlle asetettavista yksityis-
kohtaisista vaatimuksista, ehdotetaan annetta-
vaksi asetuksilla tai ministeridn pédatoksilli.

Alustavat luonnokset asetuksiksi ja ministerion
padtdksiksi sisdltyvat arvopaperimarkkinatoi-
mikunnan mietintoén (Kom.miet. 1991:48).

1.2.1. Tiedonantovelvollisuus
Arvopaperien tarjoaminen yleisélle

Tiedonantovelvollisuutta  ensimarkkinoille
ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettid yleisolle
tarjottuja arvopapereita koskeva esite olisi jul-
kistettava kaikista arvopapereista — siis myos
velkasitoumuksista osakkeiden ja niihin oike-
uttavien arvopaperien lisdksi. Esitteen laatimis-
velvollisuus ehdotetaan asetettavaksi myos
muille tarjouksen tekijoille kuin arvopaperin
liikkeeseenlaskijalle.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan, jonka arvo-
paperi on otettu tai aiotaan hakea otettavaksi
porssilistalle, on julkistettava yleisolle tarjotta-
vista arvopapereista listalleottoesite. Samoin
listalleottoesite on julkistettava silloin, kun
arvopaperi otetaan porssilistalle ilman, etti siti
samanaikaisesti tarjotaan yleis6lle. Muulloin
on julkistettava tarjousesite. Arvopaperin liik-
keeseenlaskijalla on kuitenkin aina oikeus laa-
tia listalleottoesite ja siten saada esitteensd
hyviksytyksi listalleottoesitteend muissakin
ETA-valtioissa. Esitteille on saatava pankkitar-
kastusviraston hyvdksyminen ennen esitteen
julkistamista.

Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen tai osakkeeseen oikeuttavan arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan on julkistettava vihin-
tddn yksi osavuosikatsaus kultakin kuusi kuu-
kautta ylittdviltd tilikaudeltaan. Yhtioén tilin-
tarkastajalle ei ehdoteta velvollisuutta tarkas-
taa osavuosikatsausta ennen sen julkistamista,
mutta tilintarkastajan mahdollisessa tarkastuk-
sessa tekemit muistutukset ja huomautukset on
liitettdvd katsaukseen. Viimeistddn tilintarkas-
tuskertomuksessaan tilintarkastajan on lausut-
tava siitd, onko osavuosikatsaukset laadittu
niitd koskevien sdinnosten mukaisesti.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen tai siihen oikeuttavan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan on laadittava tilinpdcitoksen-
sd siten, ettd siind annetaan oikeat ja riittdvat
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tiedot julkisen kaupankidynnin kohteena olevan
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista.

Tilinpa4toksen piddkohdat (tilinpddtistiedote)
on julkistettava heti tilinpddtoksen valmistumi-
sen jilkeen ja tilinpditds viimeistddn viikkoa
ennen varsinaista yhtidkokousta. Tilintarkas-
tuskertomus on kuitenkin julkistettava heti, jos
se sisdltdd muistutuksia esimerkiksi osa-
vuosikatsausten laatimisen lainmukaisuudesta.

Myos velkakirjojen liikkeeseenlaskijoille eh-
dotetaan velvollisuutta julkistaa tilinpd4tdksen-
séd viivytyksettd.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Liikkeeseenlaskijan  tiedonantovelvollisuus
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista eh-
dotetaan laajennettavaksi koskemaan kaikkia
julkisen kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien — myos velkasitoumusten — liikkee-
seenlaskijoita.

Toissijainen tiedonantovelvollisuus ulotetaan
koskemaan myos muun julkisen kaupankdyn-
nin jirjestdjai.

Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuus ehdotetaan ulotettavaksi
koskemaan #dini- ja pidomaosuuksia kaikissa
niissid yhtidissi, joiden osake on julkisen kau-
pankdynnin kohteena. Liputusvelvollisuuden
ehdotetaan syntyvin myds silloin, kun osak-
keenomistajan osuus saavuttaa eiki vain ylitd
tai alita laissa nyt mainitut rajat.

Menettelyd ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd liputusvelvollisen on tehtdvi ilmoituksensa
yhtidlle, minkd jilkeen yhtion on julkistettava
muuttunut omistusosuus. Omistukseen rinnas-
tetaan kuten aiemminkin tosiasiallinen mahdol-
lisuus osakkeisiin liittyvin Hinioikeuden kiyt-
timiseen. Siinndksen selventimiseksi ehdote-
taan laissa maariteltdviksi madrdysvallassa ole-
van yhteison kisite. Lain soveltamisalaa ehdo-
tetaan laajennettavaksi koskemaan myos suo-
malaisia yhtioitd, joiden osake ei ole julkisen
kaupankidynnin kohteena Suomessa vaan jos-
sakin ETA-valtiossa.

1.2.2. Porssilistalle ottaminen ja listalta
poistaminen

Esityksessi ehdotetaan arvopaperin liikkee-

seenlaskijalle oikeutta saattaa asia pankkitar-
kastusviraston késiteltdviksi, jos arvopaperi-
porssi hylkii listalleottohakemuksen. Jos arvo-
paperiporssi padttdd poistaa arvopaperin listal-
ta, liikkkeeseenlaskijan ohella myds sijoittajien
etujen ajamiseksi perustetulla rekisterdidylld
yhdistykselld ja yksittiiselld arvopaperinomis-
tajalla olisi vastaava oikeus. Valitusoikeus
pankkitarkastusviraston paitdksestd olisi arvo-
paperiporssin ohella niilli, joilla on ensivai-
heessa oikeus saattaa asia pankkitarkastusvi-
raston kisiteltdvaksi.

1.2.3. Arvopaperin ottaminen muun julkisen
kaupankdynnin kohteeksi

Koska litkkeeseenlaskijalle, jonka arvopaperi
on muun julkisen kaupankdynnin kohteena,
ehdotetaan  lisdvelvollisuuksia, ehdotetaan
myos, ettd muun julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi voidaan ottaa vain arvopaperi, jolla on
riittdvid kysyntid ja tarjontaa ja jonka hinnan-
muodostuksen siten voidaan arvioida olevan
tuotettavaa. Lisdksi ehdotetaan liikkeeseenlas-
kijalle oikeutta vastustaa arvopaperin ottamista
vasten sen tahtoa muun julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi ja tietyin edellytyksin saada
arvopaperillaan kaytivi julkinen kauppa lope-
tetuksi.

1.2.4. Sisdpiirin kaupankdynti

Sisdpiirintiedon kisite ehdotetaan laajennet-
tavaksi koskemaan liikkeeseenlaskijaan liitty-
vén tiedon lisdksi arvopaperia koskevaa tietoa.
Niin sisdpiirintietoa voi olla tieto arvopaperiin
kohdistuvasta kysynnistd tai tarjonnasta taik-
ka yleisemmin arvopaperien markkinoihin vai-
kuttava tieto.

Laissa oleva lyhytaikaisen kaupankdynnin
kielto ulotetaan koskemaan muun julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoiden luottamus- ja toimihenki-
16it4.

1.2.5. Julkinen ostotarjous ja lunastustarjous

Velvollisuus kohdella tarjouksen tarkoittami-
en arvopaperien omistajia yhdenvertaisesti eh-
dotetaan ulotettavaksi koskemaan myods muun
julkisen kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien haltijoita.
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Julkisen ostotarjouksen tekijille asetetaan
velvollisuus laatia tarjouksestaan tarjousasia-
kirja ja antaa se ennen julkistamista pankkitar-
kastusviraston hyviksyttiviksi.

Lunastusvelvollisuuden ehdotetaan koskevan
kaikkia niitd, joiden osuus sen jélkeen, kun
yhtién osake on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi, ylittdd laissa aiemminkin sdddetyn
kahden kolmasosan rajan. Lisdksi lunastusvel-
vollisuus koskisi myds optio- ja vaihtovelkakir-
joja. Lunastusvelvollisuus ei siis kohdistuisi
endi vain porssi- ja sopimusmarkkinayhtididen
osakkeisiin.

Laissa olevaa pd#sddntéd kdyvian hinnan
laskemiseksi ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd huomiota olisi kiinnitettdvi arvopaperin
hintakehitykseen tarjousta edeltivin 12 kuu-
kauden aikana aiemman kahden kuukauden
sijasta, samana aikana lunastusvelvollisen ar-
vopaperista mahdollisesti maksamaan korke-
ampaan hintaan sekd mahdollisiin erityisiin
olosuhteisiin.

1.2.6. Valvonta

Pankkitarkastusvirastolle ehdotetaan velvol-
lisuutta hyvidksyd muun ETA-valtion toimival-
taisen viranomaisen hyviksymi listalleottoesite
kiytettdviksi esitteend myds Suomessa.

Pankkitarkastusviraston oikeuksia saada tie-
toja eri arvopaperimarkkinaosapuolilta ehdote-
taan tismennettdviksi.

1.2.7. Rangaistussddnnokset

Totuudenvastaisten tietojen ohella my6s har-
haanjohtavien tietojen antaminen esitteissd ja
katsauksissa ehdotetaan rangaistavaksi arvopa-
perimarkkinarikoksena eikd enédi rikkomukse-
na.

1.2.8. Kaupankdynti vakioiduilla optioilla ja
termiineilld

Optioyhteisolle ehdotetaan oikeutta ottaa
indeksioption ja -termiinin kohde-etuudeksi
my6s tunnusluku, joka kuvaa arvopaperien
hintakehitystd ETA-valtiossa julkista kaupan-
kdyntid vastaavassa menettelyssd, sekd ottaa
selvitettividksi myds markkinatakaajan tai
ETA-valtiosta olevan optioyhteisdon antama
johdannaissopimus.

Liséksi ehdotetaan arvopaperimarkkinalain
harhaanjohtavaa markkinointia, sisidpiirin kau-
pankiyntid ja valvontaa koskevien sddnndsten
ulottamista entistd kattavammin sovellettavaksi
myds kaupankdyntiin vakioiduilla johdannais-
sopimuksilla. Poistettavaksi ehdotetaan hion-
nollisen henkilén oikeus toimia markkinata-
kaajana,

1.2.9. Joukkovelkakirjat

Laki obligaatio- ja debentuurilainoista sekid
muista joukkovelkakirjalainoista (553/69) eh-
dotetaan kumottavaksi ja velkakirjalakiin
(622/47) otettavaksi erditd joukkovelkakirjoja
koskevia sddnnodksid. Joukkovelkakirjojen luo-
kittelu ehdotetaan poistettavaksi kuitenkin si-
ten, ettd debentuuriksi on kutsuttava joukko-
velkakirjaa, jolla on muita liikkeeseenlaskijan
sitoumuksia huonompi oikeus. Vain julkisyh-
teisoilld ja kirjanpitovelvollisilla olisi oikeus
laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja.

2. Nykyinen tilanne ja asian
valmistelu

2.1. Nykyinen tilanne
2.1.1. Lainsdddinté

Arvopaperimarkkinoita koskeva lainsdadéin-
td Suomessa on varsin uutta. Ensimmiinen
selvdsti arvopaperimarkkinaoikeudellinen laki
on vuonna 1987 annettu sijoitusrahastolaki
(480/87). Seuraavana vuonna annettiin samoi-
hin aikoihin syntyneiden johdannaismarkkinoi-
den toimintaa sdintelevi laki kaupankidynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilldi (772/88).
Arvopaperimarkkinalaki, jolla sddnneltiin en-
simméistd kertaa arvopaperimarkkinoita ja toi-
mintaa markkinoilla kokonaisuutena, tuli voi-
maan 1989. Sen kanssa samaan aikaan annet-
tiin laki arvopaperinvilitysliikkeistd (499/89).

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan arvo-
paperien saattamiseen yleiseen liikkeeseen, til-
laisten arvopaperien vaihdantaan seka julkiseen
kaupankiyntiin arvopapereilla. Laissa olevan
arvopaperin kisitteen piiriin kuuluvat niin
oman péioman ehtoiset arvopaperit, joista
tirkeimpid ovat osakkeet, erilaiset vel-
kasitoumukset, kuten joukkovelkakirjat ja nii-
hin rinnastettavat rahamarkkinavelkakirjat, se-
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ki yhdistelméarvopaperit kuten optio- ja vaih-
tovelkakirjat. Lisiksi lakia sovelletaan myos
sijoitusrahasto-osuuksiin. Lakia ei kuitenkaan
sovelleta arvopaperiin, joka tuottaa oikeuden
hallita mairittyd huoneistoa tai kiinteistoi.

Arvopaperimarkkinalaki sisdltdd sddnnoksid
markkinapaikkojen ylldpitdmisestd, toimimises-
ta ensimarkkinoilla (arvopapereiden tarjoami-
sesta yleisolle) ja jalkimarkkinoilla (yhtididen ja
sijoittajien tiedonantovelvollisuudesta, vilittd;ji-
en ja meklarien toiminnasta, sisdpiirin kaupan-
kaynnistd, julkisista ostotarjouksista sekd lu-
nastusvelvollisuudesta).

Arvopaperinvilittijien elinkeino-oikeudellis-
ta asemaa sdinnellddn laissa arvopaperinvili-
tyslitkkeistd, jossa arvopaperinvilitys on méi-
ritelty ammattimaiseksi toiminnaksi, jossa
omissa nimissd, mutta toisen lukuun ostetaan,
myydéén, vaihdetaan tai merkitddn arvopape-
reita taikka kdyddin kauppaa vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld sekd optiokauppojen il-
moittamista selvitettdviksi optioyhteisGssd. Ar-
vopaperinvilitystd saa harjoittaa vain siihen
valtiovarainministerioltd  toimiluvan saanut
suomalainen osakeyhtid (arvopaperinvilityslii-
ke) sekd talletuspankki, rahoitustoimintalaissa
(1544/91) tarkoitettu luottolaitos ja ulkomaisen
luottolaitoksen Suomessa oleva sivukonttori.
Toimiluvan saamisen edellytysten lisdksi laki
sisdltdd sddnnokset arvopaperinvilitysliikkeelle
sallitusta liiketoiminnasta, oikeudesta omistaa
muita yhteisdjd, sekd maksuvalmiudesta ja
vakavaraisuudesta.

Laki kaupankéynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld sddntelee toimintaa johdannais-
markkinoilla. Optioyhteisolld tarkoitetaan op-
tiopdrssitoimintaa tai optiokauppojen selvitys-
toimintaa harjoittavaa yhteisdéd. Optioporssi
puolestaan on yhteisd, joka ottaa johdannais-
sopimusten kurssit jatkuvasti vahvistettaviksi
huutokaupassa tai siihen rinnastuvassa menet-
telyssd annettujen osto- ja myyntitarjousten
nojalla ja ylldpitdd kauppapaikkaa tai kaupan-
kdyntijirjestelmdd optiokauppoja varten. Joh-
dannaissopimuksen vakioimisella tarkoitetaan
sitd, ettd optioiden ja termiinien ehdot lukuun
ottamatta niiden hintaa on méiritelty optioyh-
teisdn sddnndissd. Optioyhteisdn sddnndt on
saatettava valtiovarainministerién vahvistetta-
viksi. Muiden kuin vakioitujen johdannaissopi-
musten tarjoaminen muille kuin elinkeinonhar-
joittajille on kielietty. Optioyhteisdn toimilupaa
ja toimintaa koskevien sddnndsten lisdksi laki
sisdltdd erditd vilittdjien ja sijoittajien toimin-

taa ohjaavia sddnnoksid kuten s#dnndksii,
kurssimanipulaatiosta ja kaupankiyntirajoituk-
sista, sekd valvontaa koskevat sdéinndkset.

Sijoitusrahastolain mukaan toimintaa, jossa
yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallistua yh-
teisiin arvopaperisijoituksiin, saadaan harjoit-
taa vain lain tarkoittamana sijoitusrahastotoi-
mintana tai siten, ettd osallistuminen tapahtuu
merkitsemélld sijoitustoimintaa harjoittavan
osakeyhtion osakkeita. Sijoitusrahastolla tar-
koitetaan osakkeista ja muista arvopapereista
koostuvaa rahastoa, jonka omistavat siihen
sijoittaneet henkildt ja yhteisdt. Sijoitusrahas-
toon varoja sijoittaneella on oikeus rahasto-
osuuteen, joiden tulee olla samansuuruisia ja
tuottaa keskeniin yhtildiset oikeudet rahastos-
sa olevaan omaisuuteen. Sijoitusrahastolla on
oltava pankkitarkastusviraston vahvistamat
sddnnodt. Sijoitusrahastoa edustaa ja hallinnoi
sijoitusrahastotoiminnan harjoittamiseen val-
tiovarainministeridltd toimiluvan saanut rahas-
toyhtié, jonka hallituksessa on myds sijoitus-
rahaston omistajien edustus.

2.1.2. Muutoksen syyt

Arvopaperimarkkinalaki on ollut voimassa
vasta kolme vuotta. Pankkitarkastusvirasto on
antanut sen soveltamisesta kidytintdoon useita
ohjeita. Lain nojalla erditd kysymyksid on jo
késitelty tuomioistuimissakin. Lain voidaan sa-
noa jo voimakkaasti muuttaneen asenteita ja
kiytintéd arvopaperimarkkinoilla lain asetta-
mien tavoitteiden suuntaan. Se on lisdnnyt
tietoa markkinoilla olevista arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijoista sekd kaupankiyn-
nistd markkinapaikoilla.

Arvopaperimarkkinalakia annettaessa vuon-
na 1989 tiedossa oli, ettd sijoittajansuojan
kehittdmiseksi sitd on mybdhemmin tiydennet-
tavi sekd ensi- ettd jalkimarkkinoita koskevilla
tiedonantosdinnoksilla. Ensimarkkinoiden
osalta laki sisdltdd huomattavasti tarkemmat
tiedonantosdidnndkset oman piddoman ehtois-
ten arvopaperien kuin velkasitoumusten osalta.
Laissa ei mydskddn ollut liikkeeseenlaskijoiden
jdlkimarkkinoille annettavaa sdfnnollistd tie-
donantoa koskevia sdinndksid. Niitd kysy-
myksid koskevien sddnnosten antamista vaatii
myods ETA-sopimuksen voimaan saattaminen.

ETA-sopimuksen myoti erditd jo voimassa
olevia arvopaperimarkkinoita koskevia sdin-
néksid on tarkistettava. Osa niistd on sellaisia,
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jotka EY:ssdkin ovat tulleet voimaan vasta
arvopaperimarkkinalain sddtimisen jilkeen ja
osa taas sellaisia, joiden siséllyttimistd lainsdé-
déntdén pidettiin vaikeana sddnneltiessd arvo-
paperimarkkinoita ensimmadistd kertaa.

Arvopaperien tarjoamiseen yleisolle ja lunas-
tusvelvollisuuteen liittyvien sdfnndsten sovelta-
misen on kdytinnossd osoitettu sisdltdvin erdi-
td puutteita ja epdkohtia, minkd vuoksi niitd
ehdotetaan pelkistddn kansallisesta tarpeesta
tarkistettaviksi. Ehdotuksissa on tilldinkin py-
ritty seuraamaan niitd suuntaviivoja, joita
EY:ssd valmisteilla olevat direktiivit noudatta-
vat.

2.2. Valmisteluvaiheet

Arvopaperimarkkinalaki valmisteltiin arvo-
paperikauppakomitean lokakuussa 1987 anta-
man I osamietinnén pohjalta (Kom.miet.
1987:44). Komitea antoi II osamietintonsi vuo-
den 1989 kesilli (Kom. miet. 1989:36). Arvo-
paperikauppakomitean tyon toiseen vaiheeseen
sisdltyivit yhtididen sddnndllistd tiedonantovel-
vollisuutta (osavuosikatsausta, tilinpditdksen
julkistamista) koskevat sdinnokset. Komitea
ehdotti II osamietinndssddn myos julkista os-
totarjousta ja lunastusvelvollisuutta koskevien
sddnnosten tiydentimistd. Valtiovarainministe-
rid oli joulukuussa 1987 asettanut tydryhmén
selvittdmain joukkovelkakirjoja koskevan lain-
sdddannén kehittdmistarvetta ja valmistele-
maan ehdotuksia tarvittaviksi - sdinndksiksi.
Arvopaperikauppakomitea yhtyi tyéryhméin
tammikuussa 1989 piivittyyn muistioon sisil-
tyviin ehdotuksiin (Tyoryhmin muistio 1989:
VM 6).

Arvopaperikauppakomitean IT osamietinnos-
td pyydettiin marraskuussa 1989 lausunto 36
viranomaiselta, yhteisoltd ja jirjestolti. Lau-
sunnot olivat piddosin myonteisid (oikeusminis-
teridn lainvalmisteluosaston julkaisu 3/1990).

Oikeusministerid asetti syyskuussa 1990 toi-
mikunnan, jonka oli vuoden 1991 loppuun
mennessi laadittava, mikéli mahdollista, halli-
tuksen esityksen muotoon ehdotuksensa siin-
noksiksi, joilla Suomen arvopaperimarkkinoita
koskeva lainsdfididntd saatetaan vastaamaan
Suomen kansainvilisid ja erityisesti Euroopan
yhdentymiskehitykseen liittyvid velvoitteita.
Tidssd tydssddn toimikunnan oli otettava huo-
mioon arvopaperikauppakomitean II osa-
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mietinndssddn tekemdit ehdotukset. Lisdksi toi-
mikunnan oli selvitettivd muut muutostarpeet.

Arvopaperimarkkinatoimikunta luovutti
mietintdnsd (Kom.miet. 1991:48) vuoden 1992
alussa ja siitd pyydettiin lausunto 38 viran-
omaiselta, yhteisoltd ja jirjestoltd. Lausunnot
olivat pidiosin mydnteisid. Mielipide-eroja ni-
kyi ldhinnd kysymyksessd tilintarkastajan vel-
vollisuuksista osavuosikatsaukseen nihden, jo-
ta koskevaan toimikunnan ehdotukseen suh-
tautuivat kielteisesti tilintarkastajat ja liikkee-
seenlaskijat ja toimikunnan ehdotuksia puolsi-
vat tai sen tiukentamistakin kannattivat sijoit-
tajien edustajat ja viranomaiset.

Arvopaperimarkkinatoimikunta kiinnitti
huomiota siihen, ettd vaikka arvopaperimark-
kinalain perustana oleva julkisen kaupankiyn-
nin kisite vastaakin useissa EY-direktiiveissd
kaytettyd julkisen, yleisdlle avoimen, sdinnol-
lisesti toimivan ja viranomaisen sdintelemin
markkinapaikan médrittelyd, késite saattaa
markkinoiden ja lainsddddnnon tarkoituksen-
mukaisen kehityksen kannalta olla ongelmalli-
nen.

Valtiovarainministerié asetti maaliskuussa
1992 tydryhmén, jonka tehtidvini oli selvittdd
arvopaperimarkkinalain perustana olevasta jul-
kisen kaupankidynnin miiritelmistd mahdolli-
sesti johtuvat haitat markkinoiden kehityksen
ja lainsddddnnodn kehittdmisen kannalta ottaen
erityisesti huomioon arvopaperimarkkinatoimi-
kunnan esittdmit nikékohdat. Tyéryhmi eh-
dotti muistiossaan (valtiovarainministerién tyo-
ryhmédmuistioita 1992:12), ettd arvopaperi-
markkinalaista poistettaisiin sopimusmarkkina-
toiminnan késite ja kurssivilityssopimuksen
madritelmd3 muutettaisiin. Lisdksi tyoryhmi
katsoi, ettd laista olisi poistettava siinnés,
jonka mukaan osake tai siihen oikeuttava
arvopaperi ei saa samanaikaisesti olla kahden
eri arvopaperiporssin listalla, Markkinapaikan
ylldpitimistd koskevaa sdintelyd ehdotettiin
muutettavaksi siten, ettd myds arvopaperipors-
si voisi jarjestdd muuta julkista kaupankiyntii.
Sijoittajan turvaamiseksi ehdotettiin, ettd vain
arvopaperinvilittdjdlld olisi oikeus markkinoi-
da arvopapereita koskevien tarjousten vilittd-
mista.

Markkinapaikkatydoryhmidn muistiosta pyy-
dettiin lausunto 20 viranomaiselta, yhteis6lti ja
jérjestoltd. Lausunnot olivat muutoin pifosin
myonteisid, mutta kurssivilityksen miiritel-
mén muuttamista koskeva ehdotus kohtasi
voimakastakin vastustusta erdiltd tahoilta. T4-
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mi ehdotus puolestaan liittyy rakenteellisesti
kiintedsti lihes kaikkiin tydryhméintekemiineh-
dotuksiin.

Arvopaperimarkkinatoimikunnan ehdotus-
ten tarkoituksena on saattaa Suomen arvopa-
perimarkkinoita koskeva lainsdddintd taytta-
miidn ETA-sopimuksen sille asettamat vaati-
mukset. Koska niiden ehdotusten voimaan
saattamisella on kiire, ei tihdn hallituksen
esitykseen ole otettu markkinapaikkatydryh-
mén muutosehdotuksista kuin kaikkien lausun-
nonantajien varauksettoman kannatuksen saa-
nut ehdotus, jonka irrottaminen ty6ryhmén
muista ehdotuksista ei ole ongelmallista. Ehdo-
tus koskee sen kiellon poistamista arvopaperi-
markkinalaista, joka on estinyt saman arvopa-
perin olemisen porssilistalla kahdessa suoma-
laisessa arvopaperipOrssissa.

Oikeusministerién rikoslakiprojektissa val-
mistellaan parhaillaan arvopaperimarkkinari-
koksia koskevien sddnndsten uudistamista. Té-
min vuoksi esityksessd on rajoituttu ehdotta-
maan muutoksia vain sellaisiin rikossdinndk-
siin, jotka liittyvét esityksen muihin ehdotuk-
siin,

Viranomaisten kansainvilisti yhteistyotd
koskevien sddnnodsten osalta ehdotuksessa on
tehty vain ETA-sopimuksen vaatimat vdhim-
miismuutokset, koska oikeusministeriéssi val-
mistellaan parhaillaan Euroopan neuvoston si-
sédpiirin kaupankiyntid koskevan yleissopimuk-
sen saattamista voimaan Suomessa.

Ehdotus hallituksen esitykseksi on vaimistel-
tu valtiovarainministeridssd virkatydnid. Arvo-
paperimarkkinatoimikunnan mietinndsti anne-
tuissa lausunnoissa esitettyjd nikemyksid on
pyritty ottamaan huomioon mahdollisimman
paljon ja erityisesti muutosesitysten yksityis-
kohtaisissa perusteluissa on pyritty selventi-
miidn erditd lausunnoissa esitettyjid ongelmia.
Ehdotus seuraa piddosin arvopaperimarkkina-
toimikunnan ehdotuksia.

2.3. ETA-sopimuksen  arvopaperimarkkinoita
koskeva liitesiiinndstd ja valmistelussa
huomioon otettu valmisteilla oleva
EY-siifinndstd

2.3.1. ETA-sopimuksen liitesddnndsto
Arvopaperimarkkinoita koskee seitsemin di-

rektiivid muutoksineen.
Neuvoston direktiivi, annettu 5 pdivind

maaliskuuta 1979, arvopaperien viralliselle
porssilistalle ottamista koskevien vaatimusten
yhteensovittamisesta (79/279/ETY, listalleotto-
direktiivi)

Listalleottodirektiivi sisdltid ne vdhimmiis-
sdfinndkset, jotka arvopaperin ja sen liikkkee-
seenlaskijan on tdytettivd, jotta arvopaperi
voitaisiin ottaa viralliselle porssilistalle, sekid
sadnnoksid viralliselle porssilistalle otetun ar-
vopaperin liikkkeeseenlaskijan jatkuvasta ja
sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta.

Neuvoston direktiivi, annettu 17 piivini
maaliskuuta 1980, arvopaperien viralliselle
porssilistalle ottamisen yhteydessd julkistetta-
van listalleottoesitteen laatimista, tarkastusta ja
levittdmistd koskevien vaatimusten yhteensovit-
tamisesta (80/390/ETY, listalleottoesitedirektii-
vi)

Neuvoston direktiivi, annettu 22 pdivind
kesdkuuta 1987, arvopaperien viralliselle pors-
silistalle ottamisen yhteydessi julkistettavan lis-
talleottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levit-
tdmistd koskevien vaatimusten yhteensovitta-
misesta annetun direktiivin 80/390/ETY muut-
tamisesta (87/345/ETY, listalleottoesitteiden
vastavuoroista tunnustamista koskeva direktiivi)

Neuvoston direktiivi, annettu 23 piivina
huhtikuuta 1990, direktiivin 80/390/ETY tar-
jousesitteiden vastavuoroista tunnustamista lis-
talleottoesitteiksi koskevien sddnnoksien muut-
tamisesta (90/21VETY, tarjousesitteiden vasta-
vuoroista tunnustamista listalleottoesitteiksi kos-
keva direktiivi)

Listalleottoesitedirektiivi sisdltid vihimmaiis-
sidnnokset siitd, mitd tietoja arvopaperin liik-
keeseenlaskijan on julkistettava silloin, kun
arvopaperi otetaan viralliselle porssilistalle
ETA-valtiossa. Direktiivii on muutettu esittei-
den vastavuoroista tunnustamista koskevilla
direktiiveilldl Muutosten mukaan yhdessd
ETAvaltiossa hyviksytty listalleottoesite on
tunnustettava listalleottoesitteeksi myds muissa
ETA-valtioissa, jos viralliselle porssilistalle ha-
keudutaan toisessa ETA-valtiossa samanaikai-
sesti tai lyhyen ajanjakson kuluessa. Tar-
jousesitteiden vastavuoroista tunnustamista lis-
talleottoesitteiksi koskevan direktiivin mukaan
myos tarjousesite on tietyissd tapauksissa hy-
viksyttdvi listalleottoesitteeksi.

Neuvoston direktiivi, annettu 12 péivind
joulukuuta 1988, tiedoista, jotka on julkistet-
tava, kun huomattava osuus porssiyhtidsti on
hankittu tai luovutettu (88/627/ETY, liputusdi-
rektiivi)
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Liputusdirektiivin mukaan ETA-valtion on
velvoitettava osakkeenomistaja, joka hankkii
tai luovuttaa direktiivissd tarkoitetun huomat-
tavan osuuden sellaisen yhtion osakkeista, joka
on kyseisen valtion lainsddddnnon alainen ja
jonka osakkeet ovat porssilistalla jossakin
ETA-valtiossa, ilmoittamaan hankinnasta tai
luovutuksesta yhtidlle ja valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle. Osakkeenomistajaan rinnaste-
taan direktiivissd tietyt osakkeenomistajan 4i-
nioikeutta kayttivit tai sen kiytostd pdittivit
henkildt. Yhtié puolestaan on direktiivin mu-
kaan velvoitettava osakkeenomistajalta tiedon
saatuaan tiedottamaan muutoksista kaikissa
ETA-valtioissa, joissa yhtion osake on viralli-
sella porssilistalla.

Neuvoston direktiivi, annettu 17 pdivinid
huhtikuuta 1989, arvopapereita yleisolle tarjot-
taessa julkistettavan tarjousesitteen laatimista,
tarkastusta ja levittimistd koskevien vaatimus-
ten yhteensovittamisesta (89/298/ETY, tar-
Jjousesitedirektiivi)

Tarjousesitedirektiivin mukaan tarjousesit-
teen laatimis- ja julkistamisvelvollisuus on ase-
tettava sille, joka tarjoaa arvopaperia ensim-
mdisen kerran yleisdlle, jos arvopaperia ei
samanaikaisesti tai lyhyen ajan kuluessa saateta
viralliselle porssilistalle.

Neuvoston direktiivi, annettu 15 péivind
helmikuuta 1982, yhtididen, joiden osakkeet on
otettu arvopaperipdrssin viralliselle porssilistal-
le, sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta
(82/121/ETY, puolivuotiskatsausdirektiivi)

Puolivuotiskatsausdirektiivi tdydentdd listal-
leottodirektiiviin sisdltyvdd tiedonantovelvolli-
suutta jilkimarkkinoille. Direktiivin mukaan
porssiyhtion on vihintdin kerran puolessa vuo-
dessa julkistettava puolivuotiskatsaus, jossa an-
nettavista luvuista ja selostuksesta kdyvit ilmi
yhtion toiminta ja tulos katsauskaudella.

Neuvoston direktiivi, annettu 13 péivdnd
marraskuuta 1989, sisdpiirikauppoja koskevien
sainnésten ja midriysten yhteensovittamisesta
(89/592/ETY, sisdpiiridirektiivi)

Sisdpiiridirektiivi velvoittaa ETA-valtiot kiel-
timaidn niitd, jotka ovat saaneet arvopaperia
tai sen liikkeeseenlaskijaa koskevaa arvopape-
rin hintakehitykseen vaikuttavaa tarkkaa tietoa
asemansa tai tyonsd taikka tehtivinsi taikka
omistusosuutensa perusteella, kdyttdméstd tuo-
ta tietoa tietoisesti hyvikseen hankkimalla tai
luovuttamalla arvopapereita taikka suosittele-
masta sivulliselle niiden hankkimista tai luovut-
tamista. Sitd, joka on saanut tiedon téllaiselta

henkiloltd, on vastaavasti kiellettivd hankki-
masta tai luovuttamasta arvopapereita.

Neuvoston direktiivi, annettu 20 piivini
joulukuuta 1985, arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(vhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten méirdysten yhteenso-
vittamisesta (85/611/ETY, yhteissijoitusyritysdi-
rektiivi)

Neuvoston direktiivi, annettu 22 pdivind
maaliskuuta 1988, arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten méérdysten yhteenso-
vittamisesta annetun direktiivin 85/611/ETY
tiettyjen yhteissijoitusyritysten sijoituspolitiik-
kaa koskevien sdinndksien muuttamisesta
(88/220/ETY)

Yhteissijoitusyritysdirektiivit sisdltdvit vi-
himmaissdinndkset vhteissijoitusyrityksen
osuudenomistajan suojasta ja periaatteen yh-
den jisenvaltion myontimén toimiluvan riittd-
vyydestd ETA-alueella.

2.3.2. Julkisia ostotarjouksia koskeva
direktiiviehdotus

EY:ssd on valmisteltu ehdotus XIII yhti6oi-
keudelliseksi direktiiviksi (COM (90) 416.) Eh-
dotuksen tavoitteena on sddnnelld yhtdltd
ostotarjouksen tekijin ja toisaalta kohdeyhti-
6njohdon menettelyi julkisessa ostotarjoukses-
sa.

3. Esityksen organisatoriset ja
henkilostévaikutukset

Esitykselld ei ole organisatorisia vaikutuksia.

Esityksen henkilostdvaikutukset rajoittuvat
pankkitarkastusviraston lisihenkilékunnan tar-
peeseen, joka johtuu virastolle laissa ehdote-
tuista lisdtehtdvistd. Niitd ovat velvollisuus
tarkastaa ensimarkkinoille annettavat esitteet
kuten myos ostotarjouksia ja lunastusvelvolli-
suutta koskevat esitteet, kisitelli mahdolliset
porssilistalleottoa ja sieltd poistamista koskevat
asiat mahdollisine poikkeushakemuksineen se-
ki toimia laajemmassa yhteistyéssi muiden
ETA-valtioiden vastaavien viranomaisten kans-
sa.

Erityisesti esitteiden tarkastamisvelvollisuu-
den aikaansaaman tydmidrdn lisdys riippuu
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olennaisesti markkinatilanteesta. Arvopaperi-
markkinoiden nykyisessd hiljaisessa tilassa lisi-
tarpeen arvioidaan olevan 2-3 henkildtyovuot-
ta. Emissiotoiminnan ja yleisesti arvopaperi-
markkinoiden toiminnan vilkastumisen my6ta
tyomdiran lisdys voi kuitenkin vaatia huomat-
tavasti enemmén voimavaroja.

4, Esityksen taloudelliset
vaikutukset

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen
4.1.1. Valtiontaloudelliset vaikutukset

Esityksen valtiolle aiheuttamat kustannukset
aiheutuvat yhtéilti valvontaviranomaisen lisi-
tyostd sekd myos valtiolle asetetusta velvolli-
suudesta velkasitoumusten liikkeeseenlaskijana
laatia listalleotto- tai tarjousesite.

Valvontaviranomaisen lisityén aiheuttamat
kustannukset eivit kuitenkaan j44 rasittamaan
valtiontaloutta, vaan ne tullaan kuten muutkin
valvontaviranomaiselle syntyneet kustannukset
perimdin valvonnan piiriin kuuluvilta yhtei-
soiltd yhtidltd vuosimaksuina ja toisaalta suo-
riteperusteisina maksuina.

Jo nykyisin valtio on laatinut esitteen sellai-
sista lainoistaan, jotka on tarkoitettu yleisén
merkittdviksi. Nyt ehdotettu velvollisuus esit-
teen laatimiseen ei siis aiheuta merkittidvid
lisdkustannuksia.

4.1.2. Kunnallistaloudelliset ja muille julkisille
vhteisdille aiheutuvat taloudelliset
vaikutukset

Kunnallistaloudelliset ja muille julkisille yh-
teisoille aiheutuvat taloudelliset vaikutukset ra-
joittuvat lainanoton yhteydessd syntyviin esit-
teen laatimisvelvollisuuden mukanaan tuomiin
lisdakustannuksiin, minki osalta viitataan edelli
valtiontaloudellisista vaikutuksista esitettyyn.

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan
kohdistuvat vaikutukset

Esityksen vaikutukset kotitalouksiin ovat vi-

hllisid ja toteutuvat sijoittajansuojan paranemi-
sena arvopaperimarkkinoilla.

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Esityksen kokonaistaloudelliset vaikutukset
liittyviat yhtdaltad sijoittajansuojan paranemi-
seen kotimaisilla arvopaperimarkkinoilla, miki
on omiaan lisddmi4n arvopaperisijoitusten tur-
vallisuutta ja siten periaatteessa lisidméin kiin-
nostusta arvopaperisijoituksiin. Sijoitustoimin-
nan lisddntyminen puolestaan auttaisi pddomia
tarvitsevia yrityksidi niiden pidomanhankinnas-
sa. Muutokset ovat siis omiaan parantamaan
arvopaperimarkkinoiden luotettavaa toimintaa.

Toisaalta esityksen vaikutukset ulottuvat
laajemmalle. Esitys parantaa niin arvopaperien
likkkeeseenlaskijoiden kuin sijoittajienkin mah-
dollisuuksia ylittdd kansalliset rajat. Esitykselld
harmonisoidaan  arvopaperimarkkinalainsia-
ddntémme vastaavien EY:ssd voimassa olevien
normien kanssa. Niin arvopaperimarkkinam-
me tulevat osaksi suurempia pddomamarkki-
noita, minki vaikutusta on tarkemmin arvioitu
ETA-sopimusta koskevassa hallituksen esityk-
sessd (HE 95/92).

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

5.1. Riippuvuaus muista esityksisti

Syysistuntokaudella 1992 eduskunnalle anne-
tiin esityslaiksi sijoitusrahastolain muuttamises-
ta, jolla ehdotetaan saatettavaksi voimaan yh-
teissijoitusyritysdirektiivien vaatimat muutok-
set sijoitusrahastolakiin (HE 309/92).

Arvopaperimarkkinalailla sddnnelldin arvo-
paperimarkkinoita kokonaisuutena, minki
vuoksi siitd on kdytdvi ilmi mahdolliset yleiset
arvopaperitoimintaa koskevat rajoitukset. Ar-
vopaperimarkkinalakiin  ehdotetaan timin
vuoksi otettavaksi sijoitusrahastolakiin viittaus,
josta kdy ilmi, ettd oikeudesta tarjota yhteisid
arvopaperisijoituksia yleisolle sdddetddn sijoi-
tusrahastolaissa,

Oikeusministeridn asettama toimikunta, jon-
ka tehtivinid on osakeyhtidlain uudistaminen
ETA-sddnndsten mukaiseksi, julkisti dskettdin
ehdotuksensa (Kom.miet. 1992:32). Niiden
saattaminen aikanaan voimaan tullee vaati-
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maan muutosten tekemistd myods arvopaperi-
markkinalakiin.

5.2. Riippuvuus kansainvilisistdi sopimuksista
5.2.1. ETA-sopimus

Esitykselld tihditddn padasiassa ETA-sopi-
muksen arvopaperimarkkinoita koskevan liite-
sddnndstdn saattamiseen voimaan Suomessa.
Tamin vuoksi ehdotettujen muutosten on tul-
tava voimaan viimeistiin samaan aikaan kuin
ETA-sopimus. Osa ehdotettavista muutoksista,
kuten esimerkiksi velvollisuus hyviksyi ETA-
valtiossa hyviksytty esite, on sellaisia, ettd niitd
ei voida saattaa voimaan ennen ETA-sopimuk-
sen voimaantuloa. Osa ehdotettavista muutok-
sista taas on sellaisia, kuten velvollisuus laatia
esite laskettaessa liikkeeseen velkakirjoja, ettd
niiden voimaantulo ei sininsd vaadi ETA-
sopimuksen samanaikaista voimaantuloa. Eh-
dotetut sdinndkset muodostavat kuitenkin ko-
konaisuuden, jonka osia on vaikea erottaa
toisistaan.

Titd esitystd annettaessa ei vield ole var-
muutta ETA-sopimuksen voimaantulon ajan-
kohdasta. Tamin vuoksi ehdotetaan, ettd kaik-
kien ehdotettujen sdidnndsten voimaantulosta
sdddetddn erikseen asetuksella ja siten varmis-
tetaan niiden yhtdaikainen voimaantulio ETA-
sopimuksen kanssa.

5.2.2. Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
Jdrjesto

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjes-
ton (OECD) piddmdiirind on rohkaista jisen-
valtioita toimimaan vapaaehtoisesti kansainvi-
lisen kaupan ja palvelujen tarjoamisen seki
pidomanliikkeiden vapauttamiseksi. Piiaméi4-
rddnsd jirjestd on pyrkinyt muun muassa
helmikuussa 1992 voimaan tulleilla uusituilla
padomanliikekoodilla ja palvelumaksukoodilla.
Namé asiakirjat, joissa on sovittu vapauttami-
sen laajuudesta, ovat syntyneet jisenmaiden
vilisten neuvottelujen tuloksena ja ne ovat
Jdsenmaita sitovia. Kukin jisenvaltio on koo-
dien valmistumisvaiheessa voinut ilmoittaa sii-
hen varaumansa, joita voi siis vastaisuudessa
supistaa, mutta ei laajentaa.

Arvopaperimarkkinalakiin nyt ehdotettavat
muutokset eividt suoranaisesti koske OECD:n
pidomanliikekoodissa ja palvelumaksukoodis-
sa mainittuja kysymyksid. Ehdotuksessa on
kuitenkin haluttu seurata yleisii OECD:n aset-
tamia tavoitteita, joihin kuuluu myds se, ettd
purettaessa ulkomaisiin henkildihin kohdistu-
via rajoituksia toimitaan harjoittamatta syrjin-
tdd OECD:n eri jdsenvaltioiden vililld. Niinpd
esimerkiksi esitteiden hyvidksymisen osalta eh-
dotetaan, ettd my6s muussa kuin ETA-valtios-
sa hyviksytty esite voidaan hyviksyi kiytetti-
viksi Suomessa, jos tuossa maassa sijoittajan-
suojan taso vastaa Suomessa vallitsevaa tasoa.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Laki arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta

1 luku. Yleisid sddnnoksid

1 §. Koska pykilissd méadiritellddn lain sovel-
tamisala yleisesti, sithen ehdotetaan lisdttdviksi
2 momentti, jossa madrdtddn liputusdirektiivin
vaatimasta muutoksesta lain kansainviliseen
soveltamisalaan. Ehdotuksen mukaan 2 luvun
9 ja 10§44 sovelletaan myds suomalaiseen
osakeyhtidon, jonka osake on otettu ETA-
valtiossa porssilistalle tai muutoin julkista kau-

pankdyntid vastaavan kaupankiynnin kohteek-
si, sekd tillaisen yhtion osakkeenomistajaan ja
osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkiloén.

Nykyisin laki koskee arvopaperien saatta-
mista yleiseen liikkeeseen, vaihdantaa ja julkis-
ta kauppaa Suomessa. Liputusdirektiivi vaatii
lain sddnndsten soveltamisalan laajentamista
valtion rajojen ulkopuolelle (1 art. 1 kohta).
Soveltamisala direktiivissd rajataan sen mu-
kaan, mikd on arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtidn kotivaltio, eikd sen mukaan, missi
valtiossa arvopaperi on laskettu liikkeeseen tai
otettu julkisen kaupankidynnin kohteeksi. Di-
rektiivin saattamiseksi voimaan on 2 luvun 9 §
ulotettava koskemaan osuuksia myos sellaises-
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ta Suomen lain mukaan perustetusta osakeyh-
tiostd, joka ei laske yleiseen liikkeeseen arvo-
papereita Suomessa ja jonka arvopapereilla ei
Suomessa kdydi julkista kauppaa, mutta jonka
osake on muussa ETA-valtiossa otettu porssi-
listalle. Direktiivin perusteella 2 luvan 9 §n
kansainvilinen soveltamisala poikkeaa lain
muiden sd4nnosten soveltamisalasta, jota ei ole
tarkoitus laajentaa. Koska 2 luvun 10 §:ssd
viitataan 2 luvun 9 §:44n, mainittaisiin molem-
mat lainkohdat myds tdssd pykéaldssd.

4 §. Pykilidin ehdotetaan lisdttiviaksi 5 mo-
mentti, jossa méiritelliin maidrdysvallassa ole-
va yhteisd. Maidritelmi perustuu médraysval-
lassa olevan yrityksen kisitteeseen liputusdirek-
tiivissd (8 art.). Madriteimédlld on merkitystd 2
luvun 9 §:ssd sdddetyn liputusvelvollisuuden, 5
luvun 2§n 2 momentissa sidfidetyn kaupan-
kiyntirajoituksen ja 6 luvun 6 §:ssd siddetyn
lunastusvelvollisuuden kannalta.

Osakkeenomistajan, osakkaan tai jidsenen
midrdysvallassa oleva yhteisd on yhteisd, jonka
ddntenenemmistd tillaisella henkildlld on tai
jonka #dintenenemmistdod hinelld on sopimuk-
sen perusteella oikeus yksin kdyttdd tai jonka
hallintoneuvoston, hallituksen tai vastaavan
toimielimen jisenten enemmistén hin muutoin
on oikeutettu asettamaan tai erottamaan. Mi4-
rdysvaltasuhde voi syntyd my6s muiden mii-
rdysvallassa olevien yhteisOjen kautta. Maddri-
ysvallassa olevan yhteisén kasite poikkeaa kir-
janpitolakiin lisittdvdksi ehdotetussa (HE
111/92) 22 b §:ssd kdytetystd madrddmisvallan
kisitteestd, mikd johtuu siitd, ettei kirjanpito-
velvollisuus ole ehdotetun miiriysvaltasuhteen
syntymisen edellytys. Direktiivin ilmaisun hal-
linto-, johto- tai valvontaelin’ asemesta ehdo-
tetaan kdytettiviksi ilmaisua ’hallintoneuvos-
to, hallitus tai vastaava toimielin’.

Maidardysvallassa oleva yhteisd on osakeyh-
tidlain (734/78) mukaista konserniyhtion kisi-
tettd laajempi. Konsernisuhde voi syntyd vain
kahden osakeyhtion tai osakeyhtidn ja siihen
rinnastettavan yhtion vilille ja se edellyttdi
joko yli 50 prosentin osakkeenomistusta tai
sekd midrdysvaltaa tytdryhtiossd ettd huomat-
tavaa osuutta sen toiminnan tuloksesta. M#i-
rdysvaltasuhde voi sen sijaan ehdotuksen mu-
kaan syntyd myds luonnollisen henkilén ja
yhteison sekd minkd tahansa oikeushenkilon ja
vhteisén vilille. Médrdysvaltasuhde ei myos-
kddn edellytd, ettdi osakkeenomistajalla, osak-
kaalla tai jésenelld on huomattava osuus yhtei-
sOn toiminnan tuloksesta, vaan riittdvdd on

madrdysvallan kdyton mahdollisuus. Miiritel-
mén piiriin tulevat esimerkiksi yhti6t, osuus-
kunnat ja yhdistykset, joissa henkilé voi osa-
kas- tai muun sopimuksen tai holhottaviensa
kautta kiyttdd miidrdysvaltaa.

Koska s#itiotd ei pidetd yhteisoni, ehdote-
taan, ettd miirdysvallassa olevaa siitioti kos-
kee soveltuvin osin se, mitd on sdidetty méii-
rdysvallassa olevasta yhteisosta.

2 luku. Arvopaperien markkinointi, liikkeeseen-
lasku ja tiedonantovelvollisuus

3§. Pykidlddn chdotetaan siséllytettiviksi
tarjousesitedirektiivin ja listalleottoesitedirektii-
vin voimaan saattamista koskevat keskeiset
sddnnokset. Pykdlin 1 momentissa sdddetdin
tarjousesitedirektiivin mukaisesti velvollisuu-
desta julkistaa arvopapereita koskeva esite, kun
arvopapereita tarjotaan yleisdlle (4 art.). Vel-
vollisuus laatia ja julkistaa esite laajennetaan
koskemaan tarjouksia muistakin arvopapereis-
ta kuin osakeyhtion osakkeista tai osakkeisiin
oikeuttavista vaihto- ja optiovelkakirjoista (1
art. 1 kohta). Velvollisuus koskee siten myos
vieraan piioman ehtoisten arvopaperien tar-
joamista yleisolle ja syntyy listalleottoesitedi-
rektiivin mukaisesti myés silloin, kun arvopa-
peri otetaan pdrssilistalle (3 art.).

Arvopapereita voidaan tarjota yleisolle mer-
kittaviksi, ostettavaksi ja vaihdettavaksi sekd
muutoin vastiketta vastaan hankittavaksi; esi-
merkiksi antamalla arvopapereita vastikkeeksi
likkkeeseenlaskijayhteisoon apporttina sijoite-
tusta omaisuudesta tai osakeyhtididen sulautu-
misessa. Yleisolle tarjotuista arvopapereista on
aina julkistettava esite, minki vuoksi sdinnok-
sen otsikoksi ehdotetaan: Velvollisuus laatia
esite. Lisdksi ehdotetaan nykyisen 2 §:n tavoin
liilkkeeseenlaskijan asiamiehelle velvollisuutta
julkistaa esite silloin, kun hin toimeksiannon
nojalla huolehtii tarjouksesta.

Velvollisuus julkistaa esite koskee myos jul-
kisen myyntitarjouksen tekijad. Julkinen myyn-
titarjous on nykyisen 3 §n piirissi vain, jos
joku osakeyhtidn tai sen perustajien kanssa
tekeminsd sopimuksen nojalla on merkinnyt
osan osakeyhtidon osakkeista tai optio- tai
vaihtovelkakirjoista tarjotakseen niiti yleisolle.
Téalldinkin velvollinen laatimaan esitteen on
arvopaperin  liikkeeseenlaskija. Ehdotuksen
mukaan velvollisuus julkistaa esite syntyy aina,
kun yleisolle tarjotaan arvopapereita riippu-
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matta siitd, onko tarjouksen tekiji tehnyt
sopimuksen liikkeeseenlaskijan kanssa. Ehdo-
tus ei siten koske vain tapauksia, joissa arvo-
papereita tarjotaan ensimarkkinoilla, vaan sa-
manlajisia arvopapereita on saatettu tarjottu
aikaisemminkin yleisolle. Jollei tarjouksen teki-
jalld ole hallussaan sellaisia tietoja, jotka liik-
keeseenlaskijan olisi kerrottava esitteessd, hin
voi hakea pankkitarkastusvirastolta tar-
jousesitedirektiivin  mukaisesti  poikkeusta
11§n nojalla (13 art. 2 kohta). Esite on
julkistettava ennen tarjouksen voimaantuloa ja
pidettivd yleison saatavilla tarjousajan.

Pykilin 2 momentissa osoitetaan tapaukset,
joissa on julkistettava erityinen arvopapereita
koskeva listalleottoesite. Ensinndkin ehdote-
taan, ettd 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan
on julkistettava listalleottoesite, kun se tarjoaa
yleisdlle porssilistalla olevia arvopapereita tai
niiden kanssa samanlajisia arvopapereita esi-
merkiksi porssiyhtion uusmerkinndssi  tai
muussa osakeannissa. Velvollisuus julkistaa lis-
talleottoesite syntyy myds, jos yleisdlle tarjot-
tuja arvopapereita haetaan porssilistalle tarjo-
uksen voimassaoloaikana tai kolmen kuukau-
den kuluessa sen alkamisesta. Ehdotus vastaa
tarjousesitedirektiivid, jonka mukaan tar-
jousesitteen sisiltd, tarkastus ja jakelu mddrdy-
tyviit listalleottoesitettd koskevien vaatimusten
mukaisesti, jos yleisolle tarjotaan arvopaperei-
ta, joita samaan aikaan haetaan porssilistalle
samassa ETA-valtiossa (7 art.).

Arvopaperien ottaminen porssilistalle on lis-
talleottodirektiivin mukaan sekd arvopaperila-
ji- ettd liikkeeseenlaskukohtainen tapahtuma (1
art. 1 kohta ja 3 art.). Tdmén vuoksi listalle-
ottoesite on 2 kohdan mukaan laadittava sil-
loinkin, kun porssilistalle aiemmin otettujen
arvopaperien kanssa samanlajisia, mutta myo-
hemmin liikkeeseen laskettuja arvopapereita
haetaan porssilistalle. Esitettd ei siis tehdi
yksinomaan silloin, kun arvopaperien ottamis-
ta porssilistalle haetaan ensi kerran, tai silloin,
kun niitd tarjotaan samanaikaisesti yleisolle.
Listalleottodirektiivin mukaan yhtién on vuo-
den kuluessa uusien osakkeiden liikkeeseenlas-
kusta haettava niiden ottamista samalle pors-
silistalle, jolla yhtion aikaisemmin liikkeeseen
laskemat samanlajiset osakkeet ovat, jollei
osakkeiden ottaminen porssilistalle tapahdu il-
man erillistd hakemusta (C.1). Toisaalta pors-
silistalle ottamista koskevan hakemuksen on
koskettava kaikkia samaan liikkeeseenlaskuun
kuuluvia joukkovelkakirjoja (B.A.I1.4, B.B.3).

Niistd vaatimuksista sdddetdén 3 luvun 10 §n
4 ja 5 momentissa.

Listalleottoesitedirektiivin mukaan velvolli-
suus julkistaa esite koskee porssiarvopaperien
liikkkeeseenlaskijoita tai niiksi aikovia. Koska 3
luvun 10 §n 1 momentin mukaan arvopaperi
saadaan ottaa porssilistalle vain hakemuksesta,
3 kohdassa tarkoitettu porssilistalle ottaminen
ilman hakemusta voi koskea vain listalla ole-
vien osakkeiden kanssa samanlajisten osakkei-
den lisderdd, jos yhti® on arvopaperiporssin
itsesddntelyssd suostunut siihen, etti ne otetaan
porssilistalle ilman eri hakemusta.

Tarjousesite on 3 momentin mukaan julkis-
tettava, jollei yleisélle tarjottavien arvopaperien
kanssa samanlajisia arvopapereita ole otettu
eikd haeta otettavaksi porssilistalle. Tar-
jousesitettd julkistettaessa on tarjousesitedirek-
tiivin mukaan otettava huomioon tarjouksen
erityispiirteet myos silloin, kun esite julkiste-
taan listalleottoesitteend (7 art.). Direktiivin
mukainen velvollisuus julkistaa esite yhdessi
tai useammassa valtakunnallisessa sanomaleh-
dessd tai esittelylehtisend, jota maksutta jae-
taan yleisolle tarjouksen tekijin toimipaikassa
ja hinen kiyttimiensd rahoituslaitosten toimi-
paikoissa, vastaa 2 §:44n perustuvaa kiytintod
julkistaa esite keskeisissd tiedotusvilineissd ja
pitdd se yleisdn saatavilla (10 art. 3 ja 4 kohta).

Ehdotuksen mukaan tarjouksen tekijilli on
oikeus julkistaa tarjousesite listalleottoesitettd
koskevien vaatimusten mukaisesti (12 art. 1
kohta). Télloin esite on annettava 4 §:n mukai-
sesti pankkitarkastusviraston tarkastettavaksi,
vaikka arvopapereita ei haettaisi otettavaksi
porssilistalle (12 art. 2 kohta). Ennakkotarkas-
tuksesta seuraa tarjousesitteiden vastavuoroi-
sesta tunnustamisesta listalleottoesitteiksi anne-
tun direktiivin mukaan sen tunnustaminen lis-
talleottoesitteeksi ja oikeus kayttdd sitd muissa
ETA-valtioissa. Mikiddn ei myoskiin estd ar-
vopaperien julkisen kaupankiynnin jirjestdjai
itsesddntelyssd vaatimasta liikkeeseenlaskijoita
julkistamaan listalleottoesitteen myds arvopa-
pereita yleisolle tarjottaessa tai haettaessa niiti
julkisen kaupankiynnin kohteeksi.

Pykilin 4 momentissa sdddetddn keskeisisti
poikkeuksista tarjousesitteen julkistamisvelvol-
lisuudesta. Ensinnidkin velvollisuutta julkistaa
tarjousesite ei ole, jos lasketaan liikkeeseen
voimassaoloajaltaan yhtd vuotta lyhyempii ra-
hamarkkinavelkakirjoja. Velvollisuutta julkis-
taa tarjousesite ei ole myodskiddn, kun yleisolle
tarjotaan porssilistalla olevia, jo aiemmin liik-
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keeseen laskettuja osakkeita tai niihin oikeut-
tavia arvopapereita, joiden myyntihinta ei ylitd
kymmenti miljoonaa markkaa tai joiden osuus
nimellisarvon mukaan laskettuna osakepdi-
omasta on vihemmin kuin yksi kymmenesosa.
Niitd tilanteita voi esiintyd esimerkiksi yksi-
tyistettdessd valtionyhtiditd tai kun suuri osak-
keenomistaja luopuu omistamistaan osakkeis-
ta. Jotta esitteentekovelvollisuutta ei syntyisi,
kun pientdi midrdd porssiarvopapereita tarjo-
taan yleisdlle, ehdotetaan tarjouksen markka-
arvoon tai sen suhteelliseen osuuteen liikkee-
seenlaskijan osakepddomasta perustuvaa rajaa.
Molempien edellytysten ei ole tdytyttdvd yhti-
aikaisesti. Ehdotus perustuu tarjousesitedirek-
tiiviin (11 art. 8 kohta). Sama poikkeusmah-
dollisuus on listalleottoesitedirektiivissd (6 art.
3 a kohta).

Pykilin 5 momentin mukaan tarjous- ja
listalleottoesitteessd olevien tietojen on oltava
riittdvit, jotta sijoittajat voivat luotettavasti
arvioida liikkeeseenlaskijaa, sen taloudellista
asemaa ja arvopapereita eli tehdd perustellun
arvion seikoista, joita on tarkoitettu tar-
jousesitedirektiivissd (11 art. 1 kohta) ja listal-
leottoesitedirektiivissd (4 art.). Perusteltu arvio
tarkoittaa valistuneen sijoittajan muodostamaa
kisitystd liikkeeseenlaskijan varoista, vastuista,
taloudellisesta asemasta, tuloksesta, tulevaisuu-
denndkymistd, arvopapereihin littyvisti oike-
uksista ja muista arvopaperien arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Luetteloon on li-
sdtty erdilld toimialoilla toimivien yhtididen
arvopaperien arvioinnissa ilmenneiden vaikeuk-
sien vuoksi tilauskanta, joka on ilmoitettava,
jos se on litkkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta tirkes.

Tarkemmat méiiriykset esitteen vihimmaéis-
sisallostd sekd julkistamisvelvollisuutta koske-
vista poikkeuksista ja rajauksista ehdotetaan
annettavaksi valtiovarainministeridn piaitoksel-
14, jossa lueteltaisiin tarjousesitedirektiivissé (11
art. 2 kohta) ja listalleottoesitedirektiivissd (A-
ja B-liitteet) mainitut seikat listalleottoesitedi-
rektiivin (5 art. 1 kohta) edellyttimilld tavalla.
Sen vuoksi laista ehdotetaan poistettavaksi
nykyisen 4 §n 1 momentin luettelo tarjousesit-
teessd mainittavista seikoista. Pd#tds tdsmen-
tdisi my6s 1 momentissa tarkoitettua yleisén
késitetta.

Pykilin 6 momentissa sdddetidin esitteissd
olevien virheiden ja puutteiden korjaamisesta.
Jos ennen tarjousajan piittymisti tai ennen
arvopaperin ottamista porssilistalle, mutta esit-

teen julkistamisen jilkeen kdy ilmi jokin uusi
seikka tai esitteessd oleva virhe, jolla voi olla
olennaista merkitystd arvopapereita arvioitaes-
sa, esitettd on korjattava viivytyksettd ennen
tarjouksen pdittymistd. Ehdotus perustuu tar-
jousesitedirektiiviin (18 art.) sekd listalleot-
toesitedirektiiviin, jonka mukaan esitetti on
tiydennettivi tiedolla merkittivistd seikasta,
joka kdy ilmi esitteen ennakkotarkastuksen ja
sen hetken vilisend aikana, jolloin kaupan-
kaynti arvopaperipOrssissid alkaa (23 art. ja 24
b art. 3 kohta, joka lisdttiin listalleottoesittei-
den vastavuoroista tunnustamista koskevalla
direktiivilld). Oikaisu on julkistettava tai ase-
tettava yleisOn saataville samalla tavalla kuin
esitekin, esimerkiksi liitteend, joka sisdltdi oi-
kaisun. Oikaisu on siten annettava pankkitar-
kastusvirastolle tarkastettavaksi. Alkuperiisen
esitteen jakaminen sen jilkeen, kun oikaisu
olisi pitdnyt julkistaa, on 8 luvun 2 §n nojalla
rangaistavaa. Yksittdisen tiedon puuttumista
on arvioitava esitettyjen tietojen riittdvyyden
kannalta. Puuttuva tieto voi olla tarpeen sijoit-
tajan muodostaessa perusteltua arviotaan. Tar-
jousajan paityttyd tai arvopaperin porssilistalle
ottamisen jdlkeen havaittu virhe tai puute on
julkistettava 7 §&n nojalla.

4§. Pykdlin 1 momentin mukaan listalleot-
toesite ja tarjousesite on ennen julkistamista
annettava pankkitarkastusviraston tarkastetta-
vaksi. Ennakkotarkastuksesta on méiritty lis-
talleottoesitedirektiivissd (18 art. 2 ja 3 kohta).
Koska sijoittajan tiedontarve ei riipu siitd,
onko tarjottu arvopaperi julkisen kaupankiyn-
nin kohteena, ehdotetaan ennakkotarkastuksen
ulottamista  tarjousesitteisiin, vaikka tar-
jousesitedirektiivi ei sithen velvoitakaan. Direk-
tiivin mukaan olisi riittdvdid toimittaa esite
ennen sen julkistamista pankkitarkastusviras-
tolle (14 art.). Ehdotus on kuitenkin sopusoin-
nussa direktiivin kanssa, jonka mukaan esite
on julkistettava siind ETA-valtiossa noudatet-
tavan menettelyn mukaisesti, jossa tarjous teh-
dddn (15 art.). Tarjousesite on joka tapaukses-
sa laadittava listalleottoesitettid koskevien vaa-
timusten mukaisesti silloin, kun sitd halutaan
tunnustamisen nojalla kayttds esitteend Suo-
men lisiksi muissa ETA-valtioissa.

Pankkitarkastusviraston kiytettivissi oleva
aika ehdotetaan rajoitettavaksi viiteen arkipii-
védn, jotta liikkeeseenlaskijan taloudelliset ja
muut edut eivit vaarantuisi. Tybajasta valtion
virastoissa ja laitoksissa annetun asetuksen
(294/60) 1§n mukaan virastoissa ei tydsken-
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nelld lauantaisin. Viraston tehtidvini ei kuiten-
kaan ole tarkastaa esitettyjen tietojen todenpe-
rdisyyttd, vaan varmistua siiti, ettei esitteen
vihimmdissisdltoon kuuluvaa tietoa puutu tai
esitetd harhaanjohtavassa muodossa. Virasto ei
voi hyviksyd esitettd, jossa on yleisen edun tai
virastolla muutoin olevan tiedon valossa vir-
heellisid tai harhaanjohtavia seikkoja. Viraston
on paitettiva, onko esitettd muutettava ennak-
kotarkastuksen johdosta vai voidaanko se jul-
kistaa muuttamattomana. Jollei esite vastaa
valtiovarainministerion pidtéksen vaatimuksia,
virasto ei saa hyviksyd esitettdi. Ma4rdys vas-
taa listalleottoesitedirektiivid (18 art. 3 kohta).
Esitetti ei saa julkistaa, ennen kuin pankkitar-
kastusvirasto on antanut siihen luvan (18 art. 2
kohta). Viraston on ilmoitettava esitteen julkis-
tamislupaa koskevasta piddtoksestdin vilittd-
misti asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jarjestdjille.

Pykilin 2 momentin mukaan myds esittee-
seen liittyvd markkinointiaineisto on toimitet-
tava pankkitarkastusvirastolle viimeistddn kak-
si vuorokautta sen jalkeen kun esite on annettu
tarkastettavaksi. Velvollisuus parantaa viraston
mahdollisuutta puuttua 1 §:n vastaiseen mark-
kinointiin. Markkinointiaineistolla tarkoitetaan
kaikkea Kkirjallisesti tai kuvallisesti esitettyi,
yleisolle jaettavaksi tai ndhtiviksi tarkoitettua
aineistoa. Aineistossa on mainittava esitteen
julkistamisesta. Ehdotus vastaa listalleottoesite-
direktiivid (22 art.) ja tarjousesitedirektiivid (10
art. 1 kohta ja 17 art. 1 kohta). Pankkitarkas-
tusvirasto voi suostua markkinointiaineiston
asettamiseen yleisbn saataville ennen tar-
jousesitteen julkistamista, mutta aineistossa on
tdlldinkin mainittava, mistd yleisolld on mah-
dollisuus aikanaan saada esite (10 art. 2 kohta,
17 art. 2 kohta). Virastolla on edelleen oikeus
hakea markkinatuomioistuimelta 1 §:n vastaise-
na pitdminsd markkinointiaineiston kayton
kieltdmistd 7 luvun 2 §:n perusteella esimerkiksi
silloin, kun liikkeeseenlaskija ei noudata viras-
ton antamia ohjeita esitteen sisdllon muuttami-
seksi. Myos kuluttaja-asiamiehen ja pankkitar-
kastusviraston keskindistd yhteydenpitoa ja tie-
tojenvaihtoa on toisaalla ehdotettu tehostetta-
vaksi.

4 a§. Pykdlin 1 momentin mukaan pankki-
tarkastusviraston on hyviksyttivi virastoa vas-
taavan, ETA-valtiossa toimivan viranomaisen
hyviksymd listalleottoesite ja siti koskevien
vaatimusten mukaisesti julkistettu tarjousesite
kiytettiviksi esitteend Suomessa. Listalleot-
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toesitedirektiivin mukaan ETA-valtion on hy-
viksyttivi listalleottoesitteeksi toisen ETA-val-
tion viranomaisen tarkastama ja hyvidksymi
listalleottoesite (24 a art. 1 kohta, siten kuin se
on direktiivilli 87/345, 1 art. muutettuna).
Myds tarjousesite on mahdoillisesti tarvittavien
kddnnosten jdlkeen tunnustettava listalleot-
toesitteeksi siind ETA-valtiossa, jossa arvopa-
perien ottamista porssilistalle haetaan (24 b art.
1 kohta, siten kuin se on direktiivilld 90/211, 2
art. muutettuna). Esitteiden vastavuoroista tun-
nustamista koskevasta hyviksymismenettelysti
sdddetddn asetuksella.

Esite on hyvidksyttiva listalleottoesitedirek-
tiivin (24 b art. 1 kohta) mukaan, jos siini
tarkoitettuja arvopapereita samanaikaisesti tai
lyhyen ajan kuluessa tarjotaan yleistlle tai
haetaan otettavaksi porssilistalle Suomessa.
Tastd lyhyesti ajasta mifrdtidn asetuksella.
Pankkitarkastusviraston on hyviksyttivi tar-
jousesite myos silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisolle samanaikaisesti tai lyhyen ajan
kuluessa ainakin yhdessd muussa ETA-valtios-
sa kuin Suomessa. T#lloin esitteen hyviksyy
tarjousesitedirektiivin mukaan sen ETA-valtion
viranomainen, jossa liikkeeseenlaskijalla on ko-
tipaikka, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan porssilistalle myds tuossa valtiossa
(20 art. 1 kohta).

Arvopapereita yleisolle tarjoavan ulkomaisen
liikkeeseenlaskijan tai muun henkilon on toi-
mitettava kdyttdmiksi aikomansa esite tar-
jousesitedirektiivin (21 art. 3 kohta) ja listalle-
ottoesitedirektiivin (24 a art. 4 kohta) mukai-
sesti pankkitarkastusvirastolle. Listalleottoesit-
teend julkistetun tarjousesitteen vastavuoroises-
ta tunnustamisesta listalleottoesitteeksi niissi
tapauksissa, joissa arvopapereita tarjotaan ylei-
solle, mutta ei haeta niiden ottamista porssilis-
talle, on méadritty tarjousesitedirektiivissd (21
art. 1 kohta).

Pykidlddn ehdotetun 2 momentin mukaan
pankkitarkastusvirasto voi vaatia ETA-valtios-
sa hyvidksytyn esitteen tdydentimistd tiedoilla
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo-
messa suoritettavien maksujen vilityksestd ja
sijoittajille tehtivien ilmoitusten julkistamista-
vasta. Ehdotus perustuu listalleottoesitedirek-
tiiviin (24 a art. 1 kohta, 24 b art. 1 kohta) ja
tarjousesitedirektiiviin (21 art. 1 kohta). Mak-
sujen vilittdjilld tarkoitetaan direktiiveissi ra-
hoituslaitoksia. Luetteloon on lisitty tiedot
arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja velvol-
lisuuksista. Ehdotus on tarpeen, koska ulko-
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maiset liikkkeeseenlaskijat saattavat tarjota ylei-
solle arvopapereita, joiden kaikki ominaisuudet
eivit vastaa Suomen lainsd4dinndn vaatimuk-
sia. Téllaisia arvopapereita voivat olla vaihdet-
tavat velkakirjat (obligations echangeables) sekd
etuoikeutetut ja #dinioikeudettomat osakkeet
(preference shares), jolloin voi olla tarpeen
selventdd arvopaperiin liittyvid oikeuksia.

Pykilin 3 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirasto ei ilman erityistd syytd voi hyviksyi
muuta kuin suomen- tai ruotsinkielisen esit-
teen. Direktiiveissd ei ole midritty sitd, milid
kielelld esitteet on julkistettava, Kysymystd
arvioitaessa on otettava huomioon tarjottavien
arvopaperien kohderyhmini olevan yleisén
kielitaito. Muilla kuin kotimaisilla kielilli laa-
dittujen esitteiden kayttimistd Suomessa ei ole
syytd kokonaan torjua, jos sijoittajien katso-
taan ymmdértivin kyseistd muuta kieltd. Esit-
teiden vastavuoroinen tunnustaminen ei myos-
kddn merkitse, ettd suomenkielinen esite hy-
viksyttdisiin ilman kdintdmistid toisessa ETA-
valtiossa.

Ehdotettavan 4 momentin mukaan muun
kuin ETA-valtion viranomaisen hyvidksyméin
esitteen tunnustamisesta listalleottoesitteeksi
madritddn asetuksella. EY:ssd voidaan laajen-
taa muissa valtioissa hyviksyttyjen esitteiden
vastavuoroista tunnustamista koskemaan esi-
merkiksi amerikkalaisten ja aasialaisten liikkee-
seenlaskijoiden laatimia esitteitd. Jos esitettd ei
ole tarkastettu eikd liikkeeseenlaskijalla ole
kotipaikkaa missddn ETA-valtiossa, sen on
listalleottoesitedirektiivin mukaan valittava jo-
kin ETA-valtioista ja julkistettava esitteensi
sen lain mukaan (24 art., joka liséittiin listalle-
ottoesitteiden vastavuoroista tunnustamista
koskevalla direktiivilld). Siten my6s pankkitar-
kastusvirasto on velvollinen ottamaan tarkas-
tettavaksi ulkomaisen liikkeeseenlaskijan esit-
teen, jota ei ole tarkastettu missddn ETA-
valtiossa. Jos esite on tarkastettu muualla kuin
ETA-valtiossa, virasto on velvollinen tarkasta-
maan esitteen kokonaisuudessaan, jollei ase-
tuksella ole toisin siddetty.

5§. Pykdlin 1 momentin mukaan yhtidn,
jonka osakkeella tai osakkeeseen osakeyhtio-
lain mukaan oikeuttavalla arvopaperilla kiy-
didn julkisesti kauppaa, on julkistettava osa-
vuosikatsaus. Ehdotuksen soveltamisala on
puolivuotiskatsausdirektiivii laajempi, silli di-
rektiivi koskee vain porssiyhtisitd (1 art. 1
kohta). Sijoittajilla on kuitenkin yhtildinen
tarve saada tilikauden aikana tietoja sopimus-

markkinayhtidistd ja yhtidistd, joiden oman
piddoman echtoisia arvopapereita on muun jul-
kisen kaupankidynnin kohteena. Porssi- ja so-
pimusmarkkinayhtididen on jo itsesdintelyn
perusteella ollut laadittava osavuosikatsaus.
Kiytinnossd ehdotus merkitsee velvollisuuden
ulottamista esimerkiksi meklarilistayhtidihin,
jotka saatetaan myos 7 §n mukaisen jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden piiriin.

Direktiivin mukaan osavuosikatsaus on laa-
dittava tilikauden kuudelta ensimmadiseltid kuu-
kaudelta (2 art.). Koska kysymys on vihim-
mdiisvaatimuksesta, yhtio voi tillaisen katsauk-
sen lisiksi laatia toisen katsauksen esimerkiksi
yvhdeksiltd kuukaudelta. Ehdotus kahden osa-
vuosikatsauksen laatimisesta ensimmiiselti nel-
jaltd ja kahdeksalta kuukaudelta ylittdg direk-
tiivin vdhimmadistason, jota ankarampia, ylei-
sesti sovellettavia sdédnnoksid ETA-valtiolla on
oikeus antaa (3 art.). Pykidlin 5 momentin
mukaiseen hyvddn kirjanpitotapaan kuuluva
jatkuvuusperiaate edellyttid puolestaan, ettd
vhtid ei muuta valitsemaansa katsausjaksotusta
ilman asianmukaista perustetta. Téllainen pe-
ruste on ainakin yhtiébn omistusrakenteen
muuttuminen siten, ettid yhtitstd tulee sellaisen
yhtion tytdryhtié, jonka katsausjaksotus on
erilainen.

Jos tilikautta on pidennetty, yhtién on 2
momentin mukaan laadittava vuosikatsaus ti-
likauden 12 ensimmdiselti kuukaudelta. Siin-
nds on tarpeen sijoittajien suojaamiseksi, jotta
tilikautta pidentdmailld ei siirretd vuosituloksen
julkistamista. Vuosikatsauksen laatimiseen ja
julkistamiseen sovelletaan osavuosikatsausta
koskevia siddnnoksii.

Pykildn 3 momentin mukaan yhtion hallitus
antaa osavuosikatsauksen, milld pyritiin sel-
keyttiméidn vastuuta osavuosikatsauksen laati-
misesta ja julkistamisesta. Tehtdvdi ei siten
voida antaa toimitusjohtajalle eikd mahdolli-
nen hallintoneuvosto myoskdan voi siirtis teh-
tdvas itselleen.

Yhtion tilintarkastajan mahdolliset muistu-
tukset ja huomautukset on sisdllytettivi osa-
vuosikatsaukseen, jos se on tarkastetttu. Ehdo-
tus ei siten vaadi katsauksen tarkastamista
ennen sen julkistamista. Tarkoitus on mahdol-
listaa katsausten nopea julkistaminen ja taata
markkinaosapuolille, ettd katsaukset on laadit-
tu niitd koskevien sdinnosten mukaisesti. Eh-
dotus liittyy ndin 6 §n 3 momenttiin, sekd
1zheisesti myds osakeyhtidlain 10 luvun 7 §n 1
momentissa tarkoitettuun hallinnon tarkastuk-
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seen, joka kdsittdd tilivelvollisten toiminnan
huolellisen tutkimisen, tarkastamisen ja arvos-
telemisen sekd ilmeisten puutteellisuuksien ja
epdkohtien paljastamisen. Ehdotuksella saate-
taan osavuosikatsaus hallinnon tarkastuksen
piiriin. Sen vuoksi tilintarkastajien muistutuk-
sia ja huomautuksia osavuosikatsauksesta ei
voida sisdllyttid osakeyhtidlain 10 luvun
11 §:ssd tarkoitettuun, vain hallitukselle esitet-
tavadn tilintarkastuspoytikirjaan, vaan ne on
julkistettava viimeistddn tilinpddtoksen yhtey-
dessd. Toisaalta osavuosikatsausta koskevan
tilintarkastajan muistutuksen tai huomautuk-
sen johdosta tilinpadtostd koskeva tilintarkas-
tuskertomus on 6§n 3 momentin mukaan
julkistettava valittomasti. Tilintarkastajien on
varmistuttava katsauksen totuudenmukaisuu-
desta kokonaisuudessaan, siis myds sen sanal-
lisista osuuksista eikd vain numeroaineistosta.

Direktiivin mukaan katsauksen tarkastutta-
minen on vapaaehtoista, mutta siihen on sisil-
lytettdvi tilintarkastajien lausunto kokonaisuu-
dessaan mahdollisine muistutuksineen, jos kat-
sauksen tilinpd4tostietoja vastaavat tiedot on
tarkastettu (8 art.). Ehdotus on siten direktiivid
ankarampi. Osavuosikatsauksen tarkastaminen
ei saa merkitd yhtién johdon toiminnan jilki-
kateistd arvostelua. Katsauksen sddnnostenmu-
kaisuutta, muun muassa kuluvaa tilikautta
koskevia tulosarvioita, on arvioitava katsauk-
sen laatimishetken valossa. Kédytdnnossi katsa-
usten tarkastaminen tapahtunee jo tilikauden
aikana, vaikka tarkastaminen ei olekaan pakol-
lista. Selvyyden vuoksi yhtié voi ilmoittaa
katsauksessa, onko tilintarkastaja tarkastanut
sen vai el.

Pykilin 4 momentin mukaan osavuosikatsa-
us annetaan konsernin tietoina, jos yhtién on
laadittava konsernitilinpdéitds. Ehdotus ylittds
direktiivin vihimmaisvaatimuksen, jonka mu-
kaan yhtid voi esittdd katsauksen joko konso-
lidoidussa (yhtion konsernia koskevana) tai
konsolidoimattomassa muodossa (6 art.).
Pankkitarkastusvirasto voi kirjanpitolautakun-
taa kuultuaan mairdtd yhtidn julkistamaan
konsernia koskevan tiedon ohella vastaavan
tiedon yhti6sti, jos tieto on sijoittajan tekeméin
arvion kannalta olennainen. Direktiivin nojalla
lisitiedon on oltava tirked, ja sen on sisillyt-
tivid pankkitarkastusviraston késityksen mu-
kaan sithen katsausmuotoon, jota yhtio et
kayta.

Pykilddn ehdotettu 5 momentti on yhden-
mukainen kirjanpitolakiin muutettavaksi ehdo-

tetun 9 §n 2 momentin kanssa. Hyvéi kirjan-
pitotapaa noudattamalla yhtid antaa tulokses-
taan ja taloudellisesta asemastaan luotettavan
kuvan eli oikeat ja riittdvit tiedot (true and fair
view). Direktiivii vastaa vaatimus siitd, etti
sijoittajan on osavuosikatsauksesta voitava teh-
dd perusteltu arvio toiminnan ja tuloksen
kehityssuunnasta sekd tehdi vertailuja edellisen
tilikauden vastaavaan katsauskauteen (5 art. 6
kohta).

Osavuosikatsauksessa on selostusosa ja tau-
lukko-osa, jossa on numeroaineistoa. Katsauk-
sessa on 6 momentin mukaan selostettava
yhtién toimintaa, tuloskehitystd ja investointeja
sekd rahoitustilanteen ja toimintaympiriston
muutoksia edellisen tilinpddtdksen jilkeiseltd
ajalta. Katsauskauden investoinneista on mai-
nittava niiden yhteisméiri ja esiteltivi inves-
tointikohteista ainakin ne, joista vhtid on
julkistanut tiedon 7 §:n perusteella. Kilpaihuti-
lanteesta on mainittava silloinkin, kun siini ei
ole tapahtunut muutosta. Jos yhtié toimii
useilla toimialoilla ja maantieteellisilld alueilla,
toimintaympdéristdn muutoksista on esitettivi
eritelty selostus. Rahoitustilanteesta on selos-
tettava yhtidon maksuvalmiutta ja vakavarai-
suutta sekd niiden kehitystd katsauskauden
aikana. Ehdotus on sanamuodoltaan laajempi
kuin direktiivi, jonka mukaan katsauksessa on
selostettava katsauskauden toimintaa ja tulosta
(5 art. 1 kohta). Se on kuitenkin tarpeen, jotta
sijoittaja voi tehdd perustellun arvion yhtion
toiminnan ja tuloksen kehityssuunnasta direk-
tiivin mukaisesti. Taulukko-osassa on annetta-
va tiedot ainakin liikevaihdosta ja tuloksesta
ennen veroja tai niiden jilkeen (5 art. 2 kohta).
Toimialakohtaista tietoa ei ehdoteta esitetti-
viaksi osavuosikatsauksissa, mutta itsesdinte-
lyssd tédllainen velvollisuus voidaan asettaa.

Osavuosikatsauksessa on selostettava kat-
sauskaudella sattuneita poikkeuksellisia seikko-
ja, jotka ovat vaikuttaneet yhtion toimintaan
tai tulokseen. Ehdotus perustuu direktiiviin (5
art. 6 kohta) ja on samansisiltdinen kuin
osakeyhtidlain 11 luvun 9 §n 1 momentti, joka
koskee toimintakertomuksen laatimista ja tie-
tojen antamista seikoista, joista ei ole tehtidvi
selkoa tuloslaskelmassa tai taseessa. Katsaus-
kauden tietojen lisiksi on esitettdvi vertailutie-
dot edellisen tilikauden vastaavalta katsauskau-
delta. Jos katsauskauden aikana on muutettu
tuloslaskelman tai taseen rakennetta, on aikai-
sempaan osavuosikatsaukseen ja tilinpidtdk-
seen sisdltyvid tietoja yhdisteltiva siten, ettd ne
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ovat vertailukelpoisia katsauskauden tietojen
kanssa. Syy on ilmoitettava, jos tiedot eivit
liikketoiminnan tai lainsddddnndn muuttumisen
vuoksi ole vertailukelpoisia. Ehdotus vastaa
direktiivii (5 art. 5 kohta).

Osavuosikatsauksessa on myds selostettava
siind mi4rin kuin se on mahdollista yhtién
todennikoisid kehitysnikymid kuluvana tili-
kautena. Ehdotus vastaa direktiivid (5 art. 6
kohta). Arvioiden taustaolettamuksista on
my0ds kerrottava. Jos yhtion kisitys tilikauden
tuloksen kehityksestd muuttuu katsauksen jul-
kistamisen jélkeen olennaisesti, tieto siiti on
julkistettava 7 §:n nojalla. Olennaisena muutok-
sena on pidettivi esimerkiksi arvion edellistd
tilikautta paremmasta tai huonommasta tulok-
sesta muuttumista pidinvastaiseksi. Tdlléin on
ilmoitettava seikat, joiden vuoksi tulosarviota
on muutettu. Tilintarkastajan ei tarvitse lausua
asiasta, koska sijoittajille on tirkeimpdi, ettd
muutos ja sithen vaikuttaneet seikat julkiste-
taan heti. Tilintarkastajan on kuitenkin yhtidn
hallinnon tarkastuksen yhteydessd jilkikiteen
tarkastettava muutoksen perusteet ja se, etti
muuttunut arvio on julkistettu viivytyksettsd
hallituksen kéisiteltyd asian. Lisidksi vaaditaan
tietojen antamista yhtién kannalta olennaisista
tapahtumista, jotka ovat sattuneet katsauskau-
den pddttymisen jilkeen.

Osavuosikatsauksen sisdllostd ja annettavien
tietojen esittdmistavasta ehdotetaan miiritti-
viksi tarkemmin valtiovarainministeriéon pii-
tokselld. Paidtds laaditaan pitden ensisijaisesti
silmilld teollisuutta tai kauppaa harjoittavia
yhtioitd. Koska vakuutus- ja rahoitustoimintaa
harjoittavan yhtién tuloslaskelmakaava ei sisdl-
14 kayttokatetta, voi olla tarpeen, ettd kirjan-
pitolautakunta antaa ohjeita myo6s katsauksen
taulukko-osan tietojen esittdmisestd tarkoituk-
senmukaisella tavalla, jotta kunkin toimialan
yritysten toiminnan ja kirjanpidon erityispiir-
teet otettaisiin huomioon direktiivin mukaisesti
(5 art. 7 kohta). Kirjanpitolain (655/73) 34 §n
mukaan kirjanpitolautakunta voi viranomai-
sen, elinkeinonharjoittajien jirjeston tai kirjan-
pitovelvollisen hakemuksesta antaa ohjeita ja
lausuntoja kirjanpitolain soveltamisesta. Toi-
saalta osakeyhtitlain (734/78) 11 luvun 13 §n
mukaan kirjanpitolautakunta antaa ohjeita ja
lausuntoja osakeyhtitlain tilinpddtostd ja kon-
sernitilinpddtostd koskevien sddnndsten sovel-
tamisesta.

Ehdotus vastaa direktiivid, joka edellyttds
yhden osavuosikatsausten suhteen toimivaltai-

sen viranomaisen nimedmistd (9 art. 1 ja 2
kohta). Sddnnods ei estd muun lainsiidinndn
mukaan toimivaltaisia viranomaisia, kuten so-
siaali- ja terveysministeriotd ja pankkitarkas-
tusvirastoa, antamasta ohjeita ja midrdyksii.
Toimivaltaristiriitaisuuksien vilttdmiseksi val-
tiovarainministerion p#dtokseen, jossa valtuu-
tetaan kirjanpitolautakunta antamaan ohjeita
ja lausuntoja katsauksen laadinnasta, otetaan
viittaus vakuutusyhtidlain (1062/79) 10 luvun
11 §:44n, jonka mukaan myds sosiaali- ja ter-
veysministeridé voi antaa ohjeita ja lausuntoja.
Kirjanpitolautakunnan on perusteltua varata
sosiaali- ja terveysministeriolle ja pankkitarkas-
tusvirastolle mahdollisuus lausua ohjeista en-
nen niiden antamista, jotteivit 11 §&n 6 momen-
tissa tarkoitetut poikkeukset kuormita lauta-
kuntaa.

Pykdlin 7 momentissa sdddetilin osa-
vuosikatsauksen julkistamisesta. Tieto katsauk-
sen julkistamishetkestd auttaa sijoittajaa ostoja
myyntipditosten ajoittamisessa, minkid vuoksi
yhtidon on julkistettava tieto katsauksen julkis-
tamisviikosta. Padtostd voidaan muuttaa, jos
katsaus valmistuu ennakolta ilmoitettua aiem-
min tai mybhemmin. Myos tdmd pditds on
julkistettava. Direktiivi ei sisdlld vastaavaa
mifrdystd, vaan ehdotus perustuu nykyiseen
itsesddntelyyn.

Lisdksi ehdotetaan, ettd katsaus on julkistet-
tava ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin
viimeistddn kolmen kuukauden kuluessa kat-
sauskauden piaittymisestd. Direktiivissd vastaa-
va ajanjakso on nelja kuukautta (4 art. 1
kohta). Ehdotuksessa on otettu huomioon ny-
kyinen kdytdntd, jonka mukaan yhti6 julkistaa
kaksi osavuosikatsausta. Jos jélkimmaiinen,
kahdeksaa kuukautta koskeva katsaus julkis-
tettaisiin vasta neljan kuukauden kuluttua kat-
sauskauden pidittymisestd, sijoittajat joutuisi-
vat odottamaan tilikauden loppuun saakka
tietoa jilkimmdisen katsauskauden toiminnasta
ja tuloksesta. Nykyisessd itsesdédntelyssd edelly-
tetddn katsauksen julkistamista kahden kuu-
kaunden kuluessa katsauskauden piittymisests.
Koska 3 momentin lihtokohta on, ettd tilin-
tarkastajien mahdolliset muistutukset ja huo-
mautukset on liitettivd katsaukseen, on ehdo-
tus perusteltu tilintarkastajien toiminnan kan-
nalta. Yhtion hallituksen on siten julkistettava
katsaus heti kun se on kisitelty hallituksessa ja
tilintarkastaja on mahdollisesti tarkastanut sen.

Itsesddntelyssd ei nykyisin m#driti osa-
vuosikatsauksen julkistamiskielesti. Kaytén-



1992 vp — HE 318 21

nossid katsaukset julkistetaan suomen- ja/tai
ruotsinkielisind. Eréd#t ulkomaiset yhtiot ovat
kédyttineet yksinomaan englanninkielistd tiedo-
tetta. Julkistamiskielen ohella tirkedd on jul-
kistamisen nopeus ja samanaikaisuus, minki
vuoksi ehdotus sallii ulkomaisen yhtidén julkis-
tavan katsauksen myos muulla kuin suomen tai
ruotsin kielelld, jollei se vaaranna sijoittajien
asemaa. Pankkitarkastusviraston on 11§n 4
momentin nojalla etukiteen valtio- ja kielikoh-
taisesti hyviaksyttdvid kyseisen kielen kidyttimi-
nen Suomessa. Paitostd tehtiessd on otettava
huomioon kielen kiytén tavanomaisuus rahoi-
tusalalla Suomessa, joten 1ihinnd englanti voi-
nee tulla kysymykseen. Ehdotus vastaa direk-
tiivid (7 art. 2 kohta), jonka nojalla katsaus on
laadittava ETA-valtion virallisella kielelld.

Katsaus on julkistettava 2§:n mukaisesti
toimittamalla se keskeisille tiedotusvilineille
kuten Suomen Tietotoimistolle sekd asettamal-
la se yleisobn saataville. Direktiivin mukaan
kaikissa niissi ETA-valtioissa, joissa yhtion
osake on otettu porssilistalle, katsaus julkiste-
taan ilmoituksella valtakunnallisessa tai laaja-
levikkisessd sanomalehdessé tai virallisessa leh-
dessd tai asettamalla se yleisdn saataville kir-
jallisena tiedotteena sellaisiin paikkoihin, joista
julkistetaan tieto vihintddn yhdessd valtakun-
nallisessa tai laajalevikkisessd sanomalehdessd,
tai asettamalla se yleisdtn saataville muulla
vastaavalla tavalla, jonka toimivaltaiset viran-
omaiset ovat hyviksyneet (7 art. 1 kohta).

Pykilin 8 momentin mukaan yhtion on
toimitettava osavuosikatsaus pankkitarkastus-
virastolle ja asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jéirjestdjille. Direktiivin mukaan kat-
saus on ldhetettdvd asianomaiselle valvontavi-
ranomaiselle muussa ETA-valtiossa, jossa yh-
tibn osake on otettu porssilistalle (7 art. 3
kohta). Koska tidstd siidetddn kunkin ETA-
valtion omassa laissa, sitd ei ole tarpeen sisil-
lyttd4d Suomen lakiin. Viranomainen ei siis olisi
velvollinen tarkastamaan katsausta tai hyvik-
symiidn sen sisdltdd. Yhtion on lisdksi 1dhetet-
tdvd osavuosikatsaus sellaiselle osakkeenomis-
tajalle, joka sitd pyytdd., Myos muilla kuin
osakkeenomistajilla on oikeus saada jiljennos
katsauksesta maksettuaan jiljenndksen antami-
sesta yhtiolle aiheutuvat kustannukset.

6§. Pykidlin 1 momentin mukaan yhtidn,
jonka osake tai sithen osakeyhtitlain mukaan
oikeuttava arvopaperi on julkisen kaupankdyn-
nin kohteena, on annettava tilinpddtoksessd
erditd lisdtietoja osakeyhtidlain ja kirjanpito-

lain edellyttimistd seikoista. Listalleottodirek-
tiivin liitteen mukaan yhtion, jonka osake on
otettu jdsenvaltiossa sijaitsevan tai toimivan
arvopaperiporssin porssilistalle, on asetettava
tilinpd4tos yleison saataville (C.4). Ehdotukses-
sa velvollisuus on ulotettu koskemaan kaikkia
yhtiditd, joiden osake tai sithen oikeuttava
arvopaperi on juikisen kaupankédynnin kohtee-
na. Tillaisen yhtidn arvopaperiin sijoittaneen
tarve saada tietoa yhtidn tilinpddtdksistd et
eroa porssiyhtion osakkeenomistajan vastaa-
vasta tarpeesta. Ehdotuksen mukaan yhtién on
tilinpadtoksessd annettava tiedot, jotka ovat
olennaisia osakkeen arvon médrittdmiseksi.
Ehdotus tdydentid muutettavaksi ehdotetun
kirjanpitolain 9 §:n 2 momenttia, jonka mu-
kaan tilinpd4toksessd on oltava oikeat ja riit-
tdvit tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta.
Tarkemmin tilinpd4tokseen sisdllytettdvistd
seikoista madrittiisiin valtiovarainministerion
paitokselld. Paatoksessd edellytettdisiin nykyis-
td laajemmin tietoja kdyttdomaisuuden jaksot-
tamisesta ja arvostamisesta sekd yksikkokoh-
taisia tietoja ja tietoja yhtidbn omistajien ja
osakkuusyhtididen kanssa tehdyisti liiketoimis-
ta. Kidyttdomaisuuden jaksottamista koskevien
poistosuunnitelmien ohella on eriteltdvd omai-
suuslajikohtaisesti kdyttdomaisuuden tunnetut
markkina-arvot, koska kirjanpitolaki sallii
kdyttoomaisuuteen kuuluvien julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevien osakkeiden arvosta-
misen muuhun kuin markkina-arvoon. Tilin-
padtoksessd ei siis esitettdisi vain tase- ja
markkina-arvojen nettoerotusta, Yhtién olisi
myds annettava tiedot tuloksen jakautumisesta
liikketoiminta-aloittain tai -yksikdittdin ja tiedot
tilikauden aikana tehdyisti huomattavista lii-
ketoimista yhtidn ja sen dédnivallasta vihintdin
yhden viidesosan omistavan osakkaan tai
muun yhtioén etuyhteydessd olevan henkilon
sekd yhtidn ja sen osakkuusyrityksen vililli.
Kirjanpitolain 21 §n 1 momentissa tarkoite-
tun toimialakohtaista liikevaihtoa koskevan
tiedon ohella sijoittajan on tarpeen yhtidén
tuloksen arvioimiseksi saada tieto toimialakoh-
taisista tuloksista. Ndmin tiedot liittyvit toi-
mintojen yhtidittimisen mydti syntyvidin tie-
dontarpeeseen. Konsernin tytiryhtidksi muo-
dostettu toiminto voi siten vastata toimialaa tai
-yksikkéd. Konsernin emoyhtién yhtidkokouk-
sessa osakkeenomistaja voi osakeyhtitlain 9
luvun 12 §:34n perustuvan kyselyoikeutensa no-
jalla vaatia nihtivikseen myos tytidryhtididen
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titinpadtokset. Yhtion julkistamat tiedot toimi-
alakohtaisesti sitoutuneen pddoman ja henkild-
kunnan miirin kehityksestd ovat tarpeen ar-
vioitaessa yhtion vastaista kehitystd, yksikko-
kohtaista tulosta sekd sitd, miten sijoitettu
piddoma on saatu tuottamaan. Tarkoitus on,
ettd kirjanpitolautakunta antaa ohjeen toimi-
alakohtaisen tuloksen méirittimisesti ja aset-
taa suhteelliset ja markkaméiriiset rajat olen-
naisen toimialan muodostamiselle. Interna-
tional Accounting Standards Boardin (IAS) 14,
suosituksen mukaan toimialasta on annettava
erikseen tiedot, kun se muodostaa yli yhden
kymmenesosan konsernin liikevaihdosta, tulok-
sesta tai varoista. Markkaméirdisilli rajoilla
voidaan turvata se, etteivit kansainvilisesti
katsoen pienten suomalaisyritysten kilpailu-
mahdollisuudet vaarannu. Yhtié voi asianmu-
kaisesti perustellen valita, miten se méiirittelee
erikseen raportoitavat toimialansa. Kirjanpi-
don jatkuvuusperiaatteesta johtuu, ettei yhtio
saa muuttaa toimialojensa jakamista ilman
tilinp4datoksessd ilmoitettua perusteltua syyti.

Pykdlin 2 momentin mukaan yhtion tilin-
paitoksen padkohdat on julkistettava tilinpdi-
tostiedotteena vilittomasti tilinpditoksen val-
mistuttua. Tilinpd4tds on valmis, kun yhtidn
pidtosvaltainen hallitus on sen hyviksynyt,
vaikka kaikkien hallituksen jidsenten allekirjoi-
tusta ei saataisi tilinp4itosasiakirjoihin, Mah-
dollisen hallintoneuvoston lausunto tilinpdi-
toksestd ei saa siirtdd tilinpaitostiedotteen jul-
kistamista, ellei kisittely seuraa vilittomaisti
hallituksen kokousta. Sama koskee tilintarkas-
tajien lausuntoa. Ehdotus tiytt4i listalleottodi-
rektiivin vaatimuksen tilinpddtoksen vilitts-
mastd julkistamisesta (C.4.a). Sa4nnds ei estd
antamasta itsesddntelyssd middrdyksid tilikau-
den tuloksen ennakkotietojen julkistamisesta
ennen tilinpditodstiedotteen julkistamista. Tar-
kemmin tilinpditostiedotteen sisdllostd midrit-
tdisiin valtiovarainministerion padtokselld. Kir-
janpitolautakunta voi antaa ohjeita tilinpd#tos-
tiedotteen viahimmaissisdllostd eri toimialalla
toimiville yrityksille. Esimerkiksi rahoitus- tai
vakuutustoimintaa harjoittavan yhtidon tilin-
padtdstiedote poikkeaa sisdlloltidn pddsdidn-
nostd. Tilinpiitostiedote annetaan ehdotuksen
mukaan ainakin konsernin tietoina, jos yhtién
on laadittava konsernitilinpdatos. Nykyisen it-
sesddntelyn mukaan tilinpaitostiedotteessa on
esitettdvd vertailutietoineen ainakin edellisen
tilikauden liikevaihto, kdyttdkate, liikevoitto,
tulos rahoituserien jilkeen, satunnaiset erit,

tulos ennen varauksia ja veroja, taseen loppu-
summa, lyhyt- ja pitkdaikainen vieras pd4doma,
investoinnit, henkildston madrd ja vas-
tuusitoumukset. Yhtién on julkistettava tilin-
piitostiedotteessa muutkin olennaiset tiedot
tilinpdatoksesta.

Ehdotus 3 momentiksi tilinpid4tdksen julkis-
tamisesta viimeistdin viikkoa ennen yhtidkoko-
usta vastaa yhtd#ltd osakeyhtidlain 9 luvun
9 §:n 4 momentin vaatimusta tilinpd4tosasiakir-
jojen pitdmisestd osakkeenomistajien néhtivilli
tuona aikana ja toisaalta nykyistd itsesiinte-
lyd. Koska 2 momentin mukaan tilinpd4toksen
pidkohdat on julkistettava vilittomasti, ei vaa-
dita, ettd tilinpddtds olisi julkistettava ennen
sitd koskevan tilintarkastajien lausunnon ja
mahdollisen hallintoneuvoston lausunnon anta-
mista.

Konsernitilinpd4toksen laatineen yhtidn on
julkistettava se oman tilinpdidtoksensi ohessa.
Listalleottodirektiivin nojalla pankkitarkastus-
virasto voi 11 §n 4 momentin mukaisesti oike-
uttaa antamaan yleis6n saataville vain jom-
mankumman tilinpditoksen, jollei julkistamat-
ta jadava tilinpddtds sisdlld olennaisia lisdtietoja
(C.4.b). Konsernitilinpddtdksen laativat suo-
malaiset porssi- ja sopimusmarkkinayhtiot ovat
kaytinnossd sisdllyttineet vuosikertomuksiinsa
oman ja konsernin tilinp4dtdksen.

Edelleen ehdotetaan, ettd tilintarkastuskerto-
mus julkistetaan tilinpddtoksen ohessa. Lisiksi
luetellaan poikkeukselliset tilanteet, joissa ker-
tomus on julkistettava vilittomisti, siis ennen
tilinpddtoksen julkistamista. Téllainen tilanne
on kisilld, jolleivit tilintarkastajat ole puolta-
neet vastuuvapauden mydntimistd hallitukselle
tai toimitusjohtajalle tai, jos tilintarkastajat
tilikautta koskevassa tilintarkastuskertomuk-
sessa katsovat, ettd osavuosikatsauksia ei ole
laadittu niit4 koskevien siinnosten mukaisesti.
Sama koskee tilannetta, jossa tilintarkastaja on
tehnyt huomautuksen tai osakeyhtiolain 10
luvun 10 §:n 3 momentissa tarkoitetun muistu-
tuksen, joka yleensd merkitsee myds, ettei hin
puolla ehdotusta vastuuvapauden mydntimi-
sestd.

Pykilin 4 momentin mukaan tilinpddtos ja
tilinpddtdstiedote on osavuosikatsausta koske-
van S §:n 8 momentin tavoin toimitettava pank-
kitarkastusvirastolle, julkisen kaupankiiynnin
jarjestdjille sekd pyynnostd annettava osak-
keenomistajille ja korvausta vastaan muille
kiinnostuneille.

6 a§. Pykilin 1 momentissa asetetaan pors-
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silistalle otetun joukkovelkakirjan liikkeeseen-
laskijalle velvollisuus julkistaa viivytyksettd ti-
linpaatdksensd. Julkisyhteisoilla eli siis valtiol-
la, kunnilla, kuntainliitoilla, keskuspankeilla ja
kansainvilisilld julkisyhteis6illi ei kuitenkaan
ole titd velvollisuutta. Ehdotus on yhdenmu-
kainen 7 §:n kanssa, jota myodskidin ei sovelleta
julkisyhteisdihin. Ehdotus perustuu listalleotto-
direktiiviin (D.A.3 ja 5 art. 2 kohta), jonka
ilmaisu ’yritys’ osoittaa, ettei velvollisuus koske
julkisyhteisojd. Yhteislainan, jonka on laskenut
likkkeeseen esimerkiksi ryhmd paikallispankke-
ja kukin vastaten omasta osuudestaan, kunkin
liikkeeseenlaskijan on siis julkistettava tilinpdi-
tostietonsa. Koska ei ole todennikoistd, ettd
kunkin liikkeeseenlaskijan tilinpdidtds julkistet-
tunakaan saavuttaisi sijoittajien tietoisuuden,
on riittivdid, ettd tilinpa4tdkset pidetddn ylei-
son saatavilla liikkeeseenlaskijoiden toimipai-
koissa. Direktiivin nojalla tisti ei endd voida
poiketa (8 art.).

Pykilidn 2 momentissa sdddetddn liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta antaa pyynnosté tilin-
paitos joukkovelkakirjan osuuden haltijalle.

7 §. Pykilidn 1 momenttiin ehdotettu liikkee-
seenlaskijan jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskeva tdsmennys perustuu listalleottodirek-
tiiviin ja sisépiiridirektiiviin. Sdénnoksen sovel-
tamisalaa ehdotetaan laajennettavaksi koske-
maan porssi- ja sopimusmarkkinayhtididen
ohella 3 luvun 13 §:sséd tarkoitetun muun julki-
sen kaupankidynnin kohteeksi otettujen mark-
kina-arvopaperien liikkeeseenlaskijoita.

Sisapiiridirektiivilld (7 art.) laajennettiin lis-
talleottodirektiivin méiriys (C.5.a) porssilistal-
le otetun osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtion
jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta koske-
maan kaikkia yhtiditd ja yrityksid, joiden ar-
vopaperit, niiden lajista riippumatta, on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sisépiiridirektiivissd
(1 art. 2 kohta) tarkoitetulla markkinapaikalla.
Tam4d on julkisen vallan tunnustamien viran-
omaisten sidintelemd ja valvoma, sddnnéllisesti
toimiva markkinapaikka, johon yleis6lli on
padsy joko suoraan tai vilillisesti. Kaikki 1
luvun 3 §:ssé tarkoitettu julkinen kaupankiynti
on tillaisella markkinapaikalla tapahtuvaa
kaupankdyntid, silli julkista kaupankayntid
valvoo pankkitarkastusvirasto, kaupankiynnin
sddnnét vahvistetaan valtiovarainministeridssd
tai pankkitarkastusvirastossa ja sddntdjen mu-
kaan kaupankdyntid on jirjestettavi sdannolli-
sesti. Yleiso voi osallistua julkiseen kaupan-
kdyntiin  arvopaperinvilittdjin  vilitykselld,

mutta joillakin markkinapaikoilla myés suo-
raan. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ulot-
taminen markkina-arvopaperien liikkeeseenlas-
kijoihin on johdonmukaista senkin vuoksi, etti
5 luvun 1 §n mukaan luottamuksellisen yritys-
tiedon vddrinkidytdn kielto koskee nykyisinkin
kaikkia julkisen kaupankidynnin kohteeksi otet-
tuja arvopapereita.

Ehdotuksen mukaan jatkuva tiedonantovel-
vollisuus koskee siis kaikkien julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien eiki
vain osakkeiden arvoon vaikuttavia seikkoja.
Myds vieraan pddoman ehtoisen arvopaperin
likkkeeseenlaskijan on julkistettava tuon arvo-
paperin arvoon vaikuttavat tiedot. Ehdotus
perustuu listalleottodirektiiviin (D.A.4.a) ja si-
sapiiridirektiiviin (7 art.). Joukkovelkakirjan
lilkkeeseen laskeneen yrityksen ei ole tiedotet-
tava vain sellaisesta toimintaansa koskevasta
kehityksestd, joka voi merkittdvisti vaikuttaa
sen kykyyn vastata sitoumuksistaan, kuten
listalleottodirektiivi (asiallisesti kumottu
D.A.4.a) alun perin vaati, vaan kaikesta sen
toimintaa koskevasta kehityksestd, joka voi
aiheuttaa olennaisia muutoksia arvopaperin
arvoon, esimerkiksi sutd, kuinka suuri osa
joukkovelkakirjalainasta on jifinyt merkitse-
mittd liikkeeseenlaskussa. Joukkovelkakirjan
arvoon voivat vaikuttaa eri seikat kuin osak-
keen arvoon eikd tiedonantovelvollisuus siten
vilttiméttid kohdistu samoihin yksittdisiin asi-
oihin. Jollei seikka vaikuta joukkovelkakirjan
liikkeeseenlaskijan kykyyn vastata sitoumuksis-
taan eikd myo6skddn siten sijoittajan asemaan,
se voidaan ottaa huomioon myOnnettiessi
poikkeuksia 11 §n mukaisesti. Tiedonantovel-
vollisuutta ei ole asetettu joukkovelkakirjan
takaajalle, vaan vain liikkeeseenlaskijalle, joten
poikkeus voi koskea myos takaajan aseman
kehittymistd koskevia tietoja, joista liikkeeseen-
laskijalla ei aina ole tietoa. Vaikka direktiivi ei
vaadi takaajasta annettavaksi tietoja, takaajan
tilinpddtds voi olla arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttava seikka.

Tiedon julkistamisen lisdksi julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan on toimitettava se asianomaiselle
arvopaperiporssille, kurssivilittdjalle tai muun
julkisen kaupankiynnin jérjestijille. Ehdotus
parantaa julkisen kaupankiynnin jirjestdjin
mahdollisuutta arvioida tarvetta keskeyttdd
kaupankdynti arvopaperilla ja lisid sijoittajien
tiedonsaantia muun julkisen kaupankdynnin
kohteena olevista arvopapereista. Ehdotus vas-
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taa Helsingin Arvopaperiporssin noudattamaa
kaytiantdd vilittds likkkeeseenlaskijoiden tiedot-
teet markkinaosapuolille.

Pykilan 1 momentin velvollisuus ei 2 mo-
mentin mukaan koske valtiota, kuntaa, kun-
tainliittoa eikd kansainvilistd julkisyhteisod,
koska ne eivit kuulu sisdpiiridirektiivin iimai-
sun ’yhtiot ja yritykset’ piiriin (7 art.). Julkisyh-
teisdt on lueteltu listalleottodirektiivin (D.B)
otsikon mukaisesti. Julkisyhteisot laskevat liik-
keeseen vain vieraan pifioman ehtoisia si-
toumuksia eikd niilld ole jatkuvaa tiedonanto-
velvollisuutta lainkaan (D.B). Kansainvilinen
julkisyhteis® on maédritelty tarjousesitedirektii-
vid vastaavasti niin, ettd vihintddn kahden
ETA-valtion on kuuluttava sithen (2 art. 2 ¢
alakohta). Tillaisia julkisyhteis$jd ovat muun
muassa Kansainvilinen valuuttarahasto, Eu-
roopan Investointipankki ja Pohjoismaiden In-
vestointipankki. Julkisyhteisélld on kuitenkin
velvollisuus julkistaa sellaiset seikat myos Suo-
messa, jotka se on julkistanut muualla. Ehdo-
tus vastaa listalleottodirektiivid (D.B.2.a).

Keskuspankkiin ei ehdotuksen mukaan so-
velleta 1 momentin mukaista velvollisuutta.
Ehdotus perustuu sisépiiridirektiiviin (2 art. 4
kohta). Sen mukaan direktiivii ei sovelleta
tdysivaltaisen valtion, sen keskuspankin eiki
kyseisen valtion tdhdn tehtiviin miidrdimin
muun toimielimen tai niiden puolesta ja lukuun
toimivan henkildén suorittamiin toimiin, joiden
tarkoituksena on rahapolitiikan, valuuttakurs-
sipolititkan tai julkisen velan hoitaminen. Siksi
liikkkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvolli-
suus (7 art.) ei koske keskuspankkia sen edelld
luetelluissa tehtdvissd. Suomen Pankki on las-
kenut liikkeeseen sijoitustodistuksia kansallisen
rahapolitiikan toteuttamiseksi markkinaope-
raatioiden yhteydessd talletuspankkien ylldpité-
milld rahamarkkinoilla.

Pykilin nykyisen 2 ja 3 momentin yhdist4-
minen 3 momentiksi on tarpeen 1 momenttiin
ehdotetun muutoksen vuoksi. Arvopaperip0Ors-
sin, kurssivilittdjin ja muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjille ehdotetaan toissijaista tie-
donantovelvollisuutta sen tietoon tulleista, liik-
keeseenlaskijan arvopaperin arvoon olennaises-
ti vaikuttavista seikoista, joita liikkkeeseenlaski-
ja ei ole julkistanut ja joista se ei ole hakenut
11 §n mukaista poikkeusta. Poistamalla sana
’asianmukaisesti’ velvollisuus laajennetaan kos-
kemaan tietoja, joita liikkeeseenlaskija ei ole
voinut julkistaa, mutta jotka ovat tulleet julki-
sen kaupankdynnin jérjestijin tietoon. Ehdo-

tus merkitsee, ettd arvopaperiporssi voi julkis-
taa listalleottodirektiivin (12 art.) mukaisesti
sen, ettd liilkkeeseenlaskija laiminlyd arvopape-
rin porssilistalle ottamisesta johtuvia velvolli-
suuksiaan.

8 §. Pykildssi sdddetty velvollisuus julkistaa
konsernisuhteen syntyminen ehdotetaan ulotet-
tavaksi koskemaan kaikkia yhtiditd, joiden
osake tai osakkeeseen osakeyhtitlain mukaan
oikeuttava arvopaperi on julkisen kaupankéyn-
nin kohteena. Julkistamisvelvollinen on edel-
leen téllaisen yhtion konsernin emoyhtid. Se,
miten konsernisuhteen syntyminen vaikuttaa
tytaryhtion osakkeenomistajien asemaan, vai-
kuttaa samalla tavoin yhtién osakkeeseen oi-
keuttavien arvopaperien haltijoihin, joita siksi
ei ole tarpeen mainita sddnndksessd erikseen.
Lisdksi ehdotetaan velvollisuutta toimittaa tie-
dot erikseen asianomaiselle markkinapaikalle.
Jos osake ja siihen oikeuttava arvopaperi ovat
kaupankdynnin kohteena eri markkinapaikoil-
la, tieto on toimitettava viipymitti molemmille
kaupankdynnin jirjestdjille.

9§. Pykilissd ehdotetaan sdidettiviksi
osakkeenomistajan ja osakkeenomistajaan rin-
nastettavan henkilon velvollisuudesta ilmoittaa
huomattava osuus suomalaisesta yhtidstd, jon-
ka osake on otettu julkisen kaupankiynnin tai
sitd vastaavan kaupankidynnin kohteeksi Suo-
messa tai muussa ETA-valtiossa. Ehdotus pe-
rustuu liputusdirektiiviin.

Pykilin muutettavaksi ehdotettu 1 momentti
vastaa nykyisen 1 momentin ensimmaéisti vir-
kettd. Osakkeenomistajalla ei kuitenkaan ole
velvollisuutta itse julkistaa d4niosuuttaan, vaan
se on ilmoitettava yhtidlle ja pankkitarkastus-
virastolle. Yhtidn velvollisuudesta julkistaa sille
ilmoitettu osuus sdddetddn 10 §:ssd. Osakkeen-
omistajan on ilmoitettava osuutensa silloinkin,
kun se saavuttaa jonkin sididnnsOksessi luetel-
luista rajoista. Ehdotus vastaa direktiivid (4
art.).

Osakkeenomistajan #inimédrdlld tarkoite-
taan osakkeenomistajan omistuksessa oleviin
osakkeisiin ja muihin 2 momentissa tarkoitet-
tuihin osakkeisiin liittyvien d4nioikeuksien suh-
teellista osuutta yhtidn koko #Hinim#Adrdsta.
Laskettaessa d4dnimdirdd ei oteta huomioon
lakiin tai yhtidjédrjestykseen mahdollisesti pe-
rustuvia #inestysrajoituksia. Liputusvelvolli-
suus ehdotetaan ulotettavaksi myds osuuksiin
yhtion osakepddomasta, jolloin velvollisuuden
aikaansaavat piddomarajat ovat samat kuin
Adniosuusrajat. Osakkeenomistajan on siten
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ilmoitettava osuutensa yhtion osakepdidomasta,
kun se saavuttaa, ylittd4 tai vihenee alle yhden
kymmenesosan, yhden viidesosan, yhden kol-
masosan, puolet tai kaksi kolmasosaa. Osak-
keenomistajan osuudella yhtidn osakepddomas-
ta tarkoitetaan osakkeenomistajan omistamien
osakkeiden nimellisarvon ja muiden 2 momen-
tissa tarkoitettujen osakkeiden nimellisarvon
summan suhdetta yhtion osakepdiomaan.
Osakkeenomistajan ei tarvitse ilmoittaa d4ni- ja
pidomaosuuttaan, jos sen ilmoittaa osakkeen-
omistajan emoyhtid. Poikkeus perustuu direk-
tiiviin (6 art.).

Ehdotetun sdinnéksen soveltamisala eroaa
nykyisestd sikdli, ettd liputusvelvollisuus syn-
tyy, jos yhtidn osake on Suomessa tai muussa
ETA-valtiossa otettu julkisen kaupankiynnin
kohteeksi. Osakkeenomistajan velvollisuus ei
kuitenkaan koske osuutta ulkomaisesta yhtiods-
td, vaikka sen osake olisi Suomessa otettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Tillaisen
yhtién on kuitenkin julkistettava tietoonsa tul-
leet muutokset omistusrakenteessaan 7 ja 10 §:n
nojalla. Ehdotus vastaa direktiivid (1 art. 1
kohta), jonka nojalla kunkin ETA-valtion on
sdddettdva velvollisuudesta ilmoittaa huomat-
tavat osuudet sellaisista kyseisen valtion lain-
sdidinnon mukaan perustetuista yhtivistd, joi-
den osakkeita on porssilistalla yhdessi tai
useammassa ETA-valtiossa sijaitsevassa tai toi-
mivassa arvopaperipdrssissd. Osakkeenomista-
jan velvollisuus ilmoittaa osuus ETA-valtiosta
olevassa yhtidssd, jonka osake on Suomessa tai
muussa ETAvaltiossa porssilistalla, mafrdytyy
siis tuon ETA-valtion lain nojalla. Ilmoitusvel-
vollisuus ehdotetaan direktiivistd poiketen ulo-
tettavaksi porssi- ja sopimusmarkkinayhtididen
lisiksi muihinkin suomalaisiin yhti6ihin, joiden
osake on julkisen kaupankdynnin kohteena
Suomessa tai sitd vastaavan kaupankiynnin
kohteena muussa ETA-valtiossa. Julkista kau-
pankdyntii vastaavalla kaupankdynnilli tar-
koitetaan sisdpiiridirektiivin mukaista kaupan-
kdyntid viranomaisten sdintelemdlld ja valvo-
malla sdinnollisesti toimivalla markkinapaikal-
la, johon yleisolld on suoraan tai vilillisesti
péddsy (1 art. 2 kohta). Mairitelmén tismenti-
minen on tarpeellista sidnnoksen kansainvili-
sen soveltamisalan vuoksi.

Osakkeenomistajaan rinnastetaan muu hen-
kilo, jonka 1 ja 2 momentin mukaan laskettava
osuus yhtion d&nimiirdsta tai osakepidiomasta
saavuttaa, ylittdd tai vdhenee alle jonkin &i-
niosuus- tai pddomarajan. Liputusvelvolliseksi
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voi siten tulla henkild, joka ei ole yhtitn
osakkeenomistaja, mutta jolla sopimuksen pe-
rusteella on oikeus kdyttds d4nivaltaa yhtidssi.
Direktiivin mukaan osuuden hankinta tarkoit-
taa osuuden ostamisen ohella jokaista muuta-
kin hankintatapaa sen oikeusperusteesta ja
siind kaytetystdi menettelystd riippumatta (2
art. ja 7 art. 7 luetelmakohta). Sopimuksella
tarkoitetaan muun muassa esisopimuksia, op-
tiositoumuksia, termiinejd ja direktiivissi tar-
koitettua sopimusta osakkeen viliaikaisesta
luovuttamisesta (7 art. 4 luetelmakohta). Muul-
la jirjestelylld tarkoitetaan esimerkiksi osake-
antia. Liputusvelvollisuus voi syntyd, vaikka
osakkeenomistus tai osakkeenomistajaan rin-
nastettavan aseman saaminen toteutuisi vasta
myohemmin, esimerkiksi jos henkild on osa-
puolena sopimuksessa tai jirjestelyssd, joka
toteutuessaan johtaa jonkin 4ini- tai pifoma-
osuusrajan saavuttamiseen tai ylittymiseen
taikka osuuden vihenemiseen sen alle. Esimer-
kiksi ddniosuus, joka on mahdollista saavuttaa
optio- ja vaihtovelkakirjoja kayttdmalld, on
julkistettava, jos niin saavutettavan diniosuu-
den suuruus on varmasti tiedossa. Ehdotus
perustuu direktiiviin ja vastaa nykyisti 2 mo-
menttia. Vastaava ilmoitusvelvollisuus on osak-
keenomistajalla, joka on osapuolena sopimuk-
sessa tal muussa jarjestelyssi.

Pykédlin 2 momentissa sdiddetddin tavasta,
jolla 1 momentissa tarkoitetut d4ni- ja pddoma-
osuudet lasketaan. Ehdotus perustuu nykyisen
1 momentin toiseen virkkeeseen ja 2 moment-
tiin, joita on tiydennetty direktiivin (7 ja 8 art.)
asettamien vaatimusten mukaisesti. Viittaus
konserniin ehdotetaan poistettavaksi. Sen ase-
mesta chdotetaan viitattavaksi direktiivin mu-
kaiseen middrdysvallan alaiseen yhteis6on (8
art.), joka médritellddn 1 luvun 4 §n 5 momen-
tissa. Koska elikesditio ja -kassa eivit sisilly
médraysvallassa olevan yhteison médritelméin,
viittaus eldkes#itioon ja -kassaan ehdotetaan
sdilytettdvidksi laissa. Laskettaessa osakkeen-
omistajan 44ni- ja pddomaosuutta niihin lue-
taan osakkeenomistajan méidrdysvallassa ole-
valla yhteisolld ja sddtiolld sekd nididen eli-
kesditiolld ja -kassalla oleva #ddnimidri ja
osakepddoma sekd muu sellaisiin osakkeisiin
liittyvd ddniméirs ja osakepdioma, joihin kuu-
luvien ddnioikeuksien kidytostd osakkeenomis-
taja voi yksin tai yhdessi kolmannen kanssa
padttdd tekeminsd sopimuksen nojalla tai
muutoin.

Liputusdirektiivissd mainitaan esimerkKkiti-
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lanteita, joissa osakkeenomistajan ddni- ja p4i-
omaosuus midrdytyy silld perusteella, etti
osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessi kol-
mannen kanssa pddttdd ddnioikeuden kiytostd
(7 art.). Niiti ovat tilanteet, jossa osakkeen-
omistajalla on vakuudenhaltijana oikeus kiyt-
t44 d4nimairdd (5 luetelmakohta) tai kayttooi-
keus d4nioikeuksiin (6 luetelmakohta) tai jossa
osakkeenomistajan haltuun on talletettu osak-
keita, joihin littyvdd &inioikeutta timi voi
kayttai silloin, kun omistajat eivit ole antaneet
tarkempia ohjeita sen kdyttimisestd (8 luetel-
makohta). Valtakirjalla luovutetut #dnioikeu-
det luetaan valtuutetun didnimidrdin silloin,
kun valtuutettu voi yksin tai yhdessi valtuut-
tajan tai kolmannen kanssa paittis dadnioike-
uksien kdytdstd. Adnioikeudet luetaan till6in
kuitenkin 1 momentin nojalla myos valtuutta-
jan diniméairdin. Hothottavalla oleva #ini-
miird ja osakepiddoma luetaan myds holhoo-
jan dini- ja pidomaosuuteen. Osakkeenomista-
jan dinimiirddn luetaan dinioikeudet, joiden
kaytostd osakkeenomistaja voi muun sopimuk-
sen nojalla pdfttdd yksin tai yhdessd toisen
kanssa. Téllainen sopimus on ainakin osakas-
sopimus, jossa on sovittu ddnimidirin kaytti-
misestd yhteisymmarryksessd direktiivin tar-
koittamalla tavalla (7 art. 3 luetelmakohta) tai
jossa on annettu oikeus pdittdd ddnimiirin
kiytostd.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddetts-
viksi siitd ajasta, jonka kuluessa 1 momentissa
tarkoitettu ilmoitus on tehtdvi. Ehdotuksella ei
ole tarkoitus pidentdd osakkeenomistajan kiy-
tettivissd olevaa aikaa nykyisestd, vaan aino-
astaan asettaa ehdoton takaraja ilmoitukselle.
Ilmoitus olisi siten yhd tehtdvd mahdollisim-
man pian, kun on saatu tieto #dniosuus- tai
pidomarajan saavuttamisesta, ylittymisestd tai
menettimisestd. Mdidrdaika luetaan pédivistd,
jona osakkeenomistaja sai tiedon tai hénen
olisi olosuhteet huomioon ottaen pitinyt saada
tieto oikeustoimesta, esimerkiksi hidnen lukuun-
sa tehdystd kaupasta. Arvioitaessa sitd, milloin
osakkeenomistajan olisi pitdnyt saada tieto
oikeustoimesta, on vertailukohtana pidettavi
huolellisen sijoittajan kdytostd. Midrdaika las-
ketaan siten siitd pdivdstd, jona osakkeenomis-
taja huolellisesti toimien olisi saanut tiedon
oikeustoimesta. Mairdaika ei ala kulua, jos se,
ettd osakkeenomistaja ei ole saanut tai voinut
saada tietoa oikeustoimesta, ei riipu osakkeen-
omistajasta. Oikeustoimi tarkoittaa osakkeen
hankintaa ja Inovutusta sekd 1 momentissa

tarkoitettua, d4nivallan kiytt64 koskevaa sopi-
musta tai muuta jirjestelyd, esimerkiksi paatos-
td suunnatusta osakeannista. Jos ilmoitusvel-
vollisuus syntyy siksi, etti osakkeenomistaja
saa médrdysvaltaansa yhteison, jolla on hallus-
saan kohdeyhti6én osakkeita, luetaan midriai-
ka siitd oikeustoimesta, jolla madrdysvaltasuh-
de syntyi.

Jos ilmoitusvelvollisuus syntyy siksi, ettd
osakkeenomistaja on osapuoli sopimuksessa,
joka toteutuessaan johtaa ddniosuus- tai pai-
omarajan saavuttamiseen tai ylittymiseen tai
osuuden vidhenemiseen sen alle, on ilmoitus
kuitenkin tehtdvd viimeistiin sopimuksen te-
kopdivini. Sopimuksen tekopiivilld tarkoite-
taan esimerkiksi johdannaissopimuksen han-
kintapdivid, vaikkei sopimuksen osapuoli siitd
pidivéstd alkaen voisikaan yksipuolisesti vaatia
kohde-etuutena olevan arvopaperin luovuita-
mista. Ilmoitusvelvollisuus syntyy siten jo osa-
ketermiinid hankittaessa, vaikka termiinin hal-
tija voisi vaatia termiinin toteuttamista arvo-
paperi luovuttamalla vasta sen erdintymispii-
vind. Ehdotus perustuu direktiiviin (4 art. ja 7
art. 7 luetelmakohta). Osakkeenomistajaan 1
momentin mukaan rinnastettavaa henkiléd
koskee sama ilmoitusvelvollisuus kuin osak-
keenomistajaa.

Pykidlin 4 momentin mukaan valtiovarain-
ministerid p#aiattdd, miti tarkempia tietoja il-
moituksessa on annettava sekid, mitdi menette-
iy on noudatettava ilmoituksen yhteydessi.

10 §. Pykild tdydentdd 7 §:ssi séfidettyd tie-
donantovelvollisuutta. Ehdotus perustuu lipu-
tusdirektiivin (10 art.) lisdksi listalleottodirek-
tiiviin, jonka liitettd (C.5.c) on muutettu lipu-
tusdirektiivilli (1 art. 4 kohta). Pykildssi eh-
dotettu julkistamisvelvollisuus koskee yhtiotd,
jonka osake tai sithen oikeuttava arvopaperi on
julkisen kaupankidynnin kohteena Suomessa
riippumatta siitd, mikd on yhtidn kotivaltio,
sekd 9 §:ssd tarkoitettua suomalaista yhtioti,
jonka osake tai sithen oikeuttava arvopaperi on
julkisen kaupankdynnin kohteena jossakin
ETA-valtiossa.

Yhtion julkistamisvelvollisuus koskee 9 §n 1
momentissa tarkoitettuja 44ni- ja pddoma-
osuuksia, jotka lasketaan 9 §:ssi tarkoitetulla
tavalla. Yhti6 voi saada tiedon 9 §:n 1 momen-
tissa tarkoitetussa ilmoituksessa tai muussa sitd
vastaavassa ilmoituksessa, kuten osakkeiden
rekisterdintihakemuksessa. Tiedon on oltava
varma, joten se voi perustua todisteellisesti
osakkeenomistajalta saatuun ilmoitukseen tai
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esimerkiksi arvo-osuusjdrjestelméstd saatavaan
tietoon. Yhtidén on julkistettava kaikki sen
tietoon tulleet dfini- ja piddomaosuudet riippu-
matta siitd, miten osuuden saavuttaminen, ylit-
tyminen tai menettiminen on tullut yhtidn
tietoon taikka siitd, onko osakkeenomistaja
ilmoittanut sen yhtidlle. Tieto on julkistettava
viipymaittd ja viimeistddn yhdeksdn pédivin ku-
luttua tiedon saamisesta. Tiedon antaminen
erikseen asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jarjestdjélle vastaa nykyisen 9 §n 1 momentin
viimeistd virkettd.

Julkistamisella tarkoitetaan direktiivissi tie-
donannon julkaisemista valtakunnallisessa tai
laajalevikkisessd sanomalehdessd, sen antamis-
ta muutoin Kkirjallisesti yleisén saataville pai-
kassa, josta tiedotetaan tillaisessa sanomaleh-
dessd, tai muulla viranomaisten hyviksymalld
tavalla. Silloin, kun yhtion osake tai osakkee-
seen oikeuttava arvopaperi on Suomessa julki-
sen kaupankdynnin kohteena, on julkistamisen
tapahduttava Suomessa edelleen keskeisten tie-
dotusvilineiden kautta. Yhtidn, jota tarkoite-
taan 9 §n 1 momentissa, on julkistettava tieto
kaikissa niissd ETA-valtioissa, joissa yhtidn
osakkeita on otettu julkisen kaupankdynnin tai
sitd vastaavan kaupankidynnin kohteeksi. Jul-
kistaminen toimitetaan jollakin kyseisen ETA-
valtion virallisista kielistd tai muulla sen valti-
on viranomaisten hyvidksymélld kielelli. Suo-
messa tieto on julkistettava suomen tai ruotsin
kielelld taikka muulla pankkitarkastusviraston
hyviksymilld kielelld 2 §:44n perustuvan kay-
tinnén mukaisesti. Virasto voi hyviksyd jul-
kaisukieleksi vain kielen, jota Suomessa yleises-
ti kédytetdsin rahoitusalalla (10 art. 2 kohta).

Julkistamisen vyhteydessi annettavista tie-
doista ja siind noudatettavasta menettelystd
ehdotetaan 2 momentissa midrattiviksi valtio-
varainministerion paitokselld.

11 §. Pykaildssd ehdotetaan sdddettdviksi ny-
kyisen 6 §:n tavoin hakemuksesta myoénnetti-
vistd poikkeuksista. Poikkeus ei saa vaarantaa
sijoittajien asemaa, esimerkiksi aiheuttamalla
vahinkoa kyseisen arvopaperin markkinoilie tai
vaikeuttamalla sijoittajien tiedonsaantia. Pyki-
l4n 1 momentin mukaan poikkeus voi koskea 2
tai 6 lukuun perustuvaa tiedonantovelvollisuut-
ta. Ehdotus perustuu seitsemin eri direktiivin
voimaan saattamiseen.

Poikkeusperusteista ehdotetaan péddsidantoi-
sesti maardttavaksi  valtiovarainministeridn
padtokselld, jotta direktiivien yksityiskohtaisel-
la sddntelylld ei kuormiteta lakia. Sddnndstéon

rakenteellisen selkeyden varmistamiseksi on
tarkoituksenmukaista pyrkid joustavasti otta-
maan huomioon direktiivien voimaansaattami-
sesta sekd arvopaperimarkkinoiden valvonnas-
ta saadut kdytinndon kokemukset sddntelyid
kehitettiessi. Valtiovarainministeriéon paitok-
set voivat myos lisdtd poikkeusperusteiden
avoimuuita ja julkisuutta ja nidin selkeyttid
luvanhakijoiden oikeusasemaa. Tarkoitus ei ole
kuitenkaan luetella poikkeusperusteita tyhjen-
tdvésti, vaan tdsmentdd nykyisessd 6 §:ssid ole-
vaa erityisen syyn kisitettd. Pankkitarkastusvi-
rastolla on oikeus esittd4 tulkintasuosituksia ja
soveltamisohjeita. Viraston ohjeet eivit viran-
omaisten maarayksid ja ohjeita koskevista toi-
menpiteistd annetun lain (573/89) 3 §n 2 mo-
mentin mukaan kuitenkaan ole velvoittavia.
Niilld on kuitenkin suuri merkitys kdytinnén
ohjaamisessa markkinoilla. Koska poikkeusha-
kemuksia tehtineen melko usein, viraston voi
olla tarkoituksenmukaista ohjeistaa luvan
mydntimiseen liittyvid kysymyksid.

Pykilddn 2 momenttiin ehdotetaan kumotta-
vaa 7§n 4 momenttia vastaavaa siiAnnostd.
Lainkohdan ilmaisu "jos julkistamisesta olisi
yhtidlle olennaista haittaa” vastaa listalleotto-
direktiivin (C.5.a ja D.A.4.a) médriystd, jonka
mukaan viranomainen voi myo6ntid poikkeuk-
sen tiedonantovelvollisuudesta, jos julkistami-
nen olisi omiaan vaarantamaan liikkeeseenlas-
kijan oikeutettuja etuja. Erityistd tarvetta poik-
keukseen voi olla joukkovelkakirjojen liikkee-
seenlaskijoilla. Suomessa on usein laskettu liik-
keeseen yhteislainoja, joiden liikkeeseenlaskijat
muodostavat yhteenliittymén, jossa vastuu ly-
hennyksistd ja koronmaksusta midrdytyy suh-
teellisen osuuden perusteella. Silloin kun yhteis-
lainan liikkkeeseenlaskijana on verrattain pieni
yritys, saattaa tiedonantovelvollisuus olla ras-
kasta ilman, ettd sen tdyttdmiselld on merkitys-
ti yhteislainaan sijoittaneen kannalta. Niin on
esimerkiksi talletuspankin annettua lainasta ta-
kauksen. Poikkeusta myo6nnettiessd asiaa on
kuitenkin arvioitava myds sijoittajien kannalta
sikali, onko julkistettavalla seikalla ilmeistd
vaikutusta likkeeseenlaskijan kykyyn vastata
sitoumuksistaan. Tami peruste vastaa alkupe-
raistd listalleottodirektiivid (D.A.4.a). Direktii-
vin mukaan sen vdhimmadisvaatimuksia anka-
rammista, liikkeeseenlaskijalle asetetuista lisi-
velvollisuuksista tehtidvid poikkeuksia on sovel-
lettava yleisesti kaikkiin litkkeeseenlaskijoihin,
jos poikkeukseen oikeuttavat olosuhteet ovat
samanlaiset (5 art. 2 ja 3 kohta ja 7 art).
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Esimerkiksi poikkeus velvollisuudesta toimittaa
julkistetut seikat julkisen kaupankdynnin jir-
jestdjille on mahdollista myodntdd lyhyeksi
méidrdajaksi, jos julkistamisesta olisi ilmeisesti
olennaista haittaa tuona aikana liikkeeseenlas-
kijalle. Poikkeus voidaan myodntdi myds osit-
taisena. Pankkitarkastusviraston on siten pun-
nittava julkistamisesta ja siitd poikkeamisesta
atheutuvia etuja ja haittoja.

Edelicen ehdotetaan, ettei poikkeusta 9 §:n
mukaisesta  ilmoitusvelvollisuudesta  voida
myontid yhtiolle, jonka kotivaltio on muu kuin
Suomi. Téallaisen yhtion on liputusdirektiivin
mukaan haettava poikkeusta kotivaltionsa vi-
ranomaiselta (1 art. 1 kohta). Poikkeus 10 §:sté
perustuu liputusdirektiiviin (11 art.).

Pykéldn 3 momentissa sdddetddn kirjanpito-
lautakunnan oikendesta myontid poikkeus
osavuosikatsauksen ja tilinpdatoksen sisdllosti
esimerkiksi, jos jokin puolivuotiskatsausdirek-
tiivin mukainen tai sen vihimmadistasoa anka-
rampi velvollisuus tai lisdvelvollisuus on epi-
tarkoituksenmukainen yhtion toiminnan tai
olosuhteiden kannalta (9 art. 3 kohta). Poik-
keus voidaan myodntdd my6s osavuosikatsauk-
sen taulukko-osan tietojen esittimiseksi ar-
vioperusteisina, mikd voi olla tarpeen etenkin
vakuutusyhtidille, joiden tuloslaskentaan vai-
kuttavat arviot vastaisesta korvausvelvollisuu-
desta. Ehdotus vastaa direktiivid (5 art. 3
kohta). Sen mukaan poikkeuksen voi saada
yhtid, jonka osake on porssilistalla vain yhdes-
si ETA-valtiossa. Yhtidn hallitus vastaa hake-
muksen perusteena olevien seikkojen totuuden-
mukaisuudesta ja merkityksellisyydestd (9 art.
4 kohta). Katsauksessa ja tilinpadtoksessd on
ilmoitettava poikkeuksesta.

Pykilin 4 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirastolla on oikeus mydntdd poikkeuksia
esitteen ja tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkis-
tamisesta sekd osavuosikatsauksen ja tilinpai-
toksen julkistamisesta. Poikkeus voidaan
myontdd jonkin tiedon esittdmisestd kokonaan.
Pankkitarkastusviraston voi olla tarkoituksen-
mukaista kuulla kirjanpitolautakuntaa ennen
uudentyyppisen poikkeuksen myontdmists, jot-
ta varmistetaan viranomaisten kisitysten yh-
denmukaisuus  olennaisuuden arvioinnissa.
Pankkitarkastusvirasto voi esimerkiksi rinnas-
taa osavuosikatsaukseen muusta kuin ETA-
valtiosta olevan yhtién julkistaman, tietosisil-
16ltddn vastaavan katsauksen (9 art. 6 kohta),
jonka ei ole tdytettdvd direktiivin vdhimmdis-
vaatimukset ylittdvid sdfinnoksid. Virasto voi

my0s pidentdd katsauksen julkistamiseen varat-
tua aikaa (4 art. 2 kohta) katsauskauden
loppupuolella tehdyn yrityskaupan kohteen las-
kentajirjestelmin sopeuttamiseksi ostavan yh-
tidn jirjestelmiin.

Pankkitarkastusvirasto voi liitkkeeseenlaski-
jan hakemuksesta myontids poikkeuksen listal-
leottoesitteen sisdllostd ja julkistamisesta (6
art.) esimerkiksi, jos tieto on vihimerkityksi-
nen tai sen julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkee-
seenlaskijalle (7 art.). Direktiivissd on yksityis-
kohtaisia méirdyksid esitteen sisdllostd erityi-
sissd tapauksissa (8-17 art.), joista miArattdisiin
tarkemmin valtiovarainministerién paidtokses-
sa. Sama koskee tarjousesitedirektiivin mukais-
ta mahdollisuutta, ettei ole vaadittava uuden
esitteen julkistamista, jos yleisolle arvopapereis-
ta tehtdvi tarjous koskee vain osaa liikkkeeseen-
laskusta ja loppuosaa myShemmin tarjotaan
yleisélle (1 art. 2 kohta) sekdl tarjousesitettd
koskevia poikkeuksia (6 art.). Tieto voidaan
jéttdd pois tarjousesitteestd, jos se on vihidmer-
kityksinen (13 art. 1 kohta). Jos tarjouksen
tekijd on muu kuin liikkeeseenlaskija, poikkeus
voidaan myontdd sellaisten seikkojen julkista-
misesta, jotka eivit yleensd ole tillaisen tarjo-
uksen tekijin tiedossa (13 art. 2 kohta).

Poikkeus 6 luvussa tarkoitetun tarjousasia-
kirjan julkistamisesta voi tulla kysymykseen
esimerkiksi, jollei tarjouksen tekijin omis-
tusosuutta lukuun ottamatta ole tapahtunut
muutoksia niissd tiedoissa, jotka on aikaisem-
min julkistettu julkista ostotarjousta koskevas-
sa tarjousasiakirjassa. Tieto poikkeuksesta on
viipymittd julkistettava ja poikkeus annettava
tiedoksi kohdeyhtidlle ja asianomaiselle julki-
sen kaupankidynnin jirjestdjille.

Pykildn 5 momentti koske pankkitarkastus-
viraston ja kirjanpitolautakunnan vélisti tieto-
jen vaihtoa poikkeuksen saamista koskevasta
hakemuksesta ja sen johdosta tehdyn ratkaisun
siséllostd. Kirjanpitolautakuntaa on pidettidvi
pankkitarkastusvirastosta anne-un lain
(1273/90) 14 §:ssd tarkoitettuna viranomaisena,
jolle tietoja voidaan luovuttaa viraston virka-
miehille sdddetyn salassapitovelvollisuuden es-
tamattd. Ehdotuksella pyritddn yhtendistiméin
poikkeusten myodntamistd koskevaa kdytintod.
Tieto on annettava myos julkisen kaupankiyn-
nin jarjestdjille, jotta se voi noudattaa 7 §n 3
momentin mukaista toissijaista tiedonantovel-
vollisuutta ja arvopaperipérssille 3 luvun 6 §:ssd
asetettua valvontavelvollisnutta. Kysymys ei
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ole ratkaisun perusteiden antamisesta tiedoksi,
koska se voisi paljastaa litkesalaisuuden piiriin
kuuluvia seikkoja.

Pykidlin 6 momentin mukaan pankkitarkas-
tusviraston ja kirjanpitolautakunnan on pyy-
dettiivd sosiaali- ja terveysministeridn lausunto,
jos poikkeusta hakee vakuutusyhtisé. Ehdotuk-
sella pyritddn vilttdimiin viranomaisten vilisid
toimivaltaristiriitoja ja lisidmdidn litkkkeeseen-
laskijan julkistaman tiedon luotettavuutta.

3 luku. Julkinen kaupankiynti arvopapereilla

10 §. Pykild ehdotetaan kokonaan uudistet-
tavaksi. Pykdlin 1 momentista ehdotetaan ku-
mottavaksi rajoitus siitd, ettd porssilistalle otet-
tava osake ei saa olla porssilistalla toisessa
suomalaisessa arvopaperiporssissid. Ehdotuksel-
la pyritddn poistamaan mahdolliset esteet ar-
vopaperien kauppapaikkojen kehittymiselle.
Rajoitusten asettaminen itsesdéintelyssd ei kui-
tenkaan olisi kielletty likviditeetin keskittdmi-
seksi, ellei sitd ole pidettidvid kilpailunrajoituk-
sista annetun lain (480/92) 7 §:ssd tarkoitettuna
miidrddvin markkina-aseman véddrinkdyttoni.
Pykilin 8 momentissa tarkoitetulla valtiova-
rainministerion pditokselld asetetaan porssilis-
talle otettavia arvopapereita ja niiden liikkee-
seenlaskijoita koskevat vihimmadisvaatimukset.
Lisdksi 11 §&n 4 momenttiin ehdotettu litkkee-
seenlaskijan oikeus saattaa kielteinen listalleot-
topditos pankkitarkastusviraston kisiteltaviksi
estdd liikkeeseenlaskijan perusteettoman syrji-
misen. Arvopaperin ottaminen porssilistalle
edellyttds edelleen liikkeeseenlaskijan hakemus-
ta, mutta porssi voi ottaa porssiosakkeiden
lisderdn listalle 4 momentin mukaisesti ilman
eri hakemusta. Vastaavasti poistetaan 11 §n
kolmannen virkkeen viittaus, jonka nojaila
porssilistalle otettava julkisen kaupankdynnin
kohteena olevaan osakkeeseen oikeuttava vel-
kakirja ei saa olla toisen suomalaisen arvopa-
periporssin porssilistalla.

Kumottavan rajoituksen asemesta 1 momen-
tissa ehdotetaan sédiddettdvaksi arvopaperipors-
sin oikeudesta ottaa liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta porssilistalle suomalainen tai ulko-
mainen arvopaperi. Arvopaperin on oltava
vapaasti luovutettavissa ja sen hinnanmuodos-
tuksen on voitava arvioida olevan luotettavaa.
Vaatimus porssilistalle otettavan osakkeen va-
paasta luovutettavuudesta ulotetaan koske-
maan myo6s ulkomaisen yhtion osakkeita ja

ulkomaisen joukkovelkakirjan osuutta. Koska
kysymys on direktiivin vihimmaéisvaatimukses-
ta, poikkeuksen siiti myontds pankkitarkastus-
virasto 7 momentin mukaisesti erityisesti syys-
td. Vaatimus arvopaperin luotettavasta hinnan-
muodostuksesta rajaa niiti vaatimuksia, joita
valtiovarainministeridn 8 momentin nojalla an-
tamassa piitOksessd asetetaan.

Liséksi ehdotetaan poistettavaksi nykyisen 4
momentin maiArdys siitd, ettei luovutusrajoituk-
sena pidetd Suomen lainsdddanto6n perustuvaa
yhtidjarjestyksen madrdystd, joka rajoittaa ul-
komaalaisen taikka ulkomaisen tai ulkomai-
seen rinnastettavan suomalaisen yhteisébn oi-
keutta omistaa suomalaisen yhtion osakkeita.
Ehdotus johtuu ulkomaalaisten yritysostojen
seurannasta annettavaksi ehdotetun lain (HE
120/92) 17 §:std, jonka mukaan ulkomaa-
laisomistusta rajoittavat yhtidjirjestyksen mai-
rdykset tulevat mit4ttomiksi lain voimaantulo-
hetkelid.

Pykidldn 2 momenttia, jonka mukaan ulko-
maisen osakeyhtion osake tai sithen kohdistuva
talletustodistus voidaan ottaa porssilistalle
vain, jos osake on julkisen kaupankiynnin
kohteena ulkomaan viranomaisen valvonnan
alaisessa arvopaperipdrssissd tai sithen rinnas-
tuvassa vaihdantajirjestelmissd, ehdotetaan
muutettavaksi. Listalleottodirektiivin nojalla
ETA-valtio ei saa asettaa toisesta ETA-valtios-
ta olevan yhtién tai muun oikeushenkilén
liikkeeseen laskeman arvopaperin porssilistalle
ottamisen ehdoksi, ettd arvopaperi on otettu
porssilistaile jossakin ETA-valtiossa sijaitsevas-
sa tal toimivassa arvopaperipOrssissi (6 art.).
Sen vuoksi 2 momentin vaatimus ehdotetaan
rajoitettavaksi koskemaan muusta kuin ETA-
valtiosta olevaa yhtiétd ja muutettavaksi niin,
ettd tdllaisen yhtidn osakkeen on oltava julki-
sen kaupankidynnin kohteena yhtion kotivalti-
ossa taikka valtiossa, jossa suurin osa osakkeis-
ta on. Ehdotus vastaa direktiivid (A.IL.7).

Pykilin 3 momentissa sd#detddn osakkee-
seen oikeuttavan arvopaperin kuten vaihto- ja
optiovelkakirjan ja optiotodistuksen ottamises-
ta porssilistalle. Téllainen arvopaperi voidaan
ottaa porssilistalle vain, jos samanlajinen osake
kuin se, mihin arvopaperi oikeuttaa, on otettu
tai samanaikaisesti otetaan julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Ehdotus vastaa direktiivii,
jossa tarkoitettu arvopaperiporssi tai muu
sddnnelty, sdidnnollisesti toimiva, tunnustettu ja
avoin markkinapaikka sisdltds kaikki 1 luvun
3 §:n mukaisen julkisen kaupankdynnin muo-
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dot (B.A.IIL.2). Direktiivin nojalla toimivaltai-
nen viranomainen voi myontdi vaatimuksesta
poikkeuksen, jos se on vakuuttunut, etti vel-
kakirjanhaltjjoilla on kaikki tarpeelliset tiedot
kéytettidvissddn sen osakkeen arvioimiseksi, jo-
hon velkakirja oikeuttaa. Tistd oikeudesta
sdddetddn 7 momentissa.

Nykyinen 3 momentti siis ehdotetaan pois-
tettavaksi. Laissa ei endd vaadita, ettd porssi-
listalle otettavalla osakelajilla on oltava 500
omistajaa. Omistajien miird voi silti olla kiyt-
tokelpoinen itsesddntelyssd sovellettava perus-
te, kun arvopaperiporssi arvioi porssilistalle
otettavaksi haetun osakelajin jakautumista ylei-
solle, sen markkinoiden riittdvyyttd ja siten sen
luotettavaa hinnanmuodostusta. Pykilin 8 mo-
mentissa tarkoitetussa ministerién piditoksessd
médrittiisiin, ettd yleisolld on oltava ainakin
neljisosa porssilistalle otettavista osakkeista
(AILS).

Pykilidn muutettavaksi ehdotetun 4 momen-
tin mukaan yhtion on haettava kussakin osa-
keannissa liikkeeseen laskemansa uudet, pors-
silistalle otettujen osakkeiden kanssa samanla-
jiset osakkeet porssilistalle. Ehdotus vastaa
direktiivid (C.1). Sen mukaan uuden osakean-
nin jédrjestdvin yhtion on vuoden kuluessa
uusien osakkeiden liikkeeseenlaskusta tai siitd,
kun ne tulevat vapaasti luovutettaviksi, haetta-
va niiden ottamista samalle porssilistalle, jollei
niitd oteta porssilistalle ilman eri hakemusta.
Ehdotuksen mukaan yhtié voi sitoutua arvo-
paperipdrssiin nihden siihen, etti aiemmin
porssilistalle otettujen osakkeiden kanssa sa-
manlajiset osakkeet otetaan listalle ilman eri
hakemusta. Direktiivin mukaan hakemuksen
porssilistalle ottamisesta on tarkoitettava kaik-
kia samanlajisia osakkeita (A.IL.5), joten osake
otetaan direktiivin mukaan listalle osakelajeit-
tain liikkeeseenlaskukohtaisesti.

Pykilin muutettavaksi ehdotetun 5 momen-
tin mukaan kaikki samaan liikkeeseenlaskuun
kuuluvat velkakirjat on siséllytettdvd porssilis-
talle ottamista koskevaan hakemukseen. Ehdo-
tus vastaa direktiivid (B.A.Il.4 ja B.B.3). Til-
laisia yhteen liikkeeseenlaskuun kuuluvia vel-
kakirjoja ovat myds samanlajiset sarjajoukko-
velkakirjat, joita tietyn ohjelman mukaisesti
lasketaan liikkeeseen eri vaiheissa. Ne on kaik-
ki haettava porssilistalle. Vaikka velvollisuus
kohdistuu velkakirjojen liikkkeeseenlaskijaan, se
estid myds arvopaperiporssid ottamasta vain
osaa samanaikaisesti lilkkkeeseen lasketuista vel-
kakirjoista porssilistalle. Nykyisen 5 momentin

vaatimus osakeyhtion velvollisuudesta sitoutua
noudattamaan arvopaperipOrssin ohjesidntod
ehdotetaan poistettavaksi. Kaupankiynnin
kohteeksi porssilistalla otetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijaan ja sellaiseksi aikovaan ndhden
riittdd, ettd liikkeeseenlaskijan sitoutuminen
ohjesddntdon voidaan asettaa listalleottoedelly-
tykseksi.

Pykilin 6 momentissa ehdotetaan sana “’osa-
keyhti6” korvattavaksi sanalla liikkeeseenlas-
kija” ja sana “osake” puolestaan sanalla “ar-
vopaperi”’. Ehdotukseen on siten yhdistetty
yleiseen liikkeeseen saatettuja velkakirjoja kos-
keva nykyinen 11§. SdidnnoOksessd tarkoitettu
liikkeeseenlaskijan oikeus saada arvopaperi
pois porssilistalta rajoittuu edelleen koskemaan
tilannetta, jossa arvopaperi on porssilistalla tai
otetaan listalle toisessa suomalaisessa arvopa-
peripOrssissd. Listalleottodirektiivissd ei sddn-
nelld liikkeeseenlaskijan oikeutta saada arvopa-
peri pois porssilistalta. Sijoittajien etu vaaran-
tuisi kuitenkin kohtuuttomasti, jos oikeus olisi
silloinkin, kun arvopaperi otetaan porssilistalie
muualla kuin Suomessa.

Pykildn 7 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirasto voi mydntidd arvopaperiporssin ha-
kemuksesta poikkeuksen 1, 2 ja 3 momentin
vaatimuksista. Pykildn 2 momentin vaatimuk-
sesta el voida myontdd poikkeusta, mikdli se,
ettd muusta kuin ETA-valtiosta olevan yhtién
osake el ole muualla julkisen kaupankiynnin
kohteena, perustuu tarpeeseen suojata sijoitta-
jia. Ehdotus vastaa direktiivid (A.IL.7).

Lahtokohtana poikkeusta myonnettdessi on,
ettel sijoittajien asemaa saa vaarantaa. Direk-
tiivi sallii poikkeuksen 1 momentin vaatimuk-
sesta eli porssilistalle otettavan osakkeen ja
joukkovelkakirjan vapaasta luovutettavuudesta
(A.IL2, B.AIL.2). Osake ja joukkovelkakirja,
jota ei ole kokonaan maksettu, voidaan rinnas-
taa vapaasti luovutettavaan arvopaperiin, jos
on ryhdytty toimenpiteisiin sen varmistamisek-
si, ettd arvopaperin vapaata luovutettavuutta ei
rajoiteta ja ettd yleis6lle annettavat tarpeelliset
tiedot mahdollistavat kaupankaynnin avoimuu-
den. Poikkeuksen tekeminen ulkomaisesta ar-
vopaperista, jolla kidyddin kauppaa toisessa
ETA-valtiossa, voi olla tarkoituksenmukaista.
Poikkeusta ei saa tehdd valtion, alueellisten tai
paikallisten julkisyhteisdjen tai kansainvilisten
julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemista joukko-
velkakirjoista (B.B.1). Jos maksamattomia
osakkeita otetaan porssilistalle, ne on selvisti
erotettava maksetuista sekd vastikdin merki-
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tyistd ja maksetuista osakkeista osakeyhtidlain
3 luvun 8 §:n mukaan annetuista véliaikaisto-
distuksista. Sama koskee osakkeita, joiden
tuottama oikeus osinkoon poikkeaa samanlaji-
sista muista osakkeista.

Silloin, kun porssilistalle haetaan otettavaksi
osakkeita, joiden hankkiminen edellyttii suos-
tumusta, direktiivi sallii poikkeuksen vapaan
luovutettavuuden vaatimuksesta, jollei yhtio-
jirjestyksen mukaisen suostumuslausekkeen
kidyttd aiheuta hiirioitd markkinoilla (A.I1.2).
Lunastus- ja suostumuslausekkeen kdyttod ko-
timaisesta arvopaperista ei ehdoteta sallittavak-
si edes poikkeustapauksessa, koska se vihentdi
luottamusta tehtyjen kauppojen toteutumiseen.
Ulkomaisesta arvopaperista poikkeus sen si-
jaan voitaisiin myontii, jos arvopaperilla kay-
dddn luovutusrajoituksesta huolimatta riitti-
visti kauppaa toisessa valtiossa.

Pykildn 3 momentin vaatimuksesta voidaan
direktiivin perusteella (B.A.II1.2) myontad
poikkeus ainakin, jos optio- ja vaihtovelkakir-
jojen haltijoilla on 2 luvun 5—7 §issé tarkoite-
tun tiedonantovelvollisuuden nojalla riittdvit
tiedot arvopapereista. Ehdotus ei estd liikkee-
seenlaskijaa hakemasta osakkeeseen oikeutta-
van arvopaperinsa ottamista porssilistalle en-
nen osaketta, jos osakkeella kiyddin julkista
kauppaa muussa ETA-valtiossa. Poikkeusta
harkittaessa on otettava huomioon, etti osak-
keen hinnanmuodostus miirdd myos sithen
oikeuttavan arvopaperin arvon kehityksen, jo-
ten esimerkiksi joukkovelkakirjan liikkeeseen-
laskijalle, jolla on 2 luvun 7§n mukainen
tiedonantovelvollisuus, voidaan myontédd poik-
keus.

Pykilin 8 momentin mukaan tarkemmista
vaatimuksista, joiden perusteella arvopaperi
saadaan ottaa porssilistalle ja poikkeusten
myontimistd koskevista perusteista madritaan
valtiovarainministerién  paatokselld. PA&tos
vastaa direktiivin vihimmaisvaatimuksia, joita
ankarampia, yleisesti sovellettavia vaatimuksia
voidaan asettaa arvopaperipOrssin ohjesidén-
nossi.

11 §. Pykalissd ehdotetaan sdiddettiviksi ar-
vopaperin oftamista porssilistalle koskevasta
menettelystd. Pykdlin 1 momentin mukaan
porssilld on oikeus sijoittajien suojaamiseksi
hylité liikkeeseenlaskijan hakemus arvopaperin
ottamisesta porssilistalle. Ehdotus vastaa listal-
leottodirektiivid. Sen mukaan hakemus voi-
daan hyliti, jos arvopaperin ottaminen pOrssi-
listalle olisi liikkeeseenlaskijan tilan takia vas-

toin sijoittajien etua (9 art. 3 kohta) tai
likkkeeseenlaskija on toisessa ETA-valtiossa lai-
minlydnyt velvollisuuksia, jotka johtuvat sen
arvopaperin ottamisesta porssilistalle (11 art.).
Laiminlydnnin selvittdmiseksi porssin on olta-
va yhteydessd sen ETA-valtion viranomaisiin,
jossa liikkeeseenlaskijan arvopaperi on otettu
porssilistalle (18 art. 2 kohta). Yhteydenpito
voi olla tarpeen myos silloin, kun pérssilistalie
otettavaksi haetut arvopaperit poikkeavat omi-
naisuuksiltaan suomalaisista arvopapereista.
Yhteydenpito muun ETA-valtion viranomai-
seen voi tapahtua pankkitarkastusviraston
avulla, jonka virkamiehilli on salassapitovel-
vollisuus viraston valvottavalta saaduista tie-
doista, mutta oikeus antaa niitd vastaavalle
ulkomaiselle viranomaiselle. Porssi voi vaatia
liikkkeeseenlaskijaa ilmoittamaan, onko saman-
lainen hakemus vireilldi muussa ETA-valtiossa
tai tehd44nko sellainen ldhitulevaisuudessa (18
art. 3 kohta).

Arvopaperipdrssin on hylittivd liikkeeseen-
laskijan hakemus, jollei se tdytd 10 §n vaati-
muksia tai ohjesdinnén mukaisia direktiivid
ankarampia, sijoittajan asemaa turvaavia vaa-
timuksia (5 art.). Porssi voi asettaa hakijalle
erityisid vaatimuksia, joita se pitdi tarpeellisina
sijoittajien suojaamiseksi ja jotka on ennalta
ilmoitettu hakijalle. Vaatimus voi perustua
arvioon arvopaperimarkkinoiden toiminnan
vaarantumisesta, jos arvopaperi otetaan pors-
silistalle. Arvopaperipdrssin on tarkoituksen-
mukaista perustella hylkddvd piddtdksensd ja
antaa se hakijalle tiedoksi. Vaikka hallintome-
nettelylaki ei koske porssid, joka on yksityisoi-
keudellinen oikeushenkils, se voi lain 24 §n
mukaisesti perustella padtdksensi ilmoittamalia
sen perusteena olevat piiasialliset tosiseikat,
sdannokset ja madraykset. Ohjesdinndssid voi-
daan tarkemmin sidnnelli hakemusmenettelys .
hallintomenettelylain 14—28 §:n periaatteiden
mukaisesti.

Suomen hallinto-oikeudellisen oikeussuoja-
jirjestelmin mukaan ei yleensi voi hakea
muutosta siitd, ettd viranomainen ei ole tehnyt
ratkaisua. Vaikkei arvopaperip6rssi ole hallin-
toviranomainen, se hoitaa julkisluontoista teh-
tdvdd ratkaistessaan hakemuksen arvopaperin
ottamisesta porssilistalle. Pykildin ehdotetun 2
momentin mukaan hakemus katsotaan hyli-
tyksi, jollei porssi ratkaise sitd kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Ehdotus
perustuu listalleottodirektiiviin (15 art. 2 ja 3
kohta). ArvopaperipOrssi voi pyytdd lisidselvi-
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tystd hakijalta. Tarkoitus on, ettd uusi maari-
aika lasketaan vain kerran, joten hakemukselle
varattu kisittelyaika on yksi vuosi tai, jos
hakija viivistyy lisdselvityksen toimittamisessa,
titd pitempi aika. Jollei porssi ratkaise asiaa
midriajassa, hakemus katsotaan hylityksi sind
pdiviani, jona on kulunut kuusi kuukautta
hakemuksen vastaanottamisesta. Lisdselvityk-
sen antamiseen varattua aikaa ei ole rajoitettu.
Ehdotus vahvistaa liikkkeeseenlaskijan oikeus-
suojaa, koska porssi ei voi siirtdd padtoksente-
koa midradmittomiksi ajaksi. Porssi voi jul-
kistaa hakemuksen vastaanottamishetken tai
velvoittaa ohjesddnndssdédn liikkeeseenlaskijaa
tiedottamaan hakemuksesta. Itsesddntelyn va-
raan jdisi timin menettelyn ulottaminen kos-
kemaan lisdselvityksen pyytdmistd silloin, kun
se siirtdd hakemuksen kisittelylle varatun mai-
rdajan paittymistd.

Pykidldn 3 momentti vastaa direktiivid (14
art. 2 kohta). Sen mukaan arvopaperi voidaan
poistaa porssilistalta, jos erityisten olosuhteiden
perusteella on selvdi, ettei arvopaperilla voida
endd kdydi tavanomaista ja sddnnollistd kaup-
paa. Pidtokselld ei saa aiheuttaa olennaista
haittaa sijoittajille. Ehdotus rajaa porssin hal-
lituksen 6 §n 1 momentin mukaista toimival-
taa. Arvopaperilla kidytdvin kaupan keskeyttd-
minen eroaa viliaikaisuutensa vuoksi arvopa-
perin poistamisesta porssilistalta eikd paitdk-
seen siksi ehdoteta 4 momentin mukaista oi-
keutta saattaa asia pankkitarkastusviraston ki-
siteltdvdksi eikd 10 fuvun 3§n 2 momentin
mukaista valitusoikeutta. Sddnndksen noudat-
tamiseksi riittdd, ettd pankkitarkastusvirasto
valvoo, ettei sddnnostd porssilistalta poistami-
sesta kierretd tekemilld toistuvia keskeyttimis-
paatoksid.

Pykildn 4 momenttiin ehdotetaan arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan oikeutta saattaa pankki-
tarkastusviraston kisiteltdviksi arvopaperi-
porssin kielteinen pdftds arvopaperin ottami-
sesta porssilistalle. Sijoittajien tiedonsaannin
varmistamiseksi liikkeeseenlaskijan on esitetté-
vd vaatimus virastolle 30 pdivén kuluessa pors-
sin paidtoksestd tai 2 momentissa tarkoitetun
midrdajan paittymisestd. Ehdotus johtuu di-
rektiivistd (15 art. 1 kohta), jonka mukaan
padtds arvopaperin ottamisesta pdrssilistalle on
voitava saattaa tuomioistuimen tutkittavaksi.
Viraston pidtdksestd voi valittaa korkeimpaan
hallinto-oikeuteen.

Pidtds arvopaperin ottamisesta porssilistalie
sisdltdd sekd yksityis- ettd julkisoikeudellisia

piirteitd. Porssi el ole viranomainen eikd sen
pidtoksiin voida hakea muutosta lain muutok-
senhausta hallintoasioissa (154/50) mukaisesti.
Arvopaperin ottamista porssilistalle koskeva
paités on julkisluontoinen tehtdvi eikd siind
yhteydessd syntynyttd erimielisyyttd voida pitdd
pelkistdidn liikkkeeseenlaskijan ja porssin vilise-
nd riita-asiana. Ehdotus pyrkii siihen, etti asia
muuttuisi kokonaan julkisoikeudelliseksi ja ettd
se saisi nopeasti lopullisen pditoksen. Hallin-
tolainkdytto6n perustuva oikeussuojajirjestel-
mi on liikkeeseenlaskijoiden, sijoittajien ja
arvopaperimarkkinoiden kannalta toimiva ja
taloudellisesti edullinen menettely. Vastaavaa
menettelyd voidaan asianomaisen pankin vaa-
timuksesta soveltaa sddstdpankkilain (1270/90)
88 §:n mukaan sddstdpankkitarkastuksen ja
osuuspankkilain (1271/90) 46&n mukaan
osuuspankkitarkastuksen paidtoksiin. Saistd-
pankkilain 84 §n 2 momentin ja osuuspankki-
lain 42 §n 2 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirasto ohjaa ja valvoo sidstdpankkitarkas-
tuksen ja osuuspankkitarkastuksen toimintaa.
Myds arvopaperiporssi on virastosta annetun
lain 1 §n mukaan viraston valvottava.

Ehdotus ei tarkoita arvopaperipdrssin pda-
toksen alistamista  pankkitarkastusviraston
vahvistettavaksi aina, kun porssi tekee kieltei-
sen padtoksen. PAidtos saatetaan viraston kisi-
teltdviksi vain silloin, kun liikkeeseenlaskija
sitd vaatil. Liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien
edun mukaista on, etti virasto voi muuttaa
porssin péitdstd. Virasto voi jattdd porssin
piitoksen voimaan, palauttaa sen uudelleen
késiteltdvaksi tai antaa uuden p#itdksen. Vi-
rasto voi pyytdd porssiltd selvityksen padtok-
seen johtaneista syistd. Tdmi on tarpeen aina,
kun padtostd el ole tehty 2 momentin miiri-
ajassa. Palauttaminen p6rssiin voi olla tarpeen,
kun liikkeeseenlaskija toimittaa uvutta merki-
tyksellistd aineistoa hakemuksensa tueksi. Liik-
keeseenlaskija voi milloin tahansa tehd4 uuden
hakemuksen. Tadm4 voikin olla monissa tapa-
uksissa liikkeeseenlaskijan kannalta nopeampi
ja tarkoituksenmukaisempi menettely kuin vaa-
tia asian saattamista viraston kisiteltdviksi.
Kiytinnossd porssi ja liikkkeeseenlaskija selvit-
tdnevit hakemuksen puutteita, kunnes hake-
mus voidaan hyviksyd tai kunnes on selvii,
ettei hakemusta voida hyviksya.

Arvopaperin ottamista porssilistalle koske-
van hakemuksen hylkddmisen jilkeistd menet-
telyd ehdotetaan direktiivin mukaisesti (15 art.
1 kohta) sovellettavaksi myés arvopaperin
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poistamista porssilistalta koskeviin porssin
paitoksiin. Sijoittajansuojaa tehostaa se, ettd
sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekis-
terdidylld yhdistykselld ja sijoittajalla, joka
omistaa porssilistalta poistettavaksi piitettyji
tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus
vaatia pOrssin pdétoksen saattamista viraston
kasiteltaviksi. Sijoittajien taloudelliset edut
vaarantuvat viistimittd porssin padtokselld,
koska arvopapereita ei voi myydd julkisilla
arvopaperimarkkinoilla.

13§. Pykilin 1 momenttiin ehdotettu tis-
mennys littyy 2 luvun 7 §n 1 momentin mu-
kaisen liikkkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden ulottamiseen muun julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi otettujen markkina-ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoihin. Arvopaperi-
vilittdjien yhdistyksen ylldpitdmalle meklarilis-
talle ja muutoinkin muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi on ollut mahdollista ottaa
arvopaperi ilman liikkeeseenlaskijan hakemus-
ta, jopa vastoin liikkkeeseenlaskijan tahtoa. Si-
joittajien edun mukaista on saada julkista
tietoa arvopaperien hinnanmuodostuksesta,
minkd vuoksi arvopaperi voidaan edelleen ot-
taa muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
ilman liikkeeseenlaskijan hakemusta. Liikkee-
seenlaskijan velvollisuudet kuitenkin kasvavat
muun muassa jatkuvana tiedonantovelvollisuu-
tena. Siksi on tarpeen tdsmentdd niitd edelly-
tyksid, joiden tdyttyessd arvopaperi saadaan
liikkeeseenlaskijan  hakemuksettakin  ottaa
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Eh-
dotetut edellytykset ovat, ettd arvopaperiin
kohdistuu julkisen kaupankidynnin jirjestdjin
arvion mukaan riittiviisti kysyntii ja tarjontaa
ja ettd sen hinnanmuodostuksen voidaan siten
arvioida olevan luotettavaa. Kysynnin ja tar-
jonnan riittdvyyttd on arvioitava huomioon
ottaen senhetkinen tilanne arvopaperimarkki-
noilla. Lisiksi ehdotetaan, ettd julkista kaupan-
kidyntid jirjestdvidn yhteisdbn on ilmoitettava
liikkkeeseeniaskijalle ja pankkitarkastusvirastol-
le paitoksestddn aloittaa julkinen kaupankdyn-
ti markkina-arvopaperilla 30 pdividi ennen pii-
toksen tidytdntdonpanoa. Pankkitarkastusviras-
to voi pankkitarkastusvirastosta annetun lain
(1273/90) 6 §&n nojalla kieltdd padtdksen tdy-
tdntddnpanon.

Arvopaperillaan kidytdvian kaupan aloitta-
mista vastustava liikkeeseenlaskija voi puoles-
taan toimia ehdotetun 5 momentin mukaisesti.
S4annos ei ole tarkoitettu koskemaan vain niitd
liikkkeeseenlaskijoita, joiden arvopaperilla aloi-
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tetaan kaupankdynti timin lain tultua voi-
maan. Jos liikkeeseenlaskijan arvopaperi on
otettu muun julkisen kaupankiynnin kohteeksi
sen tahdosta riippumatta, se voi hakea pank-
kitarkastusvirastolta mdédrdystd arvopaperil-
laan kéytdvin kaupan keskeyttimisestd ja lo-
pettamisesta. Ehdotus estds sen, ettd kaikki
markkina-arvopaperien litkkeeseenlaskijat jou-
tuvat 2 luvun 5—7 §:n mukaisen liikkeeseenlas-
kijan tiedonantovelvollisuuden piiriin vastoin
omaa tahtoaan. Toisaalta ehdotus ei esti ar-
vopaperin ottamista julkisen kaupankiynnin
kohteeksi, jos sijoittajat tuntevat arvopaperia
kohtaan suurta kiinnostusta. Liikkeeseenlaski-
jan oikeussuoja vaatii ainakin shikaaninomai-
sen julkisen kaupankiynnin estimistd arvopa-
perilla, josta liikkeeseenlaskijalle ja vilillisesti
sen osakkeenomistajille ja velkojille aiheutuvat
velvollisuudet ja kustannukset ovat kaupan-
kiynnin laajuuteen ndhden kohtuuttomia.

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijoiden
hakemukset ratkaistaisiin tapauskohtaisesti.
Pankkitarkastusviraston on pyydettdvid hake-
muksesta lausunto julkista kaupankiyntii ar-
vopaperilla jirjestiviltd yhteisoltd. Jos télloin
ilmenee, ettd arvopaperiin kohdistuva kysyntd
ja tarjonta mahdollistaa arvopaperin luotetta-
van hinnanmuodostuksen esimerkiksi siksi, ettd
litkkkeeseenlaskijan omistusrakenteiden muuttu-
minen on herittinyt alueellista mielenkiintoa
arvopaperia kohtaan, virasto voi hylitd hake-
muksen. Erityisti huomiota on kiinnitettivi
arvopaperien riittdvadn jakautumiseen yleison
kesken, jottei muutaman tahon keskendin kiy-
milld kaupalla voida luoda vaikutelmaa luo-
tettavasta hinnanmuodostuksesta. Virasto voi
hylitd hakemuksen, jos markkina-arvopaperik-
si muuttunutta sopimusmarkkina-arvopaperia
yritetddn saada kokonaan pois julkisen kau-
pankdynnin piiristd, vaikka arvopaperilla vield
kdydaan kauppaa. Jos litkkeeseenlaskija osoit-
taa, ettd se ei ole tarjonnut arvopapereitaan
yleisdlle tai hakenut arvopaperin ottamista
julkisen kaupankdynnin kohteeksi, virasto voi
suostua litkkeeseenlaskijan hakemukseen. Tieto
siitd, ettd liikkeeseenlaskijan osakkeenomistaja
on aloittanut osakeyhtitlain 14 luvun 8 §:ssd
tarkoitetun lunastuksen, voi olla peruste hy-
viksyd hakemus ja poistaa arvopaperi lunas-
tusmenettelyn piaityttyd julkisen kaupankiyn-
nin piiristi.

Sopimusmarkkina-arvopaperin poistamiseksi
julkisen kaupankdynnin piiristi ei ehdoteta
sddnnoksid, koska arvopaperi voidaan ottaa
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muun julkisen kaupankiynnin kohteeksi. Osa-
keyhtio, joka osakeyhtitlain uudistuttua on
muuttunut julkisesta osakeyhtidsti suljetuksi
osakeyhtidksi, on oikeutettu saamaan arvopa-
perillaan kidytidvin julkisen kaupan lopetetuksi.
Suljetulle osakeyhtiolle on ominaista, ettei se
edistd arvopapereillaan kiytivdd kauppaa,
mink3 lisdksi se voi pidittyviiselli osingonja-
olla osoittaa, ettd ei ole kiinnostunut sijoitta-
jista. Téllaisia yhti6itd voivat olla alueelliset
puhelin- ja sihkoosakeyhtiot. Julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjd voi itsesdfintelyssd madrits,
ettd liikkeeseenlaskijan hallituksen on hankit-
tava arvopaperin ottamisesta kaupankdynnin
kohteeksi koskevalle hakemukselle yhtidkoko-
uksen suostumus. Se, onko timi p#didtos vilt-
timiton tai tehtdvd midrdenemmistdlld, jitet-
tdisiin my®s itsesddntelyn varaan.

5 luku. Sisépiiriéi koskevat sééinnokset

1§. Pykilassd sdddetyssd luottamuksellisen
yritystiedon vadrinkayton kiellossa ehdotetaan
laajennettavaksi sisdpiirintiedon kisitettd. Tal-
laista tietoa olisi myds tieto arvopaperista
itsestddn eikd vain sen liikkeescenlaskijasta.
Ehdotus perustuu sisdpiiridirektiiviin (89/592),
jonka mukaan sisdpiirintieto voi liittyd yhteen
tai useampaan arvopaperien liikkeeseenlaski-
jaan tai yhteen tai useampaan arvopaperiin (1
art. 1 kohta). Lisdksi lainkohdan otsikko eh-
dotetaan muutettavaksi sisdpiirintiedon vdirin-
kiyton kielloksi. Tieto arvopaperin liikkeeseen-
laskijasta on vilillisesti arvopaperia koskevaa
tietoa eikd sitd koskeva erillinen maininta ole
siksi tarpeen. Koska kiellon soveltamisen kan-
nalta riittdd, ettd tieto liittyy yhteen arvopape-
riin, ei ole tarpeen viitata mydskddn useam-
paan arvopaperiin,

Ehdotus siis laajentaa sisdpiirintiedon kési-
tettd. Ero arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa
koskevan julkistamattoman tiedon vililli on
hdilyvd ja usein voi kyse olla molemmista.
Lisédksi yksittiinen julkistamaton tieto yhdistet-
tyni aiemmin julkistettuun tietoon voi olla
sisdpiirintietoa, vaikkei se yksindin olisikaan
omiaan vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin
arvoon. Tieto voi olla esimerkiksi muutos
tulosennusteessa ennen sen julkistamista.

Arvopaperia koskevaa tietoa on myds tieto,
jonka vaikutus ei rajoitu vain yhteen arvopa-
periin, vaan kohdistuu arvopaperimarkkinoihin
yleensi. Keskuspankin paitokselld muuttaa pe-

ruskorkoa tai viitekoron ohjautumistapaa tai
muulla rahapoliittisella toimenpiteelld kuten
myos valuuttakurssissa taikka sen ohjautumis-
tavassa toteutettavalla muutoksella voi olla
tillainen vaikutus, samoin kuin keskeiselld yh-
teiso- ja vero-lainsddddnndén muuttamista kos-
kevalla valmisteluaineistolla ja muuhun kuin
suhdannearvioihin littyvilli kansantalouden
yleistd tilaa koskevalla tilastoaineistolla, kuten
tullihallituksen kauppatasetilastoilla. Yleis- ja
etenkin talouspoliittinen p#ftés, kuten kansain-
vilisiin talouspakotteisiin liittyvin vientikiellon
purkaminen ja jotakin toimialaa koskeva suh-
danne- tai ympdristépoliittinen ratkaisu, voi
olla sisdpiirintietoa. Jotta arvopaperimarkki-
noihin yleensd kohdistuvaa tietoa voidaan pi-
ti4 sisdpiirintietona, on syy-yhteyden tiedon ja
arvopaperin arvon muutoksen vililli oltava
selvd siten, ettd nimenomaan kyseinen tieto
vaikuttaa suoranaisesti tietyn arvopaperin tai
tiettyjen arvopaperien arvoon.

Sisdpiirintieto voi vaikuttaa vain yhdelld
arvopaperimarkkinoiden osa-alueella, kuten
joukkovelkakirjamarkkinoilla. Toisaalta sama
seikka voi vaikuttaa liikkeeseenlaskijan osak-
keen arvoon ja tuotto-odotukseen enemmin
kuin likkeeseenlaskijan velkakirjan arvoon.
Yksittdisen tiedon merkitys joukkovelkakirjan
hinnanmuodostuksessa voi olla taloudellisilta
vaikutuksiltaan hyvin merkittivéd, koska arvo-
papereita hankitaan yleensi suuria mé&arii,
vaikka vieraan pdioman ehtoinen arvopaperi
onkin voimassa rajoitetun ajan. Julkistetun
tiedon arviointi sijoitustutkimuksessa, korkea-
kouluopetuksessa tai tutkimuslaitosten talou-
dellisissa katsauksissa ei sen sijaan yleensd ole
sisdpiirintietoa, vaikka tutkimustarkoituksessa
voidaan luoda uutta aineistoa arvopapereista
tai niiden liikkeeseenlaskijoista. Tutkimuksessa
saadut yksittdiset tiedot voivat kuitenkin olla
sisdpiirintietoa, jos tutkijan on syytid epdilld,
ettd saatu tieto on ilmaistu tai paljastettu
luvattomasti tai vahingossa. Sijoitustutkimuk-
sessa sisidpiirintietoa voi olla litkkeeseenlaskijan
tutkijalle luovuttama julkistamaton aineisto,
jota voidaan kiyttda tilastollisissa ja muissa
julkistettavaksi tarkoitetuissa tutkimuksissa,
mutta ei sen sijaan yksityisen taloudellisen
edun tavoittelemiseksi.

Sisdpiirintietoa voi olla myds markkinatieto,
jota arvopaperinvilittdjin palveluksessa oleval-
la meklarilla tai muulla toimihenkilolli on
vilittdjin asiakkaiden toimeksiannoista ja nii-
den laajuudesta. Tilloin on kuitenkin oltava
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selvid, etti toimeksiantojen toteuttaminen voi
vaikuttaa arvopaperien kysyntddn tai tarjon-
taan markkinoilla. Toimeksianto voi olla mer-
kittdvd koostaan riippumatta, jos kyseisen toi-
meksiantajan toimenpiteisiin kohdistuu arvo-
paperimarkkinoilla tavanomaista suurempaa
mielenkiintoa. Sisédpiirintietoa on tilloin tieto
toimeksiantotilanteesta. Tavallista toimeksian-
toa koskeva tieto ei sen sijaan yleensd ole
sisdpiirintietoa paitsi arvopaperinvilittdjin asi-
akkaidensa kesken toteuttamissa sisdisissi kau-
poissa, jos toimeksiantaja on luovuttanut vilit-
tdjilleen muutakin olennaisesti arvopaperin ar-
voon vaikuttavaa tietoa sen lisiksi, jonka
meklari antaa muille asiakkailleen kauppaa
tehtdessi.

Ehdotus korostaa siti voimassa olevasta
sadnnodksestikin ilmenevidd seikkaa, ettei sisi-
piirintiedon védrinkdyttd edellytd, ettd henki-
16114 on Littymad liikkeeseenlaskijaan, vaan liik-
keeseenlaskijaa tai arvopaperia koskevaan tie-
toon. Siksi henkilon ei edellytetd saavan julkis-
tamatonta arvopaperin arvoon vaikuttavaa si-
sdpiirintietoa jatkuvasti, vaan esimerkiksi sil-
loin, kun hin tyotehtdvissddn tai muuten
asemansa perusteella saa sisipiirintietoa hal-
tuunsa. Héinen on kuitenkin ymmaérrettivi sen
olevan sisdpiirintietoa. Yrityskaupan valmiste-
lun yhteydessd kaupan kohteesta neuvottelu-
kumppanille annettavat tiedot ja yhteistoimin-
nasta yrityksissd annetun lain (725/78) mukai-
sen yhteistoimintamenettelyn piiriin kuuluvat
asiat, joista on neuvoteltava tyontekijdiden
kanssa ennen asian ratkaisua, voivat myés olla
sisdpiirintietoa.

Sisdpiirintietoa sen sijaan ei ole luonnollisen
henkilén julkistamaton tieto omasta pddtdkses-
tddn, kuten ostotarjouksen tekijélle tieto julki-
sesta ostotarjouksesta ennen siiti pa#ttdmisti
tai julkistamista tai timin jilkeen. Toisaalta
sellainen luonnollinen henkild, joka toteuttaa
padtostd sen tehneen yhteisdn lukuun, ei saa
omaksi tai toisen hyviksi kdyttid hallussaan
olevaa sisipiirintietoa eikd Iuovuttaa sitd.

Sisépiirintiedon vddrinkayttdd voi olla vaike-
aa osoiftaa. Se on kuitenkin erotettava valtion
virkamieslain (755/86) 23 §n vastaisesta salas-
sapidettdvin tiedon luvattomasta luovutukses-
ta, josta virkamiestd voidaan rangaista rikos-
lain 40 luvun 5 §:n (792/89) mukaisesti. Sisdpii-
rintiedon vidrinkdytén kielto on sovelta-
misalaltaan yleisten asiakirjain julkisuudesta
annetun lain (83/51) noudattamiseksi asetettuja
tehosteita laajempi, silli ne koskevat asiakir-

jaan tai tekniseen tallenteeseen sisdltyvin tie-
don ilmaisemista ja luovuttamista.

2§. Pykdlin 1 momentin kielto lyhytaikai-
sesta kaupasta julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevilla osakkeilla ja niihin oikeuttavilla
arvopapereilla ehdotetaan ulotettavaksi porssi-
ja sopimusmarkkinayhtididen luottamus- ja
toimihenkildiden ohella oman pdioman ehtoi-
sen markkina-arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtidén toimi- ja luottamushenkil6ihin.
Ehdotus liittyy sisépiiridirektiiviin, jonka nojal-
la (7 art) muutkin litkkeeseenlaskijat kuin
porssi- ja sopimusmarkkinayhtiot ehdotetaan
saatettaviksi 2 luvan 7 §&n mukaisen jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden piiriin. Direktiivissid
ei miirdtd kaupankiyntirajoituksesta, mutta
direktiivin nojalla annetun siidnndksen rikko-
misen seuraamuksista p#éttiminen on ETA-
valtion omassa harkinnassa (13 art.). Lisiksi
chdotus vastaa direktiivin tavoitteita, koska
liikkkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvolli-
suus lisd3 mahdollisuuksia sisdpiirintiedon vii-
rinkdytdn valvontaan. Tdmidn vuoksi niiden
tulee madrdytyd samoin perustein. Ehdotus on
myds sopusoinnussa direktiivin markkinapaik-
ka-kdsitteen kanssa (1 art. 2 kohta), joka
vastaa julkisen kaupankiynnin kisitettd 1 lu-
vun 3 §:ssd.

Ehdotuksella pyritddn lisidméin sijoittajien
luottamusta arvopaperimarkkinoihin seki suo-
jaamaan muun julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan kes-
keisid toimi- ja Iluottamushenkilditd perusteet-
tomilta epdilyiltd sisdpiirintiedon viirinkiytos-
t4. Tillainen henkild saa kidydd kauppaa liik-
keeseenlaskijan arvopapereilla omaan tai 2
momentissa tarkoitetulla tavalla mi4riysvallas-
saan olevan yhteisdn lukuun, jos arvopaperin
hankinnan ja luovutuksen vilinen aika on
vihintddn kuusi kuukautta. Kaupankiynti on
I §:n nojalla aina kielletty, jos henkild kayttda
hyvikseen sisipiirintietoa. Pykilin otsikossa
ehdotetaan ilmaisu ’sisdpiirin kaupankiyntira-
joitus’ korvattavaksi sanalla ’kaupankiyntira-
joitus’. Muutos korostaa sitd voimassa olevasta
laista ilmenevdd seikkaa, ettei sisfipiiriin kuu-
luvia henkiléitd ole mdidritelty tdssi vaan
1 §:ss4.

Ehdotuksella laajennetaan rangaistavan toi-
minnan alaa. Siksi julkisen kaupankiynnin
jarjestdjien voi olla tarkoituksenmukaista tie-
dottaa muutoksesta niille litkkeeseenlaskijoille,
joiden arvopaperilla kiyddin julkista kauppaa.
Siirtymévaiheessa voi olla tarpeen korostaa 3
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momentin mahdollisuutta pyytdid pankkitar-
kastusvirastolta poikkeusta 1 momentista. Se,
ettd henkilo eroaa siitd tehtivistd, johon liittyy
kaupankiyntirajoitus, ei yleensi oikeuta poik-
keuksen saamiseen.

6 luku. Julkinen ostotarjous ja lunastus-
velvollisuus

1§. Nykyisen 1 momentin soveltamisalaa
ehdotetaan laajennettavaksi niin, ettd se koskee
porssi- ja sopimusmarkkinayhtiéiden osakkeis-
ta tai nithin osakeyhtidlain mukaan oikeutta-
vista arvopapereista tehtidvien julkisten ostotar-
jousten lisiksi myds muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevista oman pidoman eh-
toisista arvopapereista tehtdvid ostotarjouksia.
Niihin arvopapereihin, kuten meklarilistan
osakkeisiin, sijoittaneiden suojan tarve ei poik-
kea porssi- ja sopimusmarkkinayhtididen osak-
keisiin sijoittaneiden tarpeista. Ehdotus vastaa
2 lukuun ehdotettuja muutoksia, joiden mu-
kaan muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijat yhtiil-
ti saatetaan sekd jatkuvan ettd sdinnollisen
tiedonantovelvollisuuden piiriin  ja toisaalta
osakkeenomistajan liputusvelvollisuus laajenne-
taan koskemaan osuuksien hankintaa ja Inovu-
tusta yhtidssd, jonka osake on muun julkisen
kaupankiynnin kohteena.

Edelleen on voimassa, etti tarjouksen tekijd
ei saa asettaa tarjouksen tarkoittamien arvopa-
perien haltijoita eriarvoiseen asemaan. Tdmi
periaate merkitsee ensinnikin sitd, ettd tarjous
on kohdistettava tasapuolisesti kaikille tarjouk-
sen tarkoittamien arvopaperien haltijoille. Li-
sdksi samanlajisten arvopaperien haltijoille on
tarjottava kustakin arvopaperista yhtéldinen
vastike riippumatta siitd, minkd mé4rdn arvo-
papereita kukin omistaa. Tarjouksen muukaan
ehto ei saa riippua esimerkiksi siitd, kuka
omistaa arvopapereita. Tarjouksen tekiji voi
pédttis tarjoamastaan vastikkeesta arvopaperi-
lajikohtaisesti, joten osakkeesta ja siihen oike-
uttavasta optiotodistuksesta voidaan tarjota
erisuuruinen vastike. Eri oikeudet tuottavista
arvopapereista tarjottavan vastikkeen ja tarjo-
uksen muiden ehtojen on, ottaen huomioon
erilajisten arvopaperien ominaisuudet, oltava
jarkevidssd ja oikeudenmukaisessa suhteessa
toisiinsa. Vaikka julkinen ostotarjous voi koh-
distua vain tietynlajisiin arvopapereihin, ei op-
tiotodistusten haltijoita saa jdttd4 tarjouksen

ulkopuolelle ainakaan, jos optio-todistus on
voimassa endd lyhyen ajan ja tarjous koskee
kaikkia julkisen kaupank#ynnin kohteena ole-
via osakkeita. Vaikkei ostotarjousvelvollisuus
ulotu arvopaperien johdannaissopimuksiin, voi
tarjoutuminen osapuoleksi sopimuksiin, jotka
toteutuessaan johtavat arvopaperien luovutuk-
siin, olla 2 Iuvun 1 §n vastainen.

2 §. Julkistamaton tieto ostotarjouksesta on
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavaa
tietoa. Vidrinkdytosten ehkiisemiseksi ehdote-
taan, eftd tarjouksen tekijin on vilittdmisti
tarjouksesta piddttimisen jilkeen julkistettava
tieto siitd ja annettava se tiedoksi tarjouksen
kohteena olevat arvopaperit liikkeeseen laske-
neelle yhtiolle. Tastd yhtiostd kaytetddn ehdo-
tuksessa nimitystd kohdeyhtio. Koska tarjouk-
sen tekijd ei valttiméttd ole arvopaperiporssin
tai muun julkisen kaupankiynnin jirjestdjin
itsesdntelyn piirissd, ehdotetaan, ettd tieto on
annettava asianomaiselle julkisen kaupankiyn-
nin jirjestdjille. Niin tieto ostotarjouksesta on
omiaan leviimiin nopeammin sijoittajille.

Pykidldn 2 momentti vastaa muutoin nykyis-
td 1§n 2 momenttia, mutta sana “tarjoushin-
ta” on korvattu sanoilla “tarjottu vastike”.
Talld pyritdidn selventimiin sitd, ettd vastik-
keeksi voidaan kiteismaksun ohella tarjota
muutakin vastiketta, kuten tarjouksen tekijin
arvopapereita tai muita arvopapereita. Vaati-
mus tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi an-
nettavista tiedoista siirretdin 3 §:44n.

3§. Pykilin 1 momentin mukaan tarjouksen
tekijin on aina julkistettava tarjousasiakirja.
Ehdotus tismentii nykyisen 1 §n 2 momentin
velvollisuutta antaa tarjouksen edullisuuden
arvioimiseksi olennaiset ja riittdvat tiedot. Ni-
mi tiedot on annettava tarjousasiakirjassa,
jonka julkistamisvelvollisuus vastaa 2 luvun
3 §44n ehdotettua muutosta. Nykyisin ostotar-
jouksen tekijin on laadittava 2 luvun 3 §n
tarkoittama tarjousesite vain silloin, kun vas-
tikkeena tarjotaan osakkeita tai osakkeisiin
oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja, eiki
esimerkiksi silloin, kun vastikkeena tarjotaan
muita arvopapereita tai kiteismaksua. Kohde-
yhtidn arvopaperien omistajien on ostotarjouk-
sen yhteydessid saatava kattavat, tarjousesitetti
vastaavat tiedot voidakseen tehdi perustellun
padtoksen tarjoukseen osallistumisesta.

Tarjousasiakirjassa esitettdvit tiedot koske-
vat tarjouksen tekijad, tarjouksen kohteena
olevia arvopapereita ja niistd tarjottavaa vasti-
ketta sekd kohdeyhtiotd. Tarjousasiakirjan tar-
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koitus on antaa sijoittajalle tiedot tarjouksen
edullisuuden arvioimiseksi. Keskeistd on tieto
tarjouksen tekijin suunnitelmista. Tarjouksen
tekijin on ilmoitettava ainakin, onko tarjouk-
sen toteuduttua aikomus hakea arvopaperilla
kdytdavin julkisen kaupan lopettamista. Tieto
muista mahdollisista kohdeyhtion toimintaan
olennaisesti vaikuttavista suunnitelmista on
myos annettava. Olennaisia ovat tiedot kohde-
yhtidn arvopaperien hinnan kehityksestd riitta-
vin pitkdlti ajalta sekd yhtidn taloudellisesta
asemasta, osakepddoman jakautumisesta ja
suurimmista osakkeenomistajista. Tarjousasia-
kirjaan on Hitettdvd kohdeyhtién tilinpd4tos ja
sen jdlkeen julkistetut osavuosikatsaukset.

Kohdeyhtion johdolla ei ole velvollisuutta
olla yhteistyossd tarjouksen tekijin kanssa tar-
jousasiakirjan laatimiseksi. Tarjousasiakirjan
tiedot kohdeyhtitstd perustuvat siten yhtion
julkistamiin seikkoihin, jotka ovat saatavissa
ainakin julkisen kaupankdynnin jirjestdjalti,
jolle tarjousasiakirja myds on toimitettava.
Ostotarjouksen tekijd ei vastaa tarjousasiakir-
jaan sisdltyvistd tiedoista, jotka kohdeyhtid on
aikaisemmin julkistanut. Ehdotus ei rajoita
kohdeyhtion johdon toimintaa, joten se voi
julkistaa oman késityksensi tarjousasiakirjasta
tai tarjouksen edullisuudesta. Kohdeyhtion
johto vastaa julkistamansa arvion totuudenmu-
kaisuudesta 2 luvun 7 §&n mukaisesti, jonka
nojalla myos tieto yhteistyostd tarjouksen teki-
jdn kanssa on julkistettava.

Pykilin 2 momentin mukaan tarjousasiakir-
ja on tarjousesitteen tavoin toimitettava ennen
sen julkistamista pankkitarkastusviraston tar-
kastettavaksi. Viraston on kolmen arkipidivin
kuluessa paitettdvi, voidaanko asiakirja julkis-
taa sellaisenaan vai onko sitd muutettava.
Virasto suorittaa muistilistanomaisen tarkas-
tuksen, joka ei estd sitd vaatimasta myohem-
min ilmenneiden seikkojen perusteella muutok-
sia tarjousasiakirjaan. Ehdotus ennakkotarkas-
tusvelvollisuudesta vastaa ostotarjousdirektii-
viehdotusta (6 art. 2 a kohta).

Pykilin 3 momentin mukaan tarjousasiakir-
jan sisdllostd sekd annettavien tietojen esittd-
mistavasta méédritdin tarkemmin valtiovarain-
ministerion pditokselld. Tarkoitus on, ettd
paatoksessd mddritetddn tarjousasiakirjan vi-
himmaissisiltd ja ettd se vastaa 8 §n 2 momen-
tissa tarkoitettua lunastusvelvollisen julkistetta-
vaksi ehdotettua tarjousasiakirjaa.

4 §. Ehdotus vastaa nykyistd 1 §n 3 moment-
tia silld erotuksella, ettd sanat tarjouksen

kohteena olevassa yhtidssid” on korvattu sanal-
la kohdeyhtidssd”. Lisdksi ilmoitus omistus-
ja é&iniosuudesta on tehtivd asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jdrjestdjille ja kohde-
yhtidlle.

5§. Voimassa oleva 1§n 4 momentti on
erdin teknisin tdsmennyksin siirretty ehdotuk-
sessa 5 §:ksi.

6 §. Pykilan 1 momentissa sdddetédn julkisen
kaupankidynnin kohteena olevia osakkeita ja
nithin osakeyhtidlain mukaan oikeuttavia arvo-
papereita koskevasta lunastusvelvollisuudesta.
Ehdotus on soveltamisalaltaan nykyistd 2 §:44
laajempi. Yhtéiltd lunastusvelvollisuus laajen-
netaan koskemaan porssi- ja sopimusmarkki-
nayhtidn ohella muuta yhtitti, jonka osake tai
siilhen oikeuttava arvopaperi on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, esimerkiksi meklari-
listalla olevaa yhtiotd. Ehdotus on yhdenmu-
kainen tillaiselle yhtidlle 2 lukuun ehdotetun
tiedonantovelvollisuuden kanssa.

Toisaalta lunastusvelvollisuuden piiriin tule-
vat myds osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit.
Lunastusvelvollisuus koskisi osakkeiden lisiksi
niihin osakeyhtitlain mukaan oikeuttavia arvo-
papereita, kuten osakeantilippuja, vaihtovelka-
kirjoja ja optiotodistuksia. Niiden arvopaperi-
en hinnanmuodostus riippuu osakkeen hinta-
kehityksestd ja niiden haltijoiden edut vastaa-
vat osakkeenomistajien etuja. Ehdotus paran-
taa ndiden arvopaperien haltijoiden asemaa
etenkin silloin, kun yhtidn omistussuhteet
muuttuvat olennaisesti eikd silld osakkeella,
johon arvopaperit oikeuttavat, kiydi julkisesti
kauppaa. Ehdotus tismentdd myos sitd, ettd
lunastusvelvollisuus koskee kaikkia yhtion
osakkeita, niitdkin, joilla ei kdydd julkista
kauppaa.

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
kahden kolmasosan yhtidon osakkeiden &ini-
médrdstdi sen jilkeen, kun yhtidbn osake tai
sithen oikeuttava arvopaperi on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, on lunastettava lo-
putkin yhtién liikkeeseen laskemat osakkeet
sekd nithin osakeyhtidlain mukaan oikeuttavat
arvopaperit. Lunastusvelvollisuus syntyy, kuten
nykyisin, kun kaksi kolmasosaa kohdeyhtion
d#nivallasta on joutunut yksiin kisiin. Lunas-
tusvelvollisuutta el siis saa aikaan ottamalla
muun julkisen kaupankidynnin kohteeksi osake,
jonka omistus on jo keskittynyt. Vaikkei osto-
tarjousdirektiivichdotukseen sisilly porssiyhti-
oitdkdaan koskevia lunastusvelvollisuutta vas-
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taavia sdfdnnoksid, ehdotus sijoittajansuojaa
edistdvind ei ole vastoin direktiiviehdotusta.

Pykildn 2 momentin mukaan lunastusvelvol-
lisuuden aikaansaavaa ddniosuutta laskettaessa
otetaan huomioon osakkeenomistajan omista-
mien osakkeiden ohella osakkeenomistajan
miirdysvallassa olevien yhteisdjen ja siitidi-
den sekd ndiden yhteisdjen eldkesditididen ja
-kassojen omistamat osakkeet. Mairdysvallassa
oleva yhteisd ja sditid on miiritelty 1 luvun
4§n 5 momentissa. Ehdotus ottaa nykyistd
2 §n 3 momenttia laajemmin huomioon osak-
keet, jotka omistetaan yhdessd toisen kanssa,
silli osakkeenomistajan miirdysvallassa olevi-
en yhteis6jen ja sddtididen ja niiden eldkesda-
tididen ja -kassojen yhdessi toisen kanssa
omistamat osakkeet luetaan lunastusvelvolli-
suuden aikaansaavaan osuuteen. Liséksi erilai-
silla osakas- ja muilla sopimuksilla on voitu
sopia yhtidon pitkdaikaisen toiminnan tai osa-
kaspolitiikan periaatteista, kuten esimerkiksi
osinkojen jaosta tai tulevista osakeanneista, tai
pyrkimyksesti julkisen kaupankidynnin lopetta-
miseen. Koska tillaisen sopimuksen tavoite on
miiridvin aseman kiyttiminen yhtiossi, eh-
dotetaan, ettid yksissd tuumin toimivien luon-
nollisten henkildiden, yhteisdjen ja sddtividen
omistamat osakkeet otetaan huomioon lunas-
tusvelvollisuuden aikaansaavaa &dédniosuutta
laskettaessa. Voimassa olevaan lakiin ei sisdlly
vastaavaa sdidnndstd. Sopimuksiin voi liittyd
osakkeiden luovutusrajoitus, joka on omiaan
jihmettdmiin yhtion omistusrakenteen ja vi-
hentdimiin yhtidn osakkeilla kdytdvid julkista
kauppaa. Yksissd tuumin voi toimia ilmankin
sopimusta, silli yhdenmukainen kéayttdytymi-
nen voi perustua myds muuhun yhteisymmar-
rykseen. Esimerkiksi osakkeenomistajan emo-
yhtid, joka itse ei omista yhtion osakkeita,
tulee momentin piiriin, jos se on hajauttanut
omistuksen konserniinsa kuuluviin yhtitihin.
Jollei omistuksen tarkoituksena ole midridivin
vallan kdyttd, lunastusvelvollisuudesta voidaan
myontdd 9 §:n nojalla poikkeus. Osakkeeseen
oikeuttavaan arvopaperiin vilillisesti littyvid
ddnioikeuksia ei sen sijaan oteta huomioon
lunastusvelvollisuuden perustavaa #4iniosuutta
laskettaessa.

Joissakin tapauksisssa voi olla episelvii,
kuka on ensisijaisesti lunastusvelvollinen.
Pankkitarkastusvirasto voi 3 momentin mu-
kaan tarvittaessa ratkaista timin asian. Ehdo-
tus vastaa nykyistd 2 §n 3 momenttia, kuiten-
kin niin, etti 2 momentin muutosehdotus on

otettu huomioon. Jiljempind ehdotetaan 10
luvun 3 §:ssd, ettei viraston p44tds olisi vilitto-
mdsti tdytintoonpantavissa, jos siitd on valitet-
tu.

Pykilin 4 momenttiin ehdotetaan nykyisen
2 §n 2 momentin velvollisuutta julkistaa lunas-
tustilanteen syntyminen. Lisdksi ehdotetaan,
ettd tieto on annettava myds kohdeyhtivlle ja
asianomaiselle julkisen kaupankiynnin jérjestd-
jille.

Jos lunastusvelvollisuuden perustavan kah-
den kolmasosan diniosuuden ylitykseen johta-
neet arvopaperit on hankittu julkisella ostotar-
jouksella, ei lunastusvelvollisuutta S momentin
perusteella kuitenkaan synny ennen tarjouksen
voimassaoloajan péittymistd. Lisdksi ehdote-
taan, etti ostotarjouksen hyviksyneille on an-
nettava erotusta vastaava hyvitys, jos tarjottu
vastike on pienempi kuin lunastusvelvollisuu-
den mukainen vastike. Ehdotus perustuu osto-
tarjousdirektiiviehdotuksen tasapuolisen kohte-
fun vaatimukseen.

7§. Pykilissd ehdotetaan sdddettiviksi lu-
nastusvastikkeesta. Lunastusvastike on, kuten
julkisessa ostotarjouksessakin tarjottava vasti-
ke, midrittivd erikseen kullekin osakelajille,
osakeantilipuille, optiotodistuksille ja vaihto-
velkakirjoille. Lunastusvastike on maksettava
vilittomdasti silloin, kun tarjouksen hyviksyji
luovuttaa arvopaperinsa, jottei hinen asemaan-
sa heikennetd epdvarmalla tai epdedullisella
maksuehdolla. Vaihtoehtona kéteissuorituksel-
le voidaan tarjota sitd kidytdnnossi suurempaa
korvausta esimerkiksi vieraan tai oman pii-
oman ehtoisina arvopapereina. Sijoittaja voi
tilloin valita kéteissuorituksen ja tillaisen
maksuehdollisen korvauksen vilill4.

Lunastusvastikkeena maksetaan nykyisen
2§&n 1 momentin mukaisesti kdypd hinta.
Vaikka kidypid hinta midrdytyy ensisijaisesti
julkisessa kaupankidynnissd, | momentissa on
pyritty varmistamaan se, ettd poikkeuksellinen
hintataso ei vaikuta tarjottavan vastikkeen
suuruuteen. Sen vuoksi on kdyp4i hintaa mii-
ritettdessd ensinndkin otettava huomioon lu-
nastusvelvollisuuden syntymistd edeltdvien 12
kuukauden aikana julkisessa kaupankidynnissi
arvopaperista maksettujen hintojen kaupan-
kdyntimidrilld painotettu keskiarvo. Ehdotus
eroaa voimassa olevasta laista myos siten, ettd
titd keskiarvoa ei sellaisenaan ole pidettivi
kdypénd hintana. Lunastusvelvollinen on saat-
tanut hankkia miirdysvallan yhtiossd aikaan-
saavat osakkeet julkisten markkinoiden ulko-
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puolella ja kauppahinta on voinut olla huomat-
tavastikin vallitsevaa hintatasoa korkeampi.
Siksi kdypd4 hintaa médritettiessd on otettava
huomioon myds téllaisissa kaupoissa lunastus-
velvollisen tai muun 6 §:ssi tarkoitetun tahon
mahdollisesti maksama, painotettua keskiarvoa
korkeampi hinta. Lakiin ei nykyisin sisilly
vastaavaa nimenomaista sifinnosti.

Ehdotuksessa on nykyistd lakia vastaava
varauma erityisistd olosuhteista lunastusvastik-
keen méirittdmisessd. Esimerkiksi, jos yhtid on
vastikddn tarjonnut yleisdlle osakkeitaan tai
niihin oikeuttavia arvopapereita, merkintihinta
on voinut selvisti ylittdd julkisilla markkinoilla
mybhemmin vallitsevan hintatason. Talldin
poikkeus vallitsevaa hintatasoa tai lunastusvel-
vollisen julkisten markkinoiden ulkopuolella
maksamaa hintaa vastaavasta lunastusvastik-
keesta voi olla perusteltua, jotta merkitsijit
eivat kidrsi kohtuuttomia tappioita lunastukses-
sa. Lisiksi erityiset olosuhteet voivat olla ki-
silld silloin, kun yhtién osakekohtainen sub-
stanssiarvo tai tuotto-odotus on sen markkina-
arvoa suurempi tai silloin, kun arvopaperin
hintaheilahtelut ovat olleet poikkeuksellisen
voimakkaita.

Niiden osakkeiden, joilla ei kdydid julkista
kauppaa, lunastusvastiketta miiritettdessd on
verrattava nithin liittyvid oikeuksia julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden
vastaaviin oikeuksiin. Erot voivat koskea ta-
loudellisia oikeuksia, kuten osinkooikeutta tai
hallinnoimisoikeuksia, kuten #4inivaltaa. Sil-
loin, kun oikeudet ovat yhtenevdt, saman
lunastusvastikkeen tarjoaminen on perusteltua.
Muutoinkin eri arvopaperien lunastusvastikkei-
den on oltava jirkevissi ja oikeudenmukaises-
sa suhteessa toisiinsa.

Pykilin 2 momentissa sdddetddn lunastus-
vastikkeen médrittdmisen valvonnan kannalta
tarpeellisista ilmoituksista. Lunastusvelvollisen
ja muun 6 §:ssé tarkoitetun tahon on ilmoitet-
tava pankkitarkastusvirastolle lunastusvelvolli-
suuden syntymistd edeltdneiden 12 kuukauden
aikana lunastettavilla arvopapereilla tekeménsi
kaupat ja niissi maksetut hinnat.

8§ Pykdlin 1 momentti vastaa nykyistd
2 §:n 2 momenttia. Lunastusvelvollisen on teh-
tavd kuukauden kuluessa lunastusvelvollisuu-
den syntymisestd lunastustarjous, jonka mukai-
sen lunastusajan on oltava vihintddn yksi
kuukausi. Lunastusmenettely on liséksi aloitet-
tava kuukauden kuluessa lunastustarjouksen
tekemisesta.

Lunastustarjouksen kohteena olevien arvo-
paperien haltijoiden on saatava riittidvit tiedot
voidakseen tehdd perustellunpditoksen siitd,
kannattaako lunastustarjous hyviksyd vai hy-
l4td. Pykilin 2 momentin mukaan lunastusvel-
vollisen on tehtivd tarjousasiakirja julkista
ostotarjousta koskevan 3 §n mukaisesti. Tar-
jousasiakirja on siten tarkastutettava pankki-
tarkastusvirastolla ennen sen julkistamista seki
toimitettava kohdeyhtidlle ja asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jirjestdjille. Tarjous-
asiakirjassa on erityisesti selvitettivd lunastus-
velvollisuuden syntymistd edeltivien 12 kuu-
kauden aikana julkisessa kaupankidynnissd ja
muualla arvopaperista maksetut hinnat.

9§. Ehdotuksen mukaan pankkitarkastusvi-
rasto voi erityisestd syystd myontdd poikkeuk-
sen  lunastusvelvollisuudesta.  Poikkeuksen
myontimisen edellytys on, ettd yli kahden
kolmasosan ##nivaltaa koskeva omistus on
tarkoitettu véliaikaiseksi eikd sen tarkoituksena
ole masrddvan vallan kiiyttiminen yhtiossi.
Poikkeus voidaan myoéntdd esimerkiksi silloin,
kun lunastusvelvollisuuden perustava &4i-
niosuus johtuu perinndstd, lahjoituksesta, saa-
tavan turvaamisesta tai sulautumisesta, jos
ddniosuus on tarkoitettu viliaikaiseksi. Ehdo-
tus vastaa voimassa olevan 2 §:n 4 momenttia.
Tarvetta poikkeusten saamiseen voi aiheutua
10 luvun 4 §44n ehdotetun siirtymésdinnoksen
johdosta.

7 luku. Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1§. Pykéldn 2 momentissa sdddetty pankki-
tarkastusviraston oikeus saada valvonnan edel-
lyttdmit tiedot porssi- ja sopimusmarkkinayh-
tioltd ehdotetaan ulotettavaksi koskemaan
kaikkia liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopape-
rilla kdydain julkista kauppaa. Ehdotus johtuu
2 lukuun ehdotetuista muutoksista, joiden mu-
kaan markkinaarvopaperien liikkeeseenlaskijat
ja porssilistalle tai sopimusmarkkina-arvopape-
riksi otetun joukkovelkakirjan liikkeeseenlaski-
jat eivit tiedonantovelvollisuuksiltaan olennai-
sesti eroa porssi- ja sopimusmarkkinayhtioista,
Edelleen ehdotetaan, ettd 2 luvun 3 §:ssd tar-
koitetun tarjous- ja listalleottoesitteen julkista-
miseen velvolliset henkil6t lisdtddn luetteloon
niistd, joilta pankkitarkastusvirastolla on oi-
keus saada valvonnan edellyttimit tiedot, vaik-
ka ne eivit ole viraston valvottavia. Ehdotus
koskee kaikkia niit4, jotka hankkivat yleisora-
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hoitusta tarjoamalla arvopapereita, myos vie-
raan pddoman echtoisten porssiarvopaperien
liikkkeeseenlaskijoita. Lisiksi viraston tiedon-
saantioikeus ulottuu 2 luvun 9 ja 10 §:ssd
tarkoitettuihin ilmoitusvelvollisiin sekd 4 luvun
10 §:ssd tarkoitettua lyhytaikaista kaupankiyn-
tid koskevan rajoituksen piirissd oleviin henki-
16ihin.

Pykilin 3 momentin muutos liittyy 4 mo-
menttiin ehdotettuun pankkitarkastusviraston
oikeuteen vaatia esitteessi tarkoitettujen arvo-
paperien liikkeeseenlaskijan tilintarkastajaa an-
tamaan tdydentdivid tietoja tilintarkastuksesta.
Ehdotus varmistaa, ettd tilintarkastaja ei voi
kieltdytyd viraston esittimistd vaatimuksesta.
Uhkasakon asettamispdit6s siirretddn l4édnin-
hallitukselta pankkitarkastusvirastolle, jottei
esitteen ennakkotarkastus tarpeettomasti vii-
vésty.

Pykildn 4 momentissa sdddetdin pankkitar-
kastusviraston oikeudesta vaatia liikkeeseenlas-
kijalta, ettd sen tilintarkastaja antaa 2 luvun 6
Ja 6 a §:a4d tdydentdvid tietoja tilintarkastukses-
ta esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessd.
Tilintarkastajan tehtdvind ei ole antaa uutta
tilintarkastuskertomusta eikd tiydentii anta-
maansa tilintarkastuskertomusta. Ehdotus pe-
rustuu listalleottoesitedirektiiviin, jossa viran-
omaisen tiedonsaantioikeus ei rajoitu vain yh-
teen niistd kolmesta liikkeeseenlaskijan tilin-
paitoksestd, jotka on liitettdvi esitteeseen (19
art.). Pankkitarkastusvirastolla on siis oikeus
vaatia tidydentdvii tietoja tilintarkastuksesta
yhteensd kolmelta jo péittyneeltd tilikaudelta.
Myss kuluvalta tilikaudelta voi olla aihetta
vaatia tdydentdvid tietoja esimerkiksi silloin,
kun esitteen liitteend olevaa osavuosikatsausta
ei ole tarkastettu. T4ll6inhdn tilintarkastusker-
tomusta ei ole.

Direktiivin mukaan viranomaisen on liikkee-
seenlaskijan tai tilintarkastajan pyynnostd il-
moitettava syyt, joiden nojalla se vaatii lisdtie-
toja (19 art. 2 kohta). Pankkitarkastusvirasto
voi esittdd vaatimuksensa perustellusta syysti,
mutta sen on perusteltava vaatimuksensa jo
esittdessdéin sen eikd vasta pyydettdessd. Vaa-
timus on osoitettava liikkeeseenlaskijalle, joka
vélittdsd sen tilintarkastajalle. Voi olla tarkoi-
tuksenmukaista, ett#i viraston kysymyksiin vas-
taa liikkeeseenlaskijan hallitus, jonka vastauk-
sesta tilintarkastaja antaa lausunnon. Lausunto
voi koskea myos listalleottoesitedirektiivin liit-
teen (A.5.1.4 ja B.5.1.2) tarkoittamia viimeisen
tilikauden péddttymisen tai osavuosikatsauksen

julkistamisen jalkeisii merkittdvid muutoksia.
Vastaava menettely voi olla tarpeen myos
silloin, kun kysymys on aivan uusista tiedoista
ja kun tilintarkastaja ottaa kantaa vain siihen,
onko esitetty tieto tosi.

Tietojen luovuttaminen pankkitarkastusvi-
rastolle ei aiheuta yhtidlle osakeyhtilain 10
luvun 13 §:ssé tarkoitettua haittaa, vaikka tilin-
tarkastaja luovuttaa ulkopuoliselle tietoja teh-
tdvidnsi suorittaessaan tietoonsa saamista yhti-
On asioista. Pankkitarkastusviraston virkamie-
hill4 on nimittdin pankkitarkastusvirastosta an-
netun lain (1273/90) 13 §:n mukaan velvollisuus
pitdd salassa tiedot, jotka tilintarkastaja on
antanut virastolle. Ehdotus ei my&skdin muuta
esitteen laatimisesta vastuullisten henkildiden
asemaa, vaan siiti vastaa edelleen liikkkeeseen-
laskijan hallitus. Listalleottoesitedirektiivin mu-
kaan esitteen laatimisesta vastuulliset henkilt
on lueteltava (4 art. 2 kohta).

3 §. Pykildn 2 momentissa viitataan pankki-
tarkastusvirastosta annettuun lakiin.

8 luku. Rangaistussiifinnékset

1§. Pykildssd rangaistavien tekojen nimik-
keet ehdotetaan muutettaviksi 5 luvun 1§&n
mukaisesti sisdpiirintiedon vadrinkdytoksi ja
sisépiirintiedon luvattomaksi hyviksikaytoksi.
Teot ovat edelleen tuottamuksellisinakin ran-
gaistavia. Sisépiiridirektiivin mukaan ETA-val-
tion on kiellettdvd vain sisdpiirintiedon tietoi-
nen hyviksikdyttd (2 ja 4 art.), muita on
sallittua antaa direktiivid ankarampia tai tiy-
dentdvid, yleisesti sovellettavia sidnndksid (6
art.). Rangaistusten asettaminen on ETA-valti-
on omassa harkinnassa (13 art.). Rikoslakia
uudistettaessa ratkaistaan se, onko sisépiirin-
tiedon vidrinkdyton torkedstd tekomuodosta
sdddettdvd laissa erillinen, ankarampi rangais-
tus.

2 §. Pykildn 2 kohtaa ehdotetaan tdsmennet-
tédvaksi niin, ettd paitsi totuudenvastaisen myos
harhaanjohtavan tiedon sisdllyttiminen tahal-
laan tai torkedstd huolimattomuudesta esittee-
seen on rangaistavaa. Ehdotuksella pyritdin
parantamaan sijoittajien mahdollisuutta luotet-
taviin tosiseikkoihin perustuvan kisityksen eli
perustellun arvion tekemiseen liikkeeseenlaski-
jasta ja timin arvopapereista esitteessd annet-
tujen tietojen pohjalta. Totuudenmukainen tie-
to voi olla harhaanjohtava, jos se puutteelli-
suutensa tai esitystapansa tai esitysmuotonsa
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takia on omiaan antamaan vastaanottajalle
virheellisen kiisityksen. Sijoittajaa voidaan joh-
taa harhaan painottamalla voimakkaasti epé-
olennaisia seikkoja tai vaikenemalla olennaisis-
ta seikoista. Vaikka pankkitarkastusvirasto tar-
kastaa esitteen ennakolta, sithen voi jiidi
totuudenvastaista ja harhaanjohtavaa tietoa,
koska tarkastus ei kohdistu esitteen sisill6llisiin
yksityiskohtiin. Ehdotus merkitsee nykyistd an-
karampaa rangaistusta harhaanjohtavan tiedon
sisdllyttamisestd listalleotto- tai tarjousesittee-
seen, joka nykyisin on rangaistavaa arvopape-
rimarkkinarikkomuksena. Ehdotus on so-
pusoinnussa rikoslain (769/90) 30 luvun 1 §n
markkinointirikoksen kanssa, jolla tarkoitetaan
muun muassa arvopapereiden ammattimaisessa
markkinoinnissa annettuja, markkinoinnin
kohderyhmin kannalta merkityksellisid totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Sdin-
nosten piillekkiisyys poistetaan rikoslakia uu-
distettaessa.

Rangaistavaksi ehdotetaan lisdksi esitteen
julkistaminen ennen 2 luvun 4§n mukaista
pankkitarkastusviraston lupaa. Ehdotus perus-
tuu listalleottoesitedirektiiviin (18 art. 3 kohta).
Esitteen julkistaminen ennen luvan myontimis-
td on vastoin ennakkotarkastuksen tarkoitusta.
Pankkitarkastusvirasto ei voi virastosta anne-
tun lain 6 §n nojalla kieltdd paitdksen tdytin-
toonpanoa, ellei liikkkeeseenlaskija ole sen val-
vottava. Virasto voi kuitenkin vaatia 7 luvun
2§&n mukaista kieltoa markkinatuomiois-
tuimessa.

Lisiksi ehdotetaan 2 luvussa tarkoitettua
osavuosi- ja vuosikatsausta ja tilinpdatosti ja 6
luvussa tarkoitettua tarjousasiakirjaa koskevien
rangaistussdinnosten yhdenmukaistamista esit-
teitd koskevan sdfntelyn kanssa.

3 §. Sddnnokseen ehdotetaan 2 lukuun teh-
dyistd ehdotuksista johtuvia teknisii muutok-
sia.

10 luku. Erindisii sdinnoksid

1§. Ehdotus 5 luvun 1§n muuttamiseksi,
jonka mukaan sisépiirintieto voi liittyd liikkee-
seenlaskijan ohella arvopaperiin, merkitsee, et-
td kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilli annetussa laissa tarkoitetut vaki-
oidut johdannaissopimukset tulevat nykyistd
kattavammin sisipiirintiedon  véidrinkadytoén
kiellon piiriin. Ehdotettu kielto on osittain
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laajempi kuin sisdpiiridirektiivissd (1 art. 2
kohta), ja se ulottuu kaikkiin suomalaisissa
optioyhteisdissd nykyisin kaupattaviin vakioi-
tuihin johdannaissopimuksiin, vaikkei niiden
kohde-etuus olekaan direktiivissd tarkoitettu
arvopaperi. Valuuttoihin perustuvat vakioidut
johdannaissopimukset kuuluvat ehdotuksen
piiriin.

Edelleen ehdotetaan, ettd vakioituihin joh-
dannaissopimuksiin sovellettavien lainkohtien
luetteloon lisdtd4n markkinoinnin ja sopi-
musehtojen sdintelyd koskeva 7 luvun 2§.
Ehdotus tehostaa 2 luvun 1 §:n mukaisen arvo-
paperien harhaanjohtavan markkinoinnin kiel-
lon valvontaa. Ei ole tarkoituksenmukaista,
ettd arvopaperien markkinoinnin valvontaan
sovelletaan eri sddnnoksid kuin johdannaisso-
pimusten markkinoinnin valvontaan.

Silloin kun johdannaissopimuksen kohde-
etuus on arvopaperi, voimassa olevaa 5 luvun
1 §:n sisédpiirintiedon vdirinkdyton kieltoa voi-
daan soveltaa vain, jos johdannaissopimus to-
teutetaan hankkimalla tai luovuttamalla arvo-
paperi. Ehdotetun uuden 2 momentin mukaan
kieltoa sovelletaan silloinkin, kun vakioidun
johdannaissopimuksen kohde-etuuden luovu-
tuksen asemesta toteutetaankin suorituksen
korvaava hyvitys (nettoarvon tilitys).

3§. Pykildn 2 momentissa ehdotetaan ensin-
nikin, ettd liikkeeseenlaskijalla ja arvopaperi-
porssilld on oikeus valittaa pankkitarkastusvi-
raston piditdksestd, joka koskee 3 luvun 11 §n
mukaista arvopaperipOrssin kielteistd pddtostd
arvopaperin ottamisesta porssilistalle tai pors-
sin péAdtostd poistaa arvopaperi porssilistalta.
Valitusoikeus ei riipu siitd, kuka on saattanut
porssin paitdksen viraston kisiteltdviksi, Eh-
dotus vastaa listalleottodirektiivid (15 art. 1 ja
3 kohta). Valitus korkeimpaan hallinto-oikeu-
teen perustuu laillisuusperusteeseen, joten liik-
keeseenlaskijan tai porssin on osoitettava, ettd
viraston pddtés on 3 luvun 10 tai 11§&n
vastainen. Virasto voi tehdd piditoksen viran-
omaisharkinnan puitteissa mainittujen lainkoh-
tien nojalla.

Toiseksi ehdotetaan, ettd sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdis-
tykselld on oikeus hakea muutosta pankkitar-
kastusviraston piditokseen, joka koskee viras-
ton kisiteltdviksi saatettua porssin pddtostd
poistaa arvopaperi porssilistalta. Ehdotus
muistuttaa lain  markkinatuomioistuimesta
(496/89) 6 b §:ssd yhdistykselle annettua toissi-
jaista oikeutta pyytdd markkinatuomioistuinta
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kieltimédn arvopaperien markkinoinnissa tai
hankinnassa noudatettu menettely tai sopi-
musehto. Ehdotus varmistaa sijoittajien suojan
silloinkin, kun liikkeeseenlaskija hakee arvopa-
perilla kdytivin julkisen kaupan lopettamista.
Erddt ulkomaiset porssiyhtidt ovat vetiytyneet
porssilistalta kohonneiden porssimaksujen ta-
kia. Lisdksi ehdotetaan, ettd sijoittaja, joka
omistaa porssilistalta poistettuja arvopapereita
tai nithin oikeuttavia arvopapereita, voi valit-
taa pankkitarkastusviraston padtoksestd, joka
liittyy arvopaperin poistamista porssilistalta
koskevaan arvopaperiporssin pddtdkseen. Si-
joittajan ei siten tarvitse muutoin osoittaa, etti
arvopaperipOrssin pditds loukkaa hinen oike-
uttaan,

Pykilin 4 momenttiin ehdotetaan muun
julkisen kaupankdynnin piiristd poistettuja ar-
vopapereita koskevia ja porssilistalta poistettu-
ja arvopapereita vastaavia sdinnodksid. Siten
liikkkeeseenlaskijalla, julkisen kaupankiynnin
jarjestdjilld, sijoittajien etujen valvomiseksi toi-
mivalla rekisterdidylld yhdistykselld sekd yksit-
tdisella sijoittajalla on oikeus valittaa pankki-
tarkastusviraston padtoksestd, joka koskee liik-
keeseenlaskijan hakemusta arvopaperin poista-
miseksi muun julkisen kaupankiynnin piirista.
Sadnnds ei koske sopimusmarkkinatoimintaa.
Kurssivilityssopimus on kahdenvilinen sopi-
mussuhde eikd pankkitarkastusvirasto voi vel-
voittaa arvopaperinvilittdjaid jatkamaan siti.
Sijoittajan asema voidaan tdlldin turvata otta-
malla sopimusmarkkina-arvopaperi muun jul-
kisen kaupankdynnin kohteeksi.

Pykdlddn ehdotetussa 5 momentissa sdide-
tiddn, ettd porssilistalta 3 luvun 11 §b nojalla
poistettavaksi péditetty arvopaperi pysyy listal-
la, kunnes asiasta on tehty lainvoimainen p#i-
tos, mutta porssilistalle haettua arvopaperia ei
taydy ottaa porssilistalle ennen kuin hakemus 3
luvun 11§&n 1 tai 2 momentin nojalla on
hyldtty lainvoimaisella paatdkselli. Ehdotuk-
sen mukaan pankkitarkastusvirastosta annetun
lain 12 §:44 ei sovelleta 3 luvun 11§n 1 ja 2
momentissa tarkoitettuun viraston piitdkseen.
Koska muun julkisen kaupankidynnin piiristd
poistettavaksi padtettyjen arvopaperien kohdal-
la tilanne on sama, menettelyd sovelletaan 3
luvun 13 §:n 5 momentissa tarkoitettuun viras-
ton piitdkseen. Luetteloon ehdotetaan liitetta-
véksi 6 luvun 6 §:n 3 momentti. Ehdotus johtuu
tarpeesta suojata viraston lunastusvelvolliseksi
mairdimid osakkeenomistajaa.

Jollei tidllaista poikkeusta tehdi, voidaan

muutosta haettaessa aina pyytdd korkeinta
hallinto-oikeutta tai valtiovarainministerioti
kieltimain viraston pdidtoksen tdytintddénpa-
no. Témi ei ole sdidnnodksen tarkoitus eiki ole
sijoittajien edun mukaista, ettd viraston paitos,
jolla on vahvistettu tai jdtetty vahvistamatta
poOrssin pddtds arvopaperin porssilistalle otta-
mista koskevan hakemuksen hylkdimisest3,
olisi tiytintdénpanokelpoinen, vaikka sithen
on haettu muutosta. Tdmén vuoksi ehdotetaan,
ettd pankkitarkastusviraston péaitdksen tiytin-
toonpanokelpoisuutta muutoksenhausta riip-
pumatta sovelletaan vain niihin tapauksiin,
joissa virasto on vahvistanut tai jittinyt vah-
vistamatta porssin padtdoksen arvopaperin pois-
tamisesta porssilistalta. Ehdotus merkitsee, etti
porssilistalta poistettu arvopaperi voi olla kau-
pankdynnin kohteena, vaikka arvopaperipdrssi
itse valittaisi viraston pditdksestd, jolla porssin
padtds on jitetty vahvistamatta. On aina sijoit-
tajien edun mukaista, etti arvopaperilla voi-
daan kdydid kauppaa. Myos sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdis-
tykselld sekd yksittdiselld sijoittajalla on itse-
ndinen oikeus valittaa viraston piddtoksesta.

Voimaantulosddnnds. Koska 2 luvun 9 §:ssi
tarkoitettua liputusvelvollisuutta sovelletaan
myds muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan osakkeen omistajaan, ehdotetaan téllai-
sen omistuksen ilmoittamiselle kuukauden siir-
tymiaikaa. Liputusvelvollisuus koskee nykyi-
sessd laissa vain pOrssi- ja sopimusmarkkina-
yhtididen osakkeenomistajia. Lisdksi ehdote-
taan, ettd porssilistalle ennen lain voimaantu-
loa otettuun arvopaperiin ei sovelleta 3 luvun
10 §:44n ehdotettuja vaatimuksia. Listalleotto-
direktiivin mukaan porssilistalle otettavia arvo-
papereita koskevat vaatimukset eivit tule taan-
nehtivasti voimaan (3 art.). Sen sijaan liikkee-
seenlaskijalle asetettuja velvollisuuksia koske-
vat vaatimukset tulevat voimaan niin, etti ne
koskevat myds porssilistalle ennen lain voi-
maantuloa otettuja arvopapereita.

Edelleen ehdotetaan, ettei 6 Iuvun 6 §:ssi
sdddetty lunastusvelvollisuus tulisi sovelletta-
vaksi tapauksessa, jossa velvollisunden aikaan-
saava kahden kolmasosan d#niosuus on ylitty-
nyt ennen lain voimaantuloa, jos lunastusvel-
vollisuuden perustavat omistus- ja sopimusjir-
jestelyt puretaan kolmen vuoden kuluessa lain
voimaantulosta. Ehdotus on tarpeen niiden
tapausten varalta, joissa lunastusvelvollisuus
syntyisi sen vuoksi, ettd osakkeenomistajan
ddniosunteen luetaan ehdotuksen mukaisesti
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osakkeenomistajan ohella muiden henkildiden
omistamia osakkeita nykyistd lakia laajemmin.

1.2. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla
ja termiineilli annetun lain muuttamisesta

2 luku. Optioyhteisé ja markkinaosapuolet

11§ Pykdlin 1 momenttia ehdotetaan tis-
mennettdviksi niin, ettd optioyhteisén hallitus
voi myodntdd markkinatakaajan oikeudet suo-
malaiselle luottolaitokselle ja arvopaperinvili-
tysliikkeelle sekd ulkomaisen luottolaitoksen
Suomessa olevalle sivukonttorille. Ehdotus vas-
taa tihdn mennessd hyviksytyn ETA-sopimuk-
sen liitesdinnostdn vaatimuksia. Markkinata-
kaajan oikeuksia ei siten endd voida myontdd
luonnolliselle henkildlle eikd myo6skidin avoi-
melle tai kommandiittiyhtidlle. Voimassa oleva
sddnndés syrjii muiden ETA-valtioiden kuin
toisten pohjoismaiden kansalaisia eikd sen py-
syttdminen laissa ole sellaisenaan mahdollista.
Kiytinnossd ei ole esiintynyt tarvetta luonnol-
lisen henkilon tai avointen tai kommandiittiyh-
tididen toimia markkinatakaajana. Laissa sii-
lyy kuitenkin mahdollisuus myontdd markkina-
takaajan oikeudet valtiovarainministerién lu-
valla muulle yhteisolle, jonka sidottu oma
pidoma on vihintddn 500 000 markkaa. Niin
ollen osakeyhtion, jolla ei ole toimilupaa arvo-
paperinvilityksen harjoittamiseen, on haettava
lupa markkinatakaajan oikeuksien saamiseksi.
Tillaisen yhteison ja luonnollisen henkilon
oikeus toimia markkinatakaajana tulee arvioi-
tavaksi uudelleen sitten, kun sijoituspalvelujen
tarjoamista koskevaa sddnnodstéd ryhdytddn
uudistamaan niitd koskevien direktiivien nojal-
la.

12 §. Pykilidn 1 momentin mukaan meklarin
oikeudet voidaan myontii tdysivaltaiselle luon-
nolliselle henkildlle, jolla on asuinpaikka Eu-
roopan talousalueella. Ehdotus vastaa yhteiso-
oikeudellisen lainsiddinnon kansalaisuus- ja
asuinpaikkavaatimusten muuttamista koskevaa
ehdotusta (HE 236/92). Nykyinen sdinnds syr-
jii muiden ETA-valtioiden kuin toisten pohjois-
maiden kansalaisia eiki sen pysyttiminen laissa
ole sellaisenaan mahdollista. Laissa sdilyisi
valtiovarainministeridén oikeus myontdd poik-
keus meklarin asuinpaikkavaatimuksesta.

3 luku. Optioyhteistn toiminta

2 §. Pykilin 3 momenttiin ehdotetaan muu-

tosta, joka laajentaa optioyhteisén oikeutta
ottaa indeksioption ja -termiinin kohde-etuu-
deksi muukin kuin suomalaisessa arvopaperi-
pOrssissd  porssilistalla olevien arvopaperien
hintakehityksen muutosten perusteella lasketta-
va tunnusluku. Kurssin vahvistuksen ja kau-
pankdynnin kohteeksi voidaan yht4ilti ottaa
tunnusluku, joka kuvaa sopimusmarkkina-ar-
vopaperien tai markkina-arvopaperien hintake-
hitystd Suomessa. Lisdksi on mahdollista ottaa
indeksijohdannaissopimuksen kohteeksi muus-
sa ETA-valtiossa julkista kaupankiyntii vas-
taavan kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien hintakehitystd kuvaava tunnustuku.
Julkista kaupankidyntid muussa ETA-valtiossa
vastaa sisdpiiridirektiivissd mééritelty arvopa-
perien markkinapaikka, joka toimii sddnnolli-
sesti, on yleisblle avoin ja on viranomaisen
sdsintelemd ja valvoma (1 art. 2 kohta). Ehdo-
tus ei suoraan perustu mihinkdin direktiiviin.
Arvopaperimarkkinoidemme  kansainvilisen
kilpailukyvyn sdilyttdmiseksi on kuitenkin pe-
rusteltua poistaa laista niitid kansallisiin tavoit-
teisiin perustuvia sidnnoksid, joiden merkitys
vihenee padomanliikkeiden vapautumisen sekid
ulkomaalaisomistusta koskevien rajoitusten
poistamisen myo6ti.

Optioyhteisébn on sddntdjensd muuttamista
koskevassa hakemuksessa yksiselitteisesti mii-
ritettdvd arvopaperien hintakehitystd kuvaavan
tunnusluvun laskennassa kiytetty menetelmi.
Optioyhteisd voi kuitenkin kidyttid samaa tun-
nuslukua, jolla ETA-valtiossa kuvataan julkista
kaupankdyntii vastaavassa menettelyssd kau-
pattavien arvopaperien hintakehitysti tai johon
kaupattavat johdannaissopimukset perustuvat.
Jollei optioyhteisd liitd sddntodihinsd yksiselit-
teistd tunnusluvun laskentamenetelmii, sen on
kéytettivd viranomaisen ETA-valtiossa hyvik-
symdi laskentamenetelméi, jotta indeksin hin-
takehityksen muutokset ovat julkisia ja luotet-
tavia.

5§. Pykilin 1 momenttia ehdotetaan tis-
mennettdvdksi ensinndkin siten, ettd optioyh-
teisd voi hyviksyd selvitettdviksi vilittdjin
ohella myos markkinatakaajan selvitykseen an-
taman johdannaissopimuksen. Ehdotus perus-
tuu vakiintuneeseen kiytintd6n. Sama oikeus
ehdotetaan toisaalta ulotettavaksi koskemaan
ETA-valtiossa toimiluvan saaneen, optioyhtei-
sO0n rinnastettavan yhteisén selvitettiviksi an-
tamaa vakioitua johdannaissopimusta. Ehdo-
tuksella pyritddn varmistamaan 2 §:n nojalla
kaupankdynnin kohteeksi mahdollisesti otetta-
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vien, ETA-valtiossa kaupankidynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien hintakehitystd kuvaa-
vaan tunnuslukuun perustuvien johdannaisso-
pimusten luotettava selvitys ja riittdvd hinnan-
muodostus. Ehdotus liittyy 2 §:n muuttamiseen,
jossa tarkoitettu tunnusluku on 1 §:n mukaises-
ti médriteltdivd optioyhteisdn s#dnndissd tai
niiden liitteessa.

Ehdotus mahdollistaa optioyhteisén yhteis-
tyon muussa ETA-valtiossa sijaitsevan tai toi-
mivan, vastaavaa toimintaa harjoittavan yhtei-
son kanssa. Tillaisen yhteison on oltava sisi-
piiridirektiivissd tarkoitettu sidfdnnollisesti toi-
miva, yleisolle avoin, viranomaisen valvoma ja
saintelemd markkinapaikka (1 art. 2 kohta).
Suomalainen sijoittaja voisi optioyhteisén tie-
toverkon kautta kiydd kauppaa useammassa
ETA-valtiossa toimivilla ylikansallisiila johdan-
naismarkkinoilla, joiden tehokas hinnanmuo-
dostus lisdd mahdollisuuksia suojata sijoituksia
ulkomaisiin arvopapereihin. Koska tillaisessa
kansainvilisessd yhteistydssd johdannaissopi-
musten kurssit otetaan osto- ja myyntitarjous-
ten nojalla vahvistettavaksi optioyhteisdssd,
huutokaupanpito rinnastuu 1 luvun 3 §n mu-
kaiseen optiopdrssitoimintaan. Optioyhteisdon
on solmittava kustakin kaupasta 1 luvun 2 §n
4 kohdan mukainen vastavuoroinen sopimus
ulkomaisen yhteison kanssa, jollei molemmilia
osapuolilla ole johdannaistilii optioyhteisossa.
Optioyhteiséssd syntyvdd kauppaa ei siis voi-
taisi 1 luvun 3 §&n 3 momentissa tarkoitetulla
tavalla antaa selvitettdviksi ulkomaisessa yh-
teisossd.

Sen lisdksi, ettd ulkomaisen yhteisén kanssa
harjoitettavasta yhteistyostd on méadrittavi
sd4nndissd, varataan pankkitarkastusvirastolle
oikeus midritd tarkemmin selvityksen ehdois-
ta. Ehdotus on tarpeen, koska kansainvilinen
kehitys johdannaismarkkinoilla voi olla nope-
aa.

4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta

1 §. Pykdlin 3 momenttia tismennetdlin viit-
tauksella  lakiin  pankkitarkastusvirastosta
(1273/90).
5 luku. Eriniiset silinnokset

2 §. Pykidldn 2 momentissa ehdotetaan viitat-
tavaksi lakiin pankkitarkastusvirastosta. Ehdo-

tus laajentaa viraston oikeutta luovuttaa joh-
dannaismarkkinoita koskevia tietoja vastaaval-
le ulkomaan valvontaviranomaiselle. Ehdotus
johtuu sisipiiridirektiivin voimaan saattamises-
ta, silld direktiivid sovelletaan vakioituihin joh-
dannaissopimuksiin, jotka ovat kaupankiynnin
kohteena direktiivissd mééritellylldi markkina-
paikalla (1 art. 2 kohta). Direktiivin mukaan
jdsenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset
huolehtivat tehtiviensd suorittamiseksi tarpeel-
lisesta yhteistoiminnasta (10 art. 1 kohta).
Sd4nndsten arvopaperien johdannaissopimus-
ten markkinoita koskevasta kansainvilisestd
viranomaisyhteistydstd on oltava yhdenmukai-
sia vastaavien arvopaperimarkkinoita koskevi-
en sdinnodsten kanssa. Niin kauppojen, joissa
epdilliin kiytetyn sisdpiirintietoa, tutkintaa
voidaan harjoittaa yli valtiollisten rajojen.

8 §. Pykdldn 2 momenttia tdsmennetdin viit-
tauksella lakiin pankkitarkastusvirastosta.

1.3. Laki obligaatio- ja debentuurilainoista seki
muista joukkovelkakirjalainoista annetun
lain kumoamisesta

1 §. Ehdotus obligaatio- ja debentuurilainois-
ta sekd muista joukkovelkakirjalainoista anne-
tun lain (553/69) kumoamisesta perustuu val-
tiovarainministeridn asettaman joukkovelka-
kirjalakitydryhmén muistioon (1989: VM 6).
Kyseinen ehdotus toteutetaan osana ETA-so-
pimuksen liitesd4nnéstén voimaan saattamista,
silld arvopaperimarkkinalain 2 lukuun ehdote-
taan sdinndksid joukkovelkakirjan liikkeeseen-
laskijan tiedonantovelvollisuudesta.

2 §. Kumottavan lain kahta siinnostid sovel-
lettaisiin 1 momentin mukaan siirtyméisiin-
noksind joukkovelkakirjoihin, joiden liikkee-
seenlaskuun on annettu lupa tai jotka on
merkitty rekisteriin ennen ehdotettavan lain
voimaantuloa. S&innodkset ovat kumottavan
lainll §, jonka mukaan obligaatiolainan liik-
keeseenlaskijan on toimitettava kuuden kuu-
kauden kuluessa luvan myontidmisestd valtio-
varainministeriolle obligaatioiden tdydellinen
teksti, mahdollinen lainasopimus ja tarjontaa
koskeva selostus, seki lain 24 §, jonka mukaan
debentuurilainan liikkkeeseenlaskijan on kuuden
kuukauden kuluessa kunkin tilikauden piitty-
misestd annettava Suomen Pankille tilinpaatos-
taseensa ja tilintarkastuskertomus seké tilintar-
kastajien todistus siitd, paljonko lainanottajan
asettamia debentuureja on liikkeessd. Iimoituk-
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set ja tiedot ehdotetaan kuitenkin toimitetta-
viksi pankkitarkastusvirastolle.

Pykilin 2 momentin mukaan Suomen Pan-
kin on toimitettava pankkitarkastusvirastolle
tiedot joukkovelkakirjalainoista, jotka ovat
liilkkeessd lain voimaantulohetkelld. Virasto saa
arvopaperimarkkinalain 2 lukuun ehdotetun
esitteiden ennakkotarkastusvelvollisuuden no-
jalla tiedot kaikista joukkovelkakirjojen liik-
keeseenlaskuista. Pankkitarkastusvirasto pit3d
velkakirjalain 34 §n mukaan luetteloa yleisolle
tarjotuista joukkovelkakirjalainoista ja niiden
liikkeeseenlaskijoista. Tilastolliset tiedot eivit
kuulu pankkitarkastusvirastosta annetun lain
13 §&:n mukaan salassapidettiviin tietoihin. Tér-
kedd olisi, ettd joukkovelkakirjamarkkinoita ja
niiden kehitystd koskevat tiedot olisivat viran-
omaisten ja markkinaosapuolten saatavilla ji-
sentyneessi ja luotettavassa muodossa.

3§. Lain tdytdntdonpanemiseksi tarpeelliset
médriykset antaisi valtiovarainministerio.

1.4. Laki konkurssisiinnon muuttamisesta

Ehdotus konkurssisdéinnén uudeksi 110
a §:ksi vastaa edelli kumottavaksi ehdotetun
lain 31 a §44. Pankkitarkastusvirastoa ehdote-
taan valtiovarainministeridn sijasta viranomai-
seksi, jolle tuomioistuimen on tehtivi 1 mo-
mentin mukainen ilmoitus liikkeeseenlaskijan
asettamisesta konkurssiin. Lisdksi ehdotetaan,
etts tuomioistuimen on ilmoituksessaan mainit-
tava siitd, kuka on mddritty viliaikaiseksi
pesdnhoitajaksi. Kdytinnossi on havaittu, etti
titd koskeva tieto on tarpecllinen.

Julkisen kuulutuksen antaisi pykilin 2 mo-
mentin mukaan siten pankkitarkastusvirasto
eikd valtiovarainministerid. Sdidnnoés ehdote-
taan ulotettavaksi koskemaan sellaisen joukko-
velkakirjalainan osuuden haltijaa, josta ei ole
annettu velkakirjaa. Kun eduskunta hyviksyi
31 a §&n lisddmisen obligaatio- ja debentuurilai-
noista sekd muista joukkovelkakirjalainoista
annettuun lakiin (52/88), se kiinnitti huomiota
sithen, ettd kahden vuoden miirdaika voi
pidentdd konkurssimenettelyd ja edellytti, ettd
hallitus seuraa sidinnodksen vaikutusta konkurs-
simenettelyn pituuteen ja ryhtyy tarvittaessa
toimenpiteisiin. Joukkovelkakirjalainan liikkee-
seenlaskijan konkurssista on mainitun lain
muutoksen voimaantulon 1.2.1988 jilkeen
23.11.1992 mennessé ilmoitettu valtiovarainmi-
nisteridlle kaikkiaan parikymmentd kertaa.

Téssd vaiheessa on vaikeaa arvioida, pitkittii-
ko sidinnds konkurssimenettelyjda. Kahden vuo-
den midriajan tarkoituksenmukaisuus voidaan
ottaa uudelleen harkittavaksi, jos konkurssime-
nettelyt tulevaisuudessa pitkittyvit haitallisesti.

Pykildn 3 momenttiin ehdotetaan lisdttivik-
si pankkitarkastusviraston velvollisuus toimit-
taa kuulutus julkista kaupankdyntid arvopape-
reilla jdrjestdville yhteisolle, jolla arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 7 §&n 3 momentin mu-
kaan on toissijainen tiedonantovelvollisuus.
Menettely voi nopeuttaa sijoittajien tiedon-
saantia joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijan
konkurssista. Lisdksi kuulutus voidaan velalli-
sen kustannuksella julkaista sanomalehtien
ohella muussakin tiedotusvilineessa.

Asiamiehen médriddmisessd ehdotetaan pyka-
ldn 4 momentissa sovellettavaksi pankkitarkas-
tusvirastosta annetun lain mukaista menettely,
jota noudatetaan silioin, kun pankkitarkastus-
viraston valvottava on asetettu konkurssiin.
Siten méirdyksen asiamiehen asettamisesta an-
taa valtiovarainministerid pankkitarkastusvi-
raston esityksesti. Tdhdn mennessd ei ole
midrdtty erityistd asiamiestd pesdn rahaksi-
muuttoa ja joukkovelkakirjojen lunastamista
valvomaan eikd myoskddn kuulutuksia julkais-
tavaksi sanomalehdissd. Pankkitarkastusvirasto
voi lain pankkitarkastusvirastosta 14 §:n nojal-
la pyytdd tietoja virastoa vastaavalta ulkomai-
selta valvontaviranomaiselta silloin, kun ulko-
mainen liikkeeseenlaskija on asetettu konkurs-
siin.

Ehdotus pykildn 5 momentiksi vastaa edelld
kumottavaksi ehdotetun lain 31 a§n 3 mo-
menttia.

1.5. Laki arpajaislain muuttamisesta

Ehdotuksella siirretdin arpajaislain (491/65)
1§n 4 momenttiin edelli kumottavaksi ehdo-
tetun lain 3 §n 2 momentissa sdddetty kielto
laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja, joiden
osalta koron lisdiksi maksetaan arpomisen pe-
rusteella osalle velkakirjojen haltijoista hyvitys-
td. Ehdotuksella pyritdin poistamaan episel-
vyys siitd, ettei myoskddn valtio voi laskea
likkkeeseen palkinto-obligaatioita.

1.6. Laki osakeyhti6lain 5 luvun 1 §:n
3 momentin kumoamisesta

Osakeyhtitlain (734/78) 5 luvun 1 §n 3 mo-
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mentin viittaus edelld kumottavaksi ehdotet-
tuun lakiin ehdotetaan myos kumottavaksi.

1.7. Laki velkakirjalain muuttamisesta

Ehdotus velkakirjalakiin (622/47) lisdttdvast4
5 luvusta ja 34 §:std johtuu obligaatio- ja
debentuurilainoista sekd muista joukkovelka-
kirjalainoista annetun lain kumoamisesta. Eh-
dotuksella pyritddn selventimidn oikeustilaa,
jossa eri lainatyyppejd ei ole laissa médritelty.
Pykiéldn 1 momentissa ehdotetaan lueteltavaksi
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun oikeu-
tetut henkildt. Niitd olisivat julkisyhteisot ja
kirjanpitovelvolliset eli ainakin valtio, muu
julkisyhteiso, julkinen laitos, kaupparekisteriin
merkitty elinkeinonharjoittaja sekd niihin ver-
rattava ulkomainen oikeushenkilé. Ehdotus
mahdollistaa myos aatteellisten yhdistysten ja
sd4tididen varainhankinnan joukkovelkakirjo-
jen avulla. Kirjanpitovelvollisuus on kauppare-
kisterimerkintd4 laajempi ja parempi liikkee-
seenlaskuoikeuden rajausperuste, koska jouk-
kovelkakirjan liikkeeseenlaskijan on julkistetta-
va tilinpd4dtdksensid arvopaperimarkkinalain 2
tuvun mukaisesti. Luonnollinen henkil ei voisi
laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja.

Ehdotuksella ei muuteta 4 §:ssd tarkoitettu-
jen, yleiseen liikkeeseen laskettujen velkakirjo-
jen késitettd. Joukkovelkakirjat ja niihin rin-
nastettavat rahamarkkinavelkakirjat ovat arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopape-
reita. Lain 4 §:ssi sidilyisi myds obligaatio-
kisite, mutta sillid ei endd tarkoitettaisi jouk-
kovelkakirjaa, jolla on turvaava vakuus. Koska
obligaatiolla on kisitteend lakiin perustuva
vakiintunut merkityssisdltd 50 vuoden ajalta,
on kuitenkin tarpeen suojata sijoittajia vakiin-
tuneen kisitteen harhaanjohtavalta kiyttimi-
seltd. Tamin vuoksi joukkovelkakirjan nimit-
tdminen obligaatioksi on rangaistavaa arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 1 §n mukaisen har-
haanjohtavan markkinoinnin kiellon rikkomi-
sena, jos sijoittajan annetaan ymméirtdd, ettd
joukkovelkakirjojen litkkeeseenlaskuun on saa-
tu viranomaislupa tai ettd joukkovelkakirjat
ovat erityisen turvaavia luonteeltaan. Jos taas
liikkkeeseenlaskija hyvin selvisti ilmoittaa, ettei
obligaatiolainasta ole asetettu vakuutta, jouk-
kovelkakirjan nimittiminen obligaatioksi ei ole
rangaistavaa.

Ehdotus pykdlin 2 momentiksi vastaa ku-

mottavaksi ehdotetun lain (553/69) 15 §:44 vas-
tuudebentuuria koskevilta osin.

Ehdotus pykilin 3 momentiksi vastaa ku-
mottavaksi ehdotetun lain (553/69) 19§&n 2
momenttia. S44nnds vastaa osakeyhtitlain 7
luvun 1§:n kieltoa omien osakkeiden ottami-
sesta pantiksi, jolla estetddn liikkkeeseenlaskijan
osakepddoman pienentiminen velkojien tieti-
mittd. Huonompietuoikeuksisten lainojen ta-
kaisin ostaminen merkitsisi sitd, ettei lainaeh-
tojen mukainen etuoikeusasema toteutuisi,
vaan paremmalla etuoikeudella olevien lainojen
velkojat saisivat tosiasiassa suorituksen vasta
huonompietuoikeuksisten jilkeen. Panttaus-
kielto estdd takaisinostorajoituksen kiertdmisen
siten, ettd likkeeseenlaskija kuittaa panttina
olevaan huonompietuoikeuksiseen joukkovel-
kakirjaan perustuvan suoritusvelvollisuutensa
silld joukkovelkakirjan haltijalta olevalla vas-
tasaamisellaan, josta joukkovelkakirja on pant-
tina. S&4nnds saattaa myshemmin tulla tarkas-
teltavaksi uudelleen, jos osakeyhtidlakia uudis-
tettaessa ehdotetaan osakeyhtiolle oikeutta os-
taa omia osakkeita ja niihin oikeuttavia arvo-
papereita.

Pykilin 4 momentin mukaan pankkitarkas-
tusviraston olisi pidettivd joukkovelkakirjoista
luetteloa, johon jokaisella on oikeus tutustua.
Luettelo perustuisi arvopaperimarkkinalain 2
luvun 4 §:ssd tarkoitetun ennakkotarkastusvel-
vollisuuden perusteella pankkitarkastusvirastol-
le toimitettuihin tarjousesitteisiin. Luetteloa ei
siten pidettdisi niin sanotuista erillislainoista,
joita ei tarjota yleisolle.

1.8. Laki arvopaperinvilitysliikkeisti annetun
lain 17 §:n 2 momentin kumoamisesta

Arvopaperinvilitysliikkeille asetettu kielto
ottaa obligaatiolainaa ehdotetaan kumottavak-
si. Arvopaperinvilitysliike voi siten laskea ylei-
seen liikkeeseen joukkovelkakirjoja. Luottolai-
tostoiminnasta annettavan lain 1 ja 2 §n mu-
kaan (HE 295/92) liiketoimintaa, jossa ammat-
timaisesti hankitaan talletuksia tai muita ta-
kaisinmaksettavia varoja yleisoltd ja tarjotaan
omaan lukuun luottoja ja muuta niihin verrat-
tavaa rahoitusta, saa harjoittaa vain luottolai-
tos. Arvopaperinvilitysliike voi siten jirjestdd
asiakkailleen rahoitusta vain 1 momentin 1
kohdassa tarkoitetulla tavalla.
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2. Sddtdmisjdrjestys

Koska on episelvidd, onko esityksessd arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 4 §:ddn ehdotettu
velvollisuus hakea pankkitarkastusviraston lu-
pa listalleotto- ja tarjousesitteen julkistamiseen
ristiriidassa Suomen Hallitusmuodon 10 §n
kanssa, esityksestd tulisi pyytd4 perustuslakiva-
liokunnan lausunto.

3. Voimaantulo

Nimé lait tulevat voimaan asetuksella sdi-
dettdvdnd ajankohtana

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttividksi seuraavat lakiehdo-
tukset:

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitéksen mukaisesti

kumotaan 26 péivind toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 2 luvun 7 §n
4 momentti sekd 6 luvun 1 §n 2 — 4 momentti ja 2§n 3 ja 4 momentti,

muutetaan 2 Tavun 3-9 § ja 3 §in edelld oleva viliotsikko, 3 luvun 10§, 11§, 13 §:n 1 momentti
sekd 10 ja 11 §&n edelld oleva viliotsikko, 5 luvun 1§, 2§&n 1 momentti sekd 1 ja 2§n edelld
véliotsikko, 6 luvun 1 §&n 1 momentti ja 2 §&n 1 momentti sekd 2 §n edelld oleva viliotsikko, 7
luvun ! §n 2 ja 3 momentti ja 3 §n 2 momentti, § luvun 1§, 2§n 2 kohta ja 3§n 1 ja 2 kohta
sekid 1 §n edelld viliotsikko, 10 luvun 1§ ja 3 §n 2 momentti, sekd

lisdtiicin 1 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti ja 4 §:44n, sellaisena kuin se on osittain muutettuna
20 pdivind joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91), uusi 5 momentti, 2 lukuun uusi 4 a, 6 a,
10 ja 11§ sekd 4, 4 a, 5, 6 ja 11 §n edelle uusi viliotsikko, 3 tuvun 13 §:44n uusi 5 momentti ja
6 lukuun uusi 3-9 § ja 3-9 §:n edelle uusi viliotsikko, 7 luvun 1 §:44n uusi uusi 4 momentti, 10
luvun 3 §:44n uusi 4 ja 5 momentti, seuraavasti:

1 luku
Yleisid siddnnoksii
Soveltamisala

Lisdksi 2 luvun 9 ja 10 §:44 sovelletaan myos
suomalaiseen osakeyhtioon, jonka osake on
otettu julkista kaupankdyntid vastaavan kau-
pankdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella,
sekd sanotun osakeyhtion osakkeenomistajaan
ja osakkeenomistajaan sanotun lainkohdan
mukaan rinnastettavaan henkilddn.

Mddritelmidit

Osakkeenomistajan, osakkaan tai jidsenen

mddrdysvallassa oleva yhteiso on yhteisd, jonka
ddntenenemmistd hinelld on tai jonka &in-
tenenemmistdd hinelld on sopimuksen perus-
teella oikeus yksin kidyttdd tai jonka hallinto-
neuvoston, hallituksen tai vastaavan toimieli-
men jidsenten enemmistén hin on muutoin
oikeutettu nimittiméiin tai erottamaan. Jos
osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jisenelld
yhdessd hinen méiirdysvallassaan olevien yh-
teisjen kanssa tai niilld keskendin on yhteisén
ddntenenemmistd tai oikeus nimittdd tai erot-
taa sen hallintoneuvoston, hallituksen tai vas-
taavan toimielimen jdsenten enemmistd, on
myds viimeksi mainittu yhteisé hinen miiri-
ysvallassaan oleva yhteis6. Mit4 téssd on sidi-
detty midrdysvallassa olevasta yhteisostd, kos-
kee soveltuvin osin midrdysvallassa olevaa
sadtiota.



48 1992 vyp — HE 318

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja
tiedonantovelvollisnus

3§

Velvollisuus laatia esite

Joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai hakee
arvopaperin ottamista porssilistalle, on velvol-
linen julkistamaan arvopapereita koskevan esit-
teen ennen tarjouksen voimaantuloa ja piti-
méin sen yleisén saatavilla tarjouksen voimas-
saoloajan siten kuin 2—6 momentissa on sii-
detty. Tarjouksen tekijdn ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta vastaa se, joka
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta
tai liikkeeseenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava listalleottoesite, jos

1) liikkeeseenlaskija tarjoaa yleisolle porssi-
listalla olevia arvopapereita tai niiden kanssa
samanlajisia arvopapereita taikka porssilistalle
tarjouksen voimassaoloaikana tai kolmen kuu-
kauden kuluessa tarjouksen voimassaoloajan
alkamisesta haettavia arvopapereita,

2) liikkeeseenlaskija hakee porssilistalle otet-
tavaksi aikaisemmin liikkeeseen laskemiaan ar-
vopapereita; tai

3) arvopaperit otetaan porssilistalle ilman
liikkeeseenlaskijan hakemusta 3 luvun 10 §n 4
momentin nojalla.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisolle tarjoavan on muissa kuin 2 momen-
tissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistettava
tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta voidaan
julkistaa listalleottoesite.

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuiten-
kaan ole silloin, kun lasketaan liikkeeseen
velkasitoumuksia, jotka erdédntyviit alle vuoden
kuluessa niiden likkeeseenlaskusta. Velvolli-
suutta julkistaa esite ei my&skddn ole, kun
yleisolle tarjottujen porssilistalla olevien osak-
keiden tai niihin osakeyhti6lain mukaan oike-
uttavien arvopaperien myyntihinta ei yhteensi
ylitd kymment4d miljoonaa markkaa tai niiden
nimellisarvo yhti kymmenesosaa liikkeeseen-
laskijan osakepdfiomasta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessi on annetta-
va sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun arvi-
on tekemiseksi arvopaperista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta. Esitteessd on oltava olennaiset ja
riittdvit tiedot liikkeeseenlaskijan varoista, vas-
tuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja
tulevaisuudennikymistd sekd tilauskannasta,

jos sitd koskeva tieto on tirked liikkkeeseenlas-
kijan toiminnan kannalta, sekd arvopaperiin
liittyvistd oikeuksista ja muista arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Tarkemmat méariykset listalleotto- ja tar-
jousesitteen sisdllostd ja annettavien tietojen
esittimistavasta annetaan valtiovarainministe-
rion paitokselld.

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kdy ilmi
ennen tarjouksen voimassaoloajan padttymisti
tai arvopaperin ottamista porssilistalle ja jolla
saattaa olla olennaista merkitysti sijoittajalle,
on viivytyksettd saatettava yleison tietoon jul-
kistamalla oikaisu tai tdydennys samalla tavalla
kuin esite.

48

Pankkitarkastusviraston lupa esitteen
Julkistamiseen

Esitteen julkistamiselle on haettava pankki-
tarkastusviraston tupa. Pankkitarkastusviras-
ton on péitettdvd viiden arkipdivdn kuluessa
siitéd, kun esite on annettu sen tarkastettavaksi,
voidaanko se julkistaa. Lupa on mydnnettivi,
jollei esite ole ilmeisen virheellinen tai puutteel-
linen. Jos esitteessd tarkoitetun arvopaperin
kanssa samanlajisella tai sithen oikeuttavalla
arvopaperilla kidyddan julkisesti kauppaa,
pankkitarkastusviraston on viivytyksettd ilmoi-
tettava pididtoksestddn asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jirjestdjille.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen Hittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava pankki-
tarkastusvirastolle kahden vuorokauden kulu-
essa siitd, kun esite on annettu pankkitarkas-
tusviraston tarkastettavaksi. Markkinointiai-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainittava
paikka, josta esitettd saa.

4a§
Ulkomaisten esitteiden hyviksyminen

Pankkitarkastusviraston on hyviksyttivi lis-
talleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen
viranomainen Euroopan talousalueella on hy-
viksynyt. Hyvdksymismenettelystd midrdtiin
tarkemmin asetuksella.

Pankkitarkastusvirasto voi vaatia 1 momen-
tissa tarkoitetun esitteen tdydentdmisti tiedoil-
la arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo-
messa suoritettavien maksujen vélityksestd, si-
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joittajille tehtdvien ilmoitusten julkistamisesta
ja arvopaperiin littyvistd oikeuksista ja velvol-
lisuuksista.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syystd
hyvidksyd muun kuin suomen- tai ruotsinkieli-
sen esitteen.

Asetuksella sdddetddn pankkitarkastusviras-
ton oikeudesta hyviksyd listalleottoesitteeksi
viranomaisen Euroopan talousalueen ulkopuo-
lisessa valtiossa hyviksymi esite.

5§

Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus

Osakeyhtion, jonka osakkeella tai siihen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavalla arvopape-
rilla kdydddn julkisesti kauppaa, on laadittava
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tili-
kaudeltaan osavuosikatsaus joko kuudelta tai
neljaltd ja kahdeksalta ensimmdiselti kuukau-
delta.

Jos yhtion tilikautta on pidennetty, yhtion
on lisiksi laadittava vuosikatsaus tilikauden 12
ensimmidiseltd kuukaudelta. Mitd on sdidetty
osavuosikatsauksesta, on vastaavasti sovelletta-
va vuosikatsaukseen.

Yhtidn hallitus antaa osavuosikatsauksen.
Jos yhtion tilintarkastaja on tarkastanut katsa-
uksen, tilintarkastajan mahdolliset muistutuk-
set ja huomautukset on lhitettivd katsaukseen.

Jos yhtién on laadittava konsernitilinpdtds,
osavuosikatsaus annetaan konsernin tietoina.
Pankkitarkastusvirasto voi kuitenkin kirjanpi-
tolautakuntaa kuultuaan vaatia yhtién hallitus-
ta julkistamaan konsernia koskevan tiedon
ohella vastaavan tiedon yhtidstd, jos jilkim-
mdistd tietoa on pidettdvi olennaisena sijoitta-
jan tekeméin arvion kannalta.

Osavuosikatsaus on laadittava hyvin kirjan-
pitotavan mukaisesti ja siind on annettava
oikeat ja riittdvat tiedot, jotta sijoittaja voisi
tehdd perustellun arvion yhtidn toiminnasta ja
tuloksesta seki niiden kehityssuunnasta.

Osavuosikatsauksessa on selostettava yhtion
toimintaa, tuloskehitysti ja investointeja sekd
rahoitustilanteen ja toimintaympéristén muu-
toksia edellisen tilikauden pi#ttymisen jilkeen.
Katsauskaudella toimintaan ja tulokseen vai-
kuttaneista poikkeuksellisista seikoista on an-
nettava selostus. Osavuosikatsauksessa esitett-
vien tietojen on oltava vertailukelpoisia edelli-
sen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoi-
hin. Osavuosikatsauksessa on myos selostetta-
va yhtidn toiminnan ja tuloksen kannalta

7 321759N

olennaisia katsauskauden jilkeisid tapahtumia
sekd yhtidn todennidkoistd kehitystd kuluvana
tilikautena siind mééirin kuin se on mahdollista.
Tarkempia miirdyksid osavuosikatsauksen si-
sdllostd ja annettavien tietojen esittdmistavasta
annetaan valtiovarainministerion paitodkselli.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman ai-
heetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdin kol-
men kuukauden kuluessa katsauskauden piit-
tymisestd. Tieto kunkin osavuosikatsauksen
julkistamisviikosta on julkistettava heti, kun
siitd on péitetty.

Yhtidn on toimitettava osavuosikatsaus
pankkitarkastusvirastolle sekd asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jirjestdjdlle viimeis-
tddn silloin, kun se julkistetaan. Osavuosikat-
saus on lisdksi pyynnostd toimitettava osak-
keenomistajalle. Jokaisella on oikeus saada
yhtidltd kulujen korvaamista vastaan jiljennos
osavuosikatsauksesta.

Tilinpddtds ja tilinpddtostiedote

6§

Osakeyhtion, jonka osakkeella tai sijhen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavalla arvopape-
rilla kdydddn julkisesti kauppaa, on annettava
tilinp4dtoksessdin oikeat ja riittdvdt tiedot
osakkeen arvoon olennaisesti vaikuttavista sei-
koista. Tarkemmin tilinpa4toksen sisdllostd ja
annettavien tietojen esittimistavasta midritiin
valtiovarainministerion pddtokselld.

Tilinpddtoksen pddkohdat on julkistettava
vilittomasti tilinpddtdksen valmistumisen jil-
keen (tilinpddtdstiedote). Jos yhtidn on laadit-
tava konsernitilinpditos, tilinpditostiedote an-
netaan konsernin tietoina. Tarkemmin tilinp4-
tostiedotteen sisdllostd ja annettavien tietojen
esittdmistavasta madrdtdsin valtiovarainminis-
teridn piidtokselld.

Tilinpddtds on julkistettava viimeistdin viik-
koa ennen yhtion varsinaista yhtitkokousta.
Jos yhtidén on laadittava konsernitilinpiitos, se
on julkistettava yhtién oman tilinpditdksen
ohessa. Tilinpéd4téksen ohessa on julkistettava
myds tilintarkastuskertomus. Tilintarkastusker-
tomuksessa on myos esitettdvi tilintarkastajien
késitys siitd, onko tilikauden aikana julkistetut
osavuosikatsaukset laadittu niiti koskevien
sddnndsten mukaisesti. Yhtion on kuitenkin
Julkistettava tilintarkastuskertomus valittomis-
ti, jos tilintarkastajat:

1) ovat tehneet muistutuksen tai huomautuk-



50 1992 vp — HE 318

sen suorittamansa tilintarkastuksen perusteella;

2) eivdt puolla taseen ja tuloslaskelman
vahvistamista tai vastuuvapauden mydntdmistd
tilivelvollisille;

3) eivit ole yhtyneet hallituksen tekemiin
ehdotukseen voittoa tai tappiota koskeviksi
toimenpiteiksi; tai

4) katsovat, ettei tilikauden aikana julkistet-
tuja osavuosikatsauksia ole laadittu niitd kos-
kevien sidnnosten mukaisesti.

Tilinpaatokseen ja tilinpadtostiedotteeseen
sovelletaan, mitd osavuosikatsauksesta on 5 §n
8 momentissa sdidetty.

6a$§

Liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakirja
on otettu porssilistalle, on viivytyksettd julkis-
tettava tilinpddtoksensd. Tdma velvollisuus ei
kuitenkaan koske valtiota, sen keskuspankkia,
kuntaa, kuntainliittoa eiki sellaista kansainvi-
listd julkisyhteisdd, jonka jdsenend on vihin-
tddn kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota.

Tilinpd4tds on pyynndsti annettava joukko-
velkakirjan osuuden haltijalle.

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aihee-
tonta viivytystd julkistettava ja toimitettava
asianomaiselle julkisen kaupankidynnin jirjesti-
jille tiedoksi kaikki sellaiset pdatoksensd sekd
liikkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Mitd 1 momentissa on sdddetty, ei koske
valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kuntain-
liittoa eikd sellaista kansainvilistd julkisyhtei-
s64, jonka jdsenend on vihintd4n kaksi Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvaa valtiota, paitsi,
milloin ne muualla Euroopan talousalueella
julkistavat 1 momentissa tarkoitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankiynnin jirjes-
tdjin on ilman aiheetonta viivytystd julkistet-
tava sen tietoon tulleet 1 momentissa tarkoite-
tut piitokset ja seikat, joita liikkeeseenlaskija
ei ole julkistanut eikd hakenut 11 §:ssi tarkoi-
tettua poikkeusta.

8§
Mikali yhtigstd, jonka osake tai osakkeeseen

osakeyhtitlain mukaan oikeuttava arvopaperi
on julkisen kaupankdynnin kohteena, tulee
tytdryhtio, konsernin emoyhtié on velvollinen
viipymiéttid julkistamaan konsernisuhteen syn-
tymisen ja tiedottamaan, miten konsernisuh-
teen syntyminen tulee vaikuttamaan tytdryhti-
6n ja sen osakkeenomistajien asemaan. Tiedot
on samalla toimitettava asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jirjestdjille.

98§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuuten-
sa yhtivlle ja pankkitarkastusvirastoile, kun se
saavuttaa tai ylittdd taikka vihenee alle yhden
kymmenesosan, yhden viidesosan, yhden kol-
masosan, puolet tai kaksi kolmasosaa sellaisen
suomalaisen yhtion 4animéaristd tai osakepdi-
omasta, jonka osake on otettu julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd Euroopan talousalueella vas-
taavan Kkaupankdynnin kohteeksi. Osakkeen-
omistajaan rinnastetaan muu henkild, jonka
tdssdi ja 2 momentissa tarkoitetulla tavalla
laskettu osuus dédnimédiristd tai osakepidiomas-
ta saavuttaa tai ylittdd sanotut rajat taikka
vdhenee alle sanottujen rajojen. Ilmoitus on
tehtdvd myos silloin, kun osakkéenomistaja tai
osakkeenomistajaan rinnastettava henkilé on
osapuolena sopimuksessa tai muussa jirjeste-
Iyssd, joka toteutuessaan johtaa sanottujen
ddniosuus- tai pidomarajojen saavuttamiseen
tai ylittymiseen taikka osuuden vihenemiseen
niiden alle. Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdd
tissi momentissa tarkoitettua ilmoitusta, jos
ilmoituksen tekee sen emoyhtid.

Laskettaessa ! momentissa tarkoitettua 44-
niosuutta luetaan osakkeenomistajalla olevaan
d&nimiirddn osakkeenomistajan midrdysval-
lassa olevalla yhteisslld ja sdatiolld oleva d4ni-
midrd, osakkeenomistajan ja sen miirdysval-
lassa olevan yhteison eldkesditiolls ja eldkekas-
salla oleva didnimidiri sekd muu Aidnimiiri,
jonka kiytostd osakkeenomistaja voi yksin tai
yhdessid kolmannen kanssa pééttdd tekeminsd
sopimuksen nojalla tai muutoin. Vastaavasti
lasketaan osakkeenomistajan osuus osakepdi-
omasta.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus on
tehtdvd viipymittd ja viimeistddn seitsemintend
pdiviani siitd, kun osakkeenomistaja tiesi tai
hinen olisi pitinyt tietdd oikeustoimesta, jonka
johdosta hiinen osuutensa yhtidn d4nimaarasta
tai osakepddomasta saavuitaa tai ylittdi taikka
vihenee alle 1 momentissa mainitun rajan. Kun
ilmoitusvelvollisuus syntyy sen johdosta, ettd
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osakkeenomistaja on osapuolena 1 momentissa
tarkoitetussa sopimuksessa, joka toteutuessaan
johtaa d4niosuus- tai pdiomarajan saavuttami-
seen tai ylittymiseen taikka osuuden vdhenemi-
seen sen alle, ilmoitus on kuitenkin tehtdvi
viimeistddn sopimuksen tekopiivina.

Valtiovarainministerion p#dtdkselld madri-
tdsn niistd tarkemmista tiedoista, jotka ilmoi-
tuksessa on annettava, seki ilmoituksessa nou-
datettavasta menettelysta.

10§

Milloin 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtid
taikka ulkomainen yhtio, jonka osake tai osak-
keeseen oikeuttava arvopaperi on otettu julki-
sen kaupankidynnin kohteeksi Suomessa, saa
tiedon siitd, ettd jonkun osuus sen osakkeiden
ianiméidristd tai osakepidomasta on saavutta-
nut tai ylittinyt 9 §&n 1 momentissa sdddetyn
d4niosuus- tai piddomarajan taikka vdhentynyt
sen alle, yhtidon on viipymittd ja viimeistddn
yhdeksdn pdivdn kuluttua tiedon saamisesta
julkistettava tieto. Tieto on erikseen annettava
asianomaiselle julkisen kaupankiynnin tai sitd
vastaavan kaupankdynnin jéirjestéjille.

Valtiovarainministerién paitokselld mairi-
tadn julkistamisen yhteydessd annettavista tar-
kemmista tiedoista ja siini noudatettavasta
menettelysté.

11§

Poikkeusten mydntiminen

Tissd ja 6 luvussa sdidetystd tiedonantovel-
vollisuudesta voidaan hakemuksesta myontis
poikkeus, joka ei vaaranna sijoittajien asemaa.
Poikkeuksen myontdd pankkitarkastusvirasto
tai kirjanpitolautakunta, sen mukaan kuin 2—6
momentissa sdfdetddn. Muista poikkeusperus-
teista médritiddn tarkemmin valtiovarainminis-
terion pddtokselld.

Pankkitarkastusvirasto voi myontdd poikke-
uksen 7 ja 10 §:ssd sdddetystd julkistamisvelvol-
lisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai jos siitd olisi liikkeeseenlaskijalle
olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava vi-
littomasti velvollisuuden synnyttyd. Poikkeus
10 §:st4 voidaan myontdd vain 9 §&n 1 momen-
tissa tarkoitetulle yhtiolle.

Kirjanpitolautakunta voi myontdd poikkeuk-
sen osavuosikatsauksen ja tilinpdidtoksen sisél-
1ostd, jollei laissa ole toisin sdadetty. Katsauk-
seen ja tilinpdatokseen on sisédllytettdvd mainin-
ta poikkeuksesta.

Pankkitarkastusvirasto voi myéntid poikke-
uksen listalleotto- ja tarjousesitteen sekd 6
luvussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisdllostd
ja julkistamisesta sekd osavuosikatsauksen ja
tilinpdédtoksen julkistamisesta.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on vilittdmaisti ilmoitettava poikkeusta
koskevasta hakemuksesta ja siti koskevasta
ratkaisusta toisilleen seki asianomaiselle julki-
sen kaupankiynnin jirjestijille.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on pyydettivi sosiaali- ja terveysminis-
teridltd lausunto, jos poikkeuksen hakijana on
vakuutusyhtid.

3 luku
Julkinen kaupankdynti arvopapereilla

10§
Porssiarvopaperit

ArvopaperipOrssi saa asianomaisen liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa porssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, joka
on vapaasti luovutettavissa ja jonka hinnan-
muodostuksen voidaan arvioida olevan luotet-
tavaa ja josta ei ole voimassa kurssivilitysso-
pimusta Suomessa toimivan arvopaperinvilit-
tdjan kanssa.

Euroopan talousalueen ulkopuolisesta valti-
osta olevan yhtidon osake tai sithen kohdistuva
talletustodistus voidaan ottaa porssilistalle
vain, jos osake on julkisen kaupankiynnin
kohteena viranomaisen vailvonnan alaisessa ar-
vopaperipdrssissi tai siihen rinnastuvassa vaih-
dantajadrjestelméssi tuossa valtiossa taikka val-
tiossa, jossa suurin osa osakkeista on.

Osakkeeseen oikeuttava arvopaperi voidaan
ottaa porssilistalle vain, jos julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi on otettu tai samanaikaisesti
otetaan samanlajinen osake kuin se, mihin
arvopaperi oikeuttaa.

Yhtion on haettava porssilistalla olevien
osakkeiden kanssa samanlajisten osakkeiden
ottamista porssilistalle vuoden kuluessa niiden
liilkkeeseenlaskusta, jollei yhtié ole suostunut
sithen, ettd arvopaperiporssi ottaa ne porssilis-
talle ilman eri hakemusta.

Liikkeeseenlaskijan on haettava samaan liik-
keeseenlaskuun kuuluvat joukkovelkakirjat tai
muut yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat
samanaikaisesti porssilistalle.

Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada kau-
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pankdynti liikkeeseen laskemallaan arvopape-
rilla arvopaperiporssissd lopetettavaksi vain,
jos arvopaperi on porssilistalla tai otetaan
vilittomasti porssilistalle toisessa suomalaisessa
arvopaperipOrssissi.

Pankkitarkastusvirasto voi arvopaperipors-
sin hakemuksesta myontid poikkeuksen 2 mo-
mentissa tarkoitetusta vaatimuksesta, jollei si-
joittajansuojan tarpeesta ole johtunut se, ettd
osake ei ole julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteena. Pankkitarkastusvi-
rasto voi erityisestd syystd arvopaperipdrssin
hakemuksesta mydntdd poikkeuksen 1 momen-
tissa tarkoitetusta vaatimuksesta muun kuin
suomalaisen liikkeeseenlaskijan arvopaperista
ja 3 momentissa tarkoitetusta vaatimuksesta.

Tarkemmista vaatimuksista, joiden nojalla
arvopaperiporssi saa ottaa arvopaperin porssi-
listalle, ja niistd myonnettivistd poikkeuksista
miiritddn valtiovarainministerion paatokselld.

11§

Arvopaperin ottamista pdrssilistalle koskevan
hakemukser hylkddminen ja arvopaperin
poistaminen porssilistalta

Arvopaperiporssi voi sijoittajien suojaami-
seksi hyldtd hakemuksen arvopaperin ottami-
sesta porssilistalle.

Arvopaperiporssin on ratkaistava hakemus
arvopaperin ottamisesta porssilistalle kuuden
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
misesta. Jos arvopaperipdrssi pyytdid ténid ai-
kana hakijalta hakemuksesta lisdselvitysti, sa-
nottu médrdaika lasketaan siitid piivistd, jona
arvopaperipOrssi vastaanottaa lisdselvityksen.
Jos arvopaperiporssi ei tee ratkaisua mairi-
ajassa, hakemus katsotaan hylityksi.

Arvopaperiporssi voi pdittid arvopaperin
poistamisesta porssilistalta, jos tavanomainen
ja sddnndllinen kaupankiynti arvopaperilla ei
endd ole mahdollista eikd pd4tds aiheuta olen-
naista haittaa sijoittajille.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa arvopaperiporssin 1 — 3 momentissa
tarkoitettu padtds pankkitarkastusviraston ki-
siteltdviksi 30 pdivin kuluessa padtoksestd tai
2 momentissa tarkoitetun méirdajan paattymi-
sestd. Vastaava oikeus 3 momentissa tarkoite-
tusta arvopaperiporssin péitoksestd on sijoit-
tajien etujen valvomiseksi toimivalla rekiste-
roidylld yhdistykselld ja sijoittajalla, joka omis-
taa 3 momentissa tarkoitettuja arvopapereita
tai nithin oikeuttavia arvopapereita. Pankkitar-

kastusviraston on ilmoitettava arvopaperipdrs-
sille asian saattamisesta viraston késiteltdvaksi.

13§

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopaperilla

Vain arvopaperinvilittdji tai arvopaperinvi-
littdjien yhteisd saa jirjestdid menettelyn, jossa
huutokauppamenettelyssid tai siithen rinnastu-
vassa menettelyssi julkistettujen sitovien osto-
ja myyntitarjousten perusteella kdydiin kaup-
paa sopimusmarkkina-arvopaperilla (sopimus-
markkinatoiminta) tai muulla arvopaperilla
(muu julkinen kaupankdynti). Muun julkisen
kaupankidynnin kohteena saa olla vain mark-
kina-arvopaperi, johon kohdistuu riittdvisti
kysyntdid ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodos-
tuksen voidaan siten arvioida olevan luotetta-
vaa. Liikkeeseenlaskijalle ja pankkitarkastusvi-
rastolle on ilmoitettava piitOksestd aloittaa
julkinen kaupankdynti markkina-arvopaperilla
30 pdivdd ennen kaupankidynnin aloittamista.

Pankkitarkastusvirasto voi liikkeeseenlaski-
jan pyynndsti méiritd kaupankdynnin mark-
kina-arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopa-
peri on otettu julkisen kaupankdynnin kohteek-
si ilman liikkkeeseenlaskijan suostumusta tai
ilman, ettd liikkeeseenlaskija on tarjonnut kau-
pankdynnin kohteeksi otettuja tai niiden kans-
sa samanlajisia arvopapereita yleisolle. Pankki-
tarkastusviraston on pyydettdvd lausunto
asianomaiselta julkisen kaupankdynnin jirjes-
tajalta. Pankkitarkastusvirasto voi hylita liik-
keeseenlaskijan pyynndén, jos muun julkisen
kaupankdynnin jirjestiji osoittaa, ettd arvopa-
peri muutoin tdyttii 1 momentissa asetetut
vaatimukset.

5 luku
Sisiipiiriéi koskevat siddnnokset

1§

Sisdpiirintiedon vddrinkdyton kielto

Joka asemansa, toimensa tai tehtivinsid no-
jalla on saanut tietdd julkisen kaupankidynnin
kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkis-
tamattoman seikan, joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon, ei saa kayttda tietoa hyvidksi hankkiak-
seen itselleen tai toiselle aineellista etua luovut-
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tamalla tai hankkimalla omaan tai toisen lu-
kuun arvopaperin tai suoraan tai vilillisesti
neuvomalla toista niiden kaupassa. Mitd edelld
on siddetty, koskee myds henkildd, jonka on
syytd epdilld, ettd tieto on ilmaistu tai paljas-
tettu luvattomasti tai vahingossa.

2§

Kaupankdyntirajoitus

Julkisen kaupankidynnin kohteena olevan
osakkeen tai osakkeeseen osakeyhtidlain mu-
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen las-
keneen yhtion

1) hallituksen ja hallintoneuvoston jésen ja
varajdsen,

2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja se-
ki

3) tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilin-
tarkastusyhteison sellainen toimihenkils, jolla
on pididvastuu yhtion tilintarkastuksesta,

saa hankkia julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevia yhtioén osakkeita ja niihin oikeuttavia
arvopapereita vain 4 luvun 10 §:ssé tarkoitetul-
la tavalla pitkiaikaisiksi sijoituksiksi.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus

1§

Julkinen ostotarjous

Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan julkisen
kaupankidynnin kohteena olevia osakkeita tai
niihin osakeyhtitlain mukaan oikeuttavia arvo-
papereita, ei saa asettaa tarjouksen tarkoitta-
mien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen ase-
maan.

2§
Ostotarjouksen julkistaminen ja
tiedoksiantaminen

Pidtos julkisesta ostotarjouksesta on julkis-
tettava vilittdomasti sekd annettava tiedoksi
tarjouksen kohteena olevat arvopaperit liikkee-
seen laskeneelle yhtidlle (kohdeyhtio) ja asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin jirjestdjille,

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen tar-
koittama arvopaperiméiri, tarjouksen voimas-
saoloaika, tarjottu vastike ja maksuaika ja
-paikka. Tarjouksesta on myds kdytdvi ilmi,

miten menetellddn, jos hyviksyvit vastaukset
kattavat tarjouksen tarkoittamaa midrdi suu-
remman miidrdn arvopapereita.

3§

Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tarjouk-
sen tekijin on julkistettava ja pidettivi tarjo-
uksen voimassaoloajan yleison saatavilla tar-
jousasiakirja, joka sisiltdd olennaiset ja riitti-
vit tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimisek-
si, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle ja asian-
omaiselle julkisen kaupankidynnin jirjestajille.

Tarjousasiakirjan julkistamiselle on haettava
pankkitarkastusviraston lupa. Pankkitarkastus-
viraston on péitettivi kolmen arkipiivin ku-
luessa siitd, kun asiakirja on annettu sen
tarkastettavaksi, voidaanko se julkistaa.

Tarjousasiakirjan sisdllosti ja annettavien
tietojen esittimistavasta méiritidn valtiova-
rainministeridon paatoksell.

4§
Ostotarjouksen tulos

Tarjousajan pédtyttyd tarjouksen tekijin on
viipyméttd julkistettava se omistus- ja di-
niosuus kohdeyhtidssd, joka hinen on mahdol-
lista saavuttaa hankkimalla tarjouksen perus-
teella myytidviksi ilmoitetut arvopaperit ottaen
huomioon hénen muutoin hankkimansa ja
aiemmin omistamansa arvopaperit. Iimoitus
saavutettavasta omistus- ja didniosuudesta on
tehtdvd viipymittd myos kohdeyhtidlle seki
asianomaiselle julkisen kaupankiynnin jirjesta-
jille.

5§

Ehdollinen tarjous

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on
asetettu tietyn omistus- tai dinimaidrdosuuden
saavuttaminen, tarjouksen hyviksyneelld on
tarjouksen voimassaoloajan piityttyd oikeus
vetdytyd kaupasta, jollei tarjouksen tekiji saa-
vuta tarjouksessa ilmoitettua omistus- tai dini-
méidriosuutta hankkimalla tarjouksen perus-
teella myytdviksi ilmoitetut arvopaperit. Oi-
keutta kaupasta vetdytymiseen ei kuitenkaan
ole, jos tarjouksen tekiji sitoutuu ilmoittamaan
tarjouksen hyviksyneelle sen korkeamman hin-
nan, jonka tarjouksen tekiji maksaa jollekulle
tai saa joltakulta tarjouksen kohteena olleesta
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arvopaperista yhden vuoden kuluessa tarjous-
ajan pddttymisestd, sekd maksamaan sen ja
ostotarjouksen mukaisen hinnan vilisen ero-
tuksen. Tarjouksen hyviksyneen on kuukauden
kuluessa 4 §:ssid tarkoitetun ilmoituksen julkis-
tamisesta ilmoitettava tarjouksen tekijille, ha-
fuaako hin vetiytyd kaupasta vai vaatia tarjo-
uksen tekijaltd tdssd pykildssd tarkoitetun si-
toumuksen uhalla, ettd alkuperiisen tarjouksen
hyviksyminen muuten sitoo hinti.

6§
Lunastusvelvollisuus

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
kahden kolmasosan yhtion osakkeiden &#éni-
midrdstd sen jilkeen, kun yhtidn osake tai
sithen oikeuttava arvopaperi on otettu julkisen
kaupankiynnin kohteeksi, on tarjouduttava
lunastamaan loputkin yhtidn liikkeeseen laske-
mista osakkeista ja niihin osakeyhtitlain mu-
kaan (734/78) oikeuttavista arvopapereista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun osakkeen-
omistajan diniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen miirdysvallassa
olevien yhteisdjen ja sddtididen sekd néiden
elikesddtididen ja eldkekassojen omistamat
osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdassa
tarkoitetun yhteisén tai sdition yhdessd toisen
kanssa omistamat osakkeet; sekd

3) muiden sellaisten luonnollisten henkil6i-
den, yhteisdjen ja sditididen, jotka toimivat
yksissd tuumin osakkeenomistajan kanssa mai-
rddvin vallan kayttdmiseksi yhtidssd, omista-
mat osakkeet.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa tar-
koitetuista henkildistd, yhteisoistd tai sddtioistd
on lunastusvelvollinen, ratkaisee episelvissd
tapauksessa pankkitarkastusvirasto.

Osakkeenomistajan on julkistettava lunastus-
tilanteen syntyminen vilittdmisti. Tieto on
samalla annettava myos kohdeyhtiolle ja asian-
omaiselle julkisen kaupank&ynnin jéirjestdjille.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisel-
la ostotarjouksella, ei lunastusvelvollisuutta
kuitenkaan synny ennen tarjouksen voimassa-
oloajan pddttymistd. Mikili ostotarjouksessa
annettu vastike on pienempi kuin lunastusvas-
tike, on ostotarjouksen hyviksyneille annettava
vastikkeiden erotusta vastaava hyvitys ennen
lunastusmenettelyn padttymista.

7§

Lunastusvastike

Lunastusvastikkeena on maksettava kiypi
hinta. Kdyp44 hintaa méiiritettdessi on otetta-
va huomioon lunastusvelvollisuuden syntymis-
ti edeltivin 12 kuukauden aikana julkisessa
kaupankédynnissd arvopaperista maksettujen
hintojen kaupankdyntimiirilld painotettu kes-
kiarvo ja lunastusvelvollisen tai muun 6 §:ssé
tarkoitetun henkilon, yhteisdn tai sddtidn sa-
mana aikana muutoin mahdollisesti maksama,
sanottua keskiarvoa korkeampi hinta sekd
muut erityiset olosuhteet.

Lunastusvelvollisen ja muun 6 §:ssd tarkoite-
tun henkilén, yhteisdn ja siition on ilmoitet-
tava pankkitarkastusvirastolle lunastusvelvolli-
suuden syntymistdi edeltineen kahdentoista
kuukauden aikana lunastuksen kohteena ole-
villa arvopapereilla tekeminsd kaupat ja niissd
maksetut kauppahinnat.

8§

Lunastusmenettely

Lunastusvelvollisen on tehtdvd kuukauden
kuluessa lunastusvelvollisuuden syntymisestd
lunastustarjous, jonka mukaisen lunastusajan
on oltava vihintdin yksi kuukausi. Lunastus-
menettely on aloitettava kuukauden kuluessa
lunastustarjouksen tekemisesta.

Lunastusvelvollisen on laadittava tarjous-
asiakirja ja haettava sen julkistamiseen pank-
kitarkastusviraston lupa 3 §:n mukaisesti.

9§
Vapauttaminen lunastusvelvollisuudesta
Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syystd
myontdd midrdajaksi vapautuksen lunastusvel-
vollisuudesta, mikdli omistus on tarkoitettu

viliaikaiseksi eikd tarkoituksena ole madria-
vin vallan kdyttd yhtiossi.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
1§
Valvontaviranomainen

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada
julkisen kaupankidynnin kohteena olevan arvo-
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paperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 3 §:ssd
tarkoitetun esitteen julkistamiseen velvolliselta,
2 luvun 9 ja 10 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvel-
volliselta, 4 luvun 10 §:ssé tarkoitetun kaupan-
kiyntirajoituksen piiriin kuuluvalta, 5 luvun 3
ja 4 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teisdltd ja sddtioltd sekd 6 luvun 1 §:ssd tarkoi-
tetulta ostotarjouksen tekijiltd ja 6 §:ssi tarkoi-
tetulta osakkeenomistajalta tai muulta lunas-
tusvelvolliselta valvonnan edellyttimit tiedot
sekd saada niiltd jdljennokset valvonnan kan-
nalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista.
Pankkitarkastusvirastolla on lisiksi oikeus suo-
rittaa valvonnan kannalta vilttiméton tarkas-
tus edelld mainituissa lainkohdissa tarkoitettu-
jen yhteisdjen ja sditididen luona.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa ja tuomi-
ta maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 3 ja 4 §:ssd
sasidetyn ilmoitusvelvollisunden ja timéan pyké-
lin 2 ja 4 momentissa tarkoitetun tiedonanto-
ja asiakirjanesittimisvelvollisuuden tehosteeksi.

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an-
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:44 tiydentivid tietoja
tilintarkastuksesta, jos pankkitarkastusvirasto
esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessi sitd
litkkeeseenlaskijalta perustellusta syystd vaatii.
Tilintarkastaja voi antaa lausunnon likkee-
seenlaskijan hallituksen virastolle antamasta
vastauksesta.

38
Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdddetdén laissa pankki-
tarkastusvirastosta (1273/90).

8 luku
Rangaistusséinnokset

1§
Sisdpiirintiedon vddrinkdytté

Joka tahallaan tai torkeéstd huolimattomuu-
desta rikkoo 5 luvun 1§44, on tuomittava
sisdpiirintiedon vadrinkidytostd sakkoon tai
vankeuteen enintidin kahdeksi vuodeksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1§34, on tuomittava,
jollei teko ole vdhdinen, sisdpiirintiedon luvat-
tomasta hyviksikdytostd sakkoon.

28

Arvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta

2) sisdllyttidd totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun tarjo-
us- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuo-
sikatsaukseen tai tilinpddtokseen tai 6 luvussa
tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taikka julkis-
taa tarjous- tai listalleottoesitteen tai tarjous-
asiakirjan, ennen kuin on saanut sithen pank-
kitarkastusviraston luvan,

on tuomittava, jollei teko ole vidhdinen tai
siitd ole muualla laissa siddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuo-
deksi.

3§

Arvopaperimarkkinarikkomus

Joka

1) muuten kuin 2 §:ssi mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun 1—6 a §&n sddnnoksii,

2) laiminlyé 2 luvun 7—10 §:ssd sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa siddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Erindisid sidannoksia
1§

Vakioidut optiot ja termiinit

Tédmén lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja 2 §:44
sekd 4 §:n 2 momenttia, 5 luvun 1 §:44, 7 luvun
2 §:44 sekd 8 luvun 1! §:d4, 2§&n 1 kohtaa ja
3§n 1 kohtaa sovelletaan my6s kaupankiyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tun lain mukaiseen vakioituun optioon ja
termiiniin.

Tiamén lain 5 luvun 1 §:44 sovelletaan vaki-
oituun optioon ja termiiniin siiti riippumatta,
onko sovittu johdannaissopimuksen kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen korvaa-
vasta hyvityksesti.
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3§
Muutoksenhaku

Arvopaperin liikkkeeseenlaskija ja arvopape-
riporssi voivat hakea muutosta pankkitarkas-
tusviraston pditdkseen 3 luvun 11 §&n 4 mo-
mentin mukaisesti pankkitarkastusviraston ki-
siteltividksi saatetussa asiassa. Sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys
seki sijoittaja, joka omistaa porssilistalta pois-
tettavaksi paitettyjd tai niihin oikeuttavia ar-
vopapereita, voivat hakea muutosta pankkitar-
kastusviraston pidtékseen 3 luvun 11 §n 3
momentissa tarkoitetussa asiassa.

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun julki-
sen kaupankidynnin jirjestdjd, sijoittajien etujen
valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys seké
sijoittaja, joka omistaa arvopapereita, joiden
kaupankiynti on mdidritty lopetettavaksi, tai
niihin oikeuttavia arvopapereita, voivat hakea
muutosta pankkitarkastusviraston 3 luvun
13§&n 5 momentissa tarkoitettuun péaitdkseen.

Pankkitarkastusvirastosta  annetun  lain

12 §:44 ei sovelleta muutoksenhakuun paatok-
sestd, joka koskee 3 luvun 11§&n 1 ja 2
momentissa, 13 §n 5 momentissa seki 6 luvun
6 §n 3 momentissa tarkoitettua asiaa.

Tamai laki tulee voimaan asetuksella sdiddet-
tdvdni ajankohtana.

Osakkeenomistajan, jonka osuus muussa
kuin porssi- tai sopimusmarkkinayhtiossi on
saavuttanut tai ylittdnyt 2 luvun 9 §:ssé tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisuuden aikaansaavan ra-
jan, on tehtdvd ilmoitus yhtidlle kuukauden
kuluessa timén lain voimaantulosta.

Tdmén lain 3 luvun 10§:d4 ja sen nojalla
annetua valtiovarainministerién paitosti ei so-
velleta arvopaperiin, joka on otettu porssilis-
talle ennen tdmin lain voimaantuloa.

Osakkeenomistajalle ei synny lunastusvelvol-
lisuutta, jos 6 luvun 6 §&n mukaisesti laskettu
kahden kolmasosan osuus yhtién osakkeiden
dinimidrastd on ylittynyt ennen timin lain
voimaantuloa ja se laskee alle tuon rajan
kolmen vuoden kuluessa timén lain voimaan-
tulosta.

Laki

kaupankiynnistii vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#idtoksen mukaisesti

muutetaan kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilli 26 p#ivinid elokuuta 1988
annetun lain (772/88) 2 luvun 11§&n 1 momentti ja 12 §n 1 momentti, niistd 2 luvun 11 §n 1
momentti sellaisena kuin se on 28 pédivind joulukuuta 1990 annetussa laissa (1285/90), 3 luvun
2 §&n 3 momentti ja 5 §n 1 momentti, 4 luvun 1 §n 3 momentti sekd 5 luvun 2 §:n 2 momentti ja

8 §:n 2 momentti, seuraavasti:

2 luku
Optioyhteisd ja markkinaosapuolet

11§
Markkinatakaaja

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myén-
t44 suomalaiselle luottolaitokselle ja arvopape-
rinvilitysliikkeelle seki ulkomaisen luottolai-
toksen Suomessa olevalle sivukonttorille. Val-
tiovarainministerién luvalla voidaan myos
muulle yhteisolle, jonka sidottu oma pidoma

on vihintddn 500000 markkaa, myontig
markkinatakaajan oikeudet optioyhteisdssa.

12§
Meklari

Meklarin oikeudet voidaan myontdd téysi-
valtaiselle luonnolliselle henkildlle, jolla on
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka
tiyttdd optioyhteisdn sddnndissd asetetut am-
mattitaitoa ja kokemusta koskevat midriykset



1992 vp — HE 318 57

ja jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon ja
joka ei ole konkurssissa. Valtiovarainministerid
voi myontdd poikkeuksen meklarin asuinpaik-
kaa koskevasta vaatimuksesta.

3 luku
Optioyhteistn toiminta

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin koh-
teena olevien indeksioptioiden ja indeksitermii-
nien tulee kohdistua Suomessa arvopaperi-
markkinalain (495/89) 1 luvun 3 §:ssé tarkoite-
tun julkisen kaupankdynnin tai sithen rinnas-
tettavassa menettelyssi Euroopan talousalueel-
la kaupankdynnin kohteeksi otettujen arvopa-
perien hintakehityksen muutosten perusteclla
laskettavaan tunnuslukuun. Tunnusluvun las-
kemismenetelmén tulee olla yksiselitteisesti
midritelty optioyhteisdn sdidnnoissi.

5§
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteiso saa hyviksyd selvitykseen opti-
on ja termiinin, jonka vilittdja tai markkina-
takaaja on antanut selvitettiviksi ja joka pe-
rustuu optioyhteisdssd tai toisessa sellaisessa
optioyhteisdssd, jonka optiokaupat yhteiso sel-
vittdd, tehtyyn optiokauppaan. Optioyhteisd
saa pankkitarkastusviraston méddraamin ehdoin
myo6s hyviksyd selvitykseen vakioidun johdan-
naissopimuksen, jonka Euroopan talousalueel-
la sijaitseva tai toimiva, optioyhteisd6n rinnas-

3.

tettava toimiluvan saanut yhteisé on antanut
selvitettdviksi.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§

Valvonta

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa
sdddettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar-
kastusvirastosta annettua lakia (1273/90).

5 luku
Erindliset saiinnokset

2§

Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdddetddn pankkitarkas-
tusvirastosta annetussa laissa.

8§

Muutoksenhaku

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston tdmin lain nojalla antamaan paitokseen
sovelletaan, mitd pankkitarkastusvirastosta an-
netussa laissa on sdddetty. Pankkitarkastusvi-
raston 2 luvun 3 §:n 3 momentissa ja 3 luvun
10 §:ssd tarkoitettuun péditokseen ei saa hakea
muutosta valittamalla.

Tadma4 laki tulee voimaan asetuksella sididet-
tdvind ajankohtana.

Laki

obligaatio- ja debentuurilainoista sekdi muista joukkovelkakirjalainoista annetun lain kumoamisesta

Eduskunnan péédtdksen mukaisesti sdddetéidn:

1§
Talld lailla kumotaan obligaatio- ja deben-
tuurilainoista sekd muista joukkovelkakirjalai-

8 321755N

noista 29 pidivind elokuuta 1969 annettu laki
(553/69) sithen mydhemmin tehtyine muutoksi-
neen.
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2§

Kumottavan lain s#innoksid on sovellettava
joukkovelkakirjoihin, joiden liikkeeseenlaskuun
on annettu lupa tai jotka on merkitty rekiste-
riin ennen timéin lain voimaantuloa. Lain 11 ja
24 §:ssd tarkoitetut ilmoitukset ja tiedot on
kuitenkin toimitettava pankkitarkastusvirastol-
le.

Suomen Pankin on ilmoitettava lain voimaan
tullessa liikkeessd olevista joukkovelkakirjoista
pankkitarkastusvirastolle, jonka on tettava ne

joukkovelkakirjalainoista pitiméiinsd luette-
loon.

3§
Tarkemmat médriykset tdmén lain tdytdn-
tddnpanosta antaa tarvittaessa valtiovarainmi-
nisterio.

4§
Tami laki tulee voimaan asetuksella sdiddet-
tdvind ajankohtana.

Laki

konkurssisiinnén muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisditddn 9 pdivind marraskuuta 1868 annettuun konkurssisddnt66n 110 a § seuraavasti:

110 a §

Tuomioistuimen on viipymittd ilmoitettava
pankkitarkastusvirastolle, jos se on asettanut
joukkovelkakirjalainan liikkkeeseenlaskijan kon-
kurssiin. Ilmoituksessa on mainittava, kenet
tuomioistuin on méirinnyt konkurssipesin vi-
liaikaiseksi pesdnhoitajaksi.

Pankkitarkastusviraston on saatuaan 1 mo-
mentissa tarkoitetun ilmoituksen julkisella kuu-
lutuksella kehotettava niitd, joilla on hallus-
saan konkurssiin asetetun liikkeeseenlaskijan
joukkovelkakirjoja, maksunsaantioikeuden me-
nettdmisen uhalla kahden wvuoden kuluessa
kuulutuksen antamispiivisti toimittamaan vel-
kakirjat sen henkilon kirjattaviksi ja merkin-
nillid vahvistettaviksi, jonka konkurssituomio-
istuin on sitd varten midrinnyt. Samassa ajas-
sa on sellaisen joukkovelkakirjalainan osuuden,
josta ei ole annettu velkakirjaa, omistajan
ilmoittauduttava edelld mainitulle henkil6lle,
mikili hint ei ole merkitty velkojaksi sanotun
joukkovelkakirjalainan osuudenomistajista pi-
dettdvddn luetteloon.

Kuulutus on velallisen kustannuksella jul-
kaistava Virallisessa lehdessi 2 momentissa

tarkoitettuina vuosina, vidhintdin kahdesti
kumpanakin. Pankkitarkastusvirasto voi liséksi
velallisen kustannuksella julkaista kuulutuksen
yhdessi tai useammassa kotimaisessa tai ulko-
maisessa sanomalehdessd taikka muussa tiedo-
tusvilineessi. Jos joukkovelkakirjalaina on jul-
kisen kaupankdynnin kohteena Suomessa,
pankkitarkastusviraston on toimitettava kuulu-
tus myos arvopaperimarkkinalain (495/89) 1
luvun 3 §:ssé tarkoitetulle asianomaiselle julki-
sen kaupankdynnin jérjestdjille.

Erityisen asiamiehen méidrdfimisestd kon-
kurssihallinnon kanssa valvomaan konkurssi-
pesédn rahaksimuuttoa on voimassa, mitd pank-
kitarkastusvirastosta annetun lain (1273/90)
10 §n 3 momentissa on sididetty.

Joukkovelkakirjan haltijaila ja joukkovelka-
kirjalainan osuudenomistajalla on oikeus saada
maksu niin kuin saamisensa valvonut velkoja
siiti huolimatta, ettei saamista ole valvottu
muulla kuin 2 momentissa sdddetylld tavalla.

Tami laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tdvini ajankohtana.
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Laki

arpajaislain muuttamisesta

Eduskunnan piitdksen mukaisesti
muutetaan 1 piivini syyskuuta 1965 annetun arpajaislain (491/65) 1 §:n 4 momentti seuraavasti:

Joukkovelkakirjoja, joista koron lisiksi mak-
settaisiin arpomisen perusteella osalle velkakir-
jojen haltijoista erityistd hyvitystd, ei saa laskea
liikkkeeseen.

Tdmdi laki tulee voimaan asetuksella sididdet-
tivini ajankohtana.

Laki

osakeyhtiélain 5 luvun 1 §:n 3 momentin kumoamisesta
Eduskunnan p#itdksen mukaisesti sdidetdsn:

1§ 2§
Tillid lailla kumotaan 29 pidivianid syyskuuta Tama laki tulee voimaan asetuksella siidet-
1978 annetun osakeyhtidlain (734/78) S luvun

1 §n 3 momentti.

7.

tdvind ajankohtana.

Laki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan pditdksen mukaisesti

lisdtdicin 31 pdiviand heindkuuta 1947 annettuun velkakirjalakiin (622/47) uusi 5 luku seuraavasti:

5 luku

Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset
sésinnkset

34§

Joukkovelkakirjoja voivat laskea liikkeeseen
julkisyhteis6t ja kirjanpitovelvolliset.

Joukkovelkakirja, jonka etuoikeus on liik-
keeseenlaskijan muita sitoumuksia huonompi,
on nimettivd debentuuriksi. Debentuurista ei
saa asettaa vakuutta.

Liikkeeseenlaskija ei saa vastiketta vastaan

hankkia debentuuria takaisin ennen sen eripii-
vii, ellei lainaechdoissa ole siihen oikeutta, eikd
ottaa debentuuria pantiksi.

Pankkitarkastusvirasto pitdi luetteloa jouk-
kovelkakirjoista, joita koskeva esite on arvopa-
perimarkkinalain (495/89) 2 luvun nojalla an-
nettu pankkitarkastusviraston tarkastettavaksi.
Luetteloon on jokaisella oikeus tutustua.

T4dm4i laki tulee voimaan asetuksella sdidet-
tdvind ajankohtana.
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Laki

arvopaperinvilitysliikkeistii annetun lain 17 §:n 2 momentin kumoamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti sdddetiin:
1§ 2§
Téalld lailla kumotaan arvopaperinvilitysliik- Téami laki tulee voimaan asetuksella sdfidet-

keistdi 26 pdivinid toukokuuta 1989 annetun tdvind ajankohtana.
lain (499/89) 17 §n 2 momentti.

Helsingissd 27 pdivdnd marraskuuta 1992

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

Valtiovarainministeri firo Viinanen
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Liite

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

kumotaan 26 piivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 2 luvun 7 §n
4 momentti sekd 6 luvun 1 §&n 2—4 momentti ja 2§n 3 ja 4 momentti, sekd

muutetaan 2 luvun 3—9 § ja 3 §n edelld oleva viliotsikko, 3 luvun 10§, 11§, 13 §n 1 momentti
sekd 10 ja 11 §n edelld oleva viliotsikko, 5 luvun 1§, 2 §&n 1 momentti sekd 1 ja 2 §:n edelld oleva
viliotsikko, 6 luvun 1 §&n 1 momentti ja 2 §&n 1 momentti sekd 2 §:n edelld oleva viliotsikko, 7
luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti ja 3 §n 2 momentti, 8 luvun 1§, 2§&n 2 kohta ja 3§&n 1 ja 2 kohta
sekd 1§n edelld oleva viliotsikko, 10 luvun 1§ ja 3§n 2 momentti, seki

liscitddn 1 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti ja 4 §:44n, sellaisena kuin se on osittain muutettuna
20 paividni joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91), uusi 5 momentti, 2 lukuun uusi 4 a, 6 a,
10 ja 11§ sekd 4, 4 a, 5, 6 ja 11 §n edelle uusi viliotsikko, 3 luvun 13 §:44n uusi 5 momentti ja
6 lukuun uusi 3—9 § ja 3—9 §n edelle uusi viliotsikko, 7 luvun 1 §:44n uusi 4 momentti, 10 luvun
3 §:44n uusi 4 ja S momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleisid sdidnnoksid Yleisid sadnnoksii
Soveltamisala Soveltamisala
1§ 1§

Lisdksi 2 luvun 9 ja 10 §:dd sovelletaan myds

. suomalaiseen osakeyhtidon, jonka osake on otet-

tu julkista kaupankdyntid vastaavan kaupan-

kdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella, sekd

sanotun osakeyhtion osakkeenomistajaan  ja

osakkeenomistajaan 2 luvun 9 §:n mukaan rin-
nastettavaan henkiléon.

Mddritelmdit Mddritelmdt

Osakkeenomistajan, osakkaan tai jdsenen
mddrdysvallassa oleva yhteiso on yhteiss, jonka
ddntenenemmistd  hinelld on tai jonka ddn-
tenenemmistéd hdnelld on sopimuksen perusteel-
la oikeus yksin kdyttdd tai jonka hallintoneuvos-
ton, hallituksen tai vastaavan toimielimen jisen-
ten enemmistén hdn on muutoin oikeutettu ni-
mittdmddn tai erottamaan. Jos osakkeenomista-
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Voimassa oleva laki

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liilkkeeseenlasku ja
tiedonantovelvollisuus

Osakeantia sekd vaihtovelkakirja- ja optiolainan
liikkeeseen laskemista koskeva
tiedonantovelvollisuus

3§

Osakeyhtion tai sen perustajien on laadittava
esite (tarjousesite), milloin yleison merkittivak-
si tarjotaan yhtidn osakkeita tai osakkeeseen
oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja. Tar-
jousesite on laadittava myds, milloin joku
osakeyhtion tai sen perustajien kanssa teke-
miénsid sopimuksen nojalla on merkinnyt osan
yhtidon osakkeista tai vaihto- tai optiovelkakir-
joista tarjotakseen niitd yleisolle.

Ehdotus

jalla, osakkaalla tai jisenelld yhdessd hdinen
miidrdysvallassaan olevien yhteisdjen kanssa tai
ndilld keskenddin on yhteison ddntenenemmisto
tai oikeus nimittdd tai erottaa sen hallintoneu-
voston, hallituksen tai vastaavan toimielimen
Jdsenten enemmistd, on myds viimeksi mainittu
yhteisé hdnen mddrdysvallassaan oleva yhteisé.
Mitd tdssd on sdddetty mddrdysvallassa olevasta
yhteisdstd, koskee soveltuvin osin mddrdysvallas-
sa olevaa sddtiotd.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liilkkeeseenlasku ja
tiedonantovelvollisuus

3§

Velvollisuus laatia esite

Joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai hakee
arvopaperin ottamista porssilistalle, on velvolli-
nen julkistamaan arvopapereita koskevan esit-
teen ennen tarjouksen voimaantuloa ja pitimddn
sen yleison saatavilla tarjouksen voimassaoloajan
siten kuin 2—6 momentissa on sdddetty. Tarjo-
uksen tekijin ja liikkeeseenlaskijan ohella esit-
teen julkistamisesta vastaa se, joka toimeksian-
non nojalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseen-
laskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistetta-
va listalleottoesite, jos:

1) liikkeeseenlaskija tarjoaa yleisolle porssi-
listalla olevia arvopapereita tai niiden kanssa
samanlajisia arvopapereita taikka porssilistalle
tarjouksen voimassaoloaikana tai kolmen kuu-
kauden kuluessa tarjouksen voimassaoloajan al-
kamisesta haettavia arvopapereita;

2) litkkeeseenlaskija hakee porssilistalle otet-
tavaksi aikaisemmin liikkeeseen laskemiaan ar-
vopapereita; tai

3) arvopaperit otetaan pdérssilistalle ilman
liikkeeseenlaskijan hakemusta 3 luvun 10 §:n 4
momentin nojalla.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisolle tarjoavan on muissa kuin 2 momentissa
tarkoitetuissa  tapauksissa  julkistettava  tar-
Jousesite. Tarjousesitteen asemesta voidaan jul-
kistaa listalleottoesite.

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuitenkaan
ole silloin, kun lasketaan litkkeeseen vel-
kasitoumuksia, jotka erddntyvit alle vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvollisuut-
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Voimassa oleva laki

4§

Tarjousesite on pidettdva saatavilla merkin-
tiapaikoissa ennen merkinnidn aloittamista. Sii-
ni on oltava:

1) selvitys merkinnéin ehdoista ja merkinti-
ajasta;

2) tieto siitd, miten menetellddn, jos osakkei-
ta tai lainaa jdi merkitsemdttd tai merkitdén yli
tarjotun méirin;

3) tieto osakkeiden tai lainan merkitsemises-
td mahdollisesti saadusta sitoumuksesta;

4) yhtién viimeksi vahvistettu tuloslaskelma
ja tase osakeyhtidlain 11 luvun 7 ja 8 §:ssd ja
kirjanpitolain (655/73) 21 §:ssd mainittuine tie-
toineen;

5) tiedot viimeksi vahvistetun tilinp4édtoksen
mukaisesta tuloksesta ennen varauksia ja vero-
ja sekd tulokseen mahdollisesti vaikuttaneista
poikkeuksellisista seikoista;

6) tiedot yhtidn osakepididomasta sekd osake-
lajeista ja niiden jakautumisesta;

7) tieto kymmenestd yhtién osakkeiden &i-
niméiristd eniten omistavasta osakkeenomista-

Ehdotus

ta julkistaa esite ei mydskddn ole, kun yleisolle
tarjottujen porssilistalla olevien osakkeiden tai
niihin osakeyhtiélain mukaan oikeuttavien arvo-
paperien myyntihinta ei yhteensd yliti kymmentd
miljoonaa markkaa tai niiden nimellisarvo yhtd
kymmenesosaa liikkeeseenlaskijan  osakepdd-
omasta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annettava
sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun arvion
tekemiseksi arvopaperista ja niiden liikkeeseen-
laskijasta. Esitteessd on oltava olennaiset ja
riittdvit tiedot liikkeeseenlaskijan varoista, vas-
tuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja
tulevaisuudenndkymisti sekd tilauskannasta, jos
sitd koskeva tieto on tdrked litkkeeseenlaskijan
toiminnan kannalta, sekd arvopaperiin littyvistd
oikeuksista ja muista arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavista seikoista. Tarkemmat mdd-
rdykset listalleotto- ja tarjousesitteen sisiillosti
Ja annettavien tietojen esitidmistavasta annetaan
valtiovarainministerion pddtokselld.

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kdy ilmi
ennen tarjouksen voimassaoloajan pdidttymistd
tai arvopaperin ottamista porssilistalle ja jolla
saattaa olla olennaista merkitystd sijoittajalle,
on viivytyksettd saatettava yleisén tietoon julkis-
tamalla oikaisu tai tdydennys samalla tavalla
kuin esite.

48
Pankkitarkastusviraston lupa esitteen
Julkistamiseen

Esitteen julkistamiselle on haettava pankkitar-
kastusviraston lupa. Pankkitarkastusviraston on
pddtettdvd viiden arkipdivin kuluessa siitd, kun
esite on annettu sen tarkastettavaksi, voidaanko
se julkistaa. Lupa on mydnnettdvd, jollei esite
ole ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos
esitteessd tarkoitetun arvopaperin kanssa saman-
lajisella tai siihen oikeuttavalla arvopaperilla
kdydidn julkisesti kauppaa, pankkitarkastusvi-
raston on viivytyksettd ilmoitettava pddtdkses-
tddn asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jdr-
Jjestdjdlle.

Tarjous- tai listalleotioesitteeseen  liittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava pankkitar-
kastusvirastolle kahden vuorokauden kuluessa
siitd, kun esite on annettu pankkitarkastusviras-
ton tarkastettavaksi. Markkinointiaineistossa on
viitattava esitteeseen ja mainittava paikka, josta
esitettd saa.
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Voimassa oleva laki

jasta ja lisdksi jokaisesta osakkeenomistajasta,
jonka osuus ylitt4a viisi sadasosaa yhtién osak-
keiden ddnimaarists;

8) yhtion hallituksen jédsenten ja varajisenten
sekd toimitusjohtajan ja varatoimitusjohtajan
yhteenlaskettu omistusosuus ja yhteenlaskettu
4dniosuus;

9) tiedot yhtién liikkeeseen laskemista vaih-
tovelkakirja- ja optiolainoista sekd osakkeista
ja 4diniosuudesta, joka niiden nojalla voidaan
saada; sekd

10) osakeantioikaistut tiedot osakkeiden
kurssin kehityksestd ja osakekohtaisesta tulok-
sesta, osingosta ja omasta piiomasta viideltd
edelliseltd toimintavuodelta ottaen huomioon
myds 9 kohdassa tarkoitetut sitoumukset.

Tarjousesitteessd on oltava yhtién hallituk-
sen ilmoitus niistd yhtidtd koskevista viimeisen
tilinpddtoksen jilkeisistd seikoista, jotka ovat
omiaan vaikuttamaan yhtion tuloksen nuodos-
tumiseen ja osakkeen hintaan. Tarjousesitteessd
on oltava yhtidn tilintarkastajien lausunto esit-
teen sisdllosta.

5§

Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtiéon on
laadittava tarjousesite pankkitarkastusviraston
antamien yleisten ohjeiden mukaisesti ja esit-
teessd on oltava pankkitarkastusviraston anta-
mien ohjeiden mukaan laadittu tiivisteimi.

Ehdotus

4a§
Ulkomaisten esitteiden hyviksyminen

Pankkitarkastusviraston on hyviksyttivd lis-
talleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen vi-
ranomainen Euroopan talousalueella on hyvik-
synyt. Hyvdksymismenettelystd mddrdtddn tar-
kemmin asetuksella. '

Pankkitarkastusvirasto voi vaatia 1 momentis-
sa tarkoitetun esitteen tdydentdmisti tiedoilla
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suomessa
suoritettavien maksujen vdlityksestd, sijoittajilie
tehtdvien ilmoitusten julkistamisesta ja arvopa-
periin liittyvistd oikeuksista ja velvollisuuksista.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syystd
hyvéiksyd muun kuin suomen- tai ruotsinkielisen
esitteen.

Asetuksella sdddetddn pankkitarkastusviras-
ton oikeudesta hyviksyd listalleottoesitteeksi vi-
ranomaisen Euroopan talousalueen ulkopuolises-
sa valtiossa hyviksymad esite.

5§
Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus

Osakeyhtion, jonka osakkeella tai sithen osa-
keyhtiolain mukaan oikeuttavalla arvopaperilla
kdydiddn julkisesti kauppaa, on laadittava kulta-
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Tarjousesite on ennen merkinnin aloittamista
toimitettava pankkitarkastusvirastolle. Ennen
merkinndn aloittamista porssiyhtion on toimi-
tettava tarjousesite asianomaiselle arvopaperi-
porssille ja sopimusmarkkinayhtion asianomai-
selle kurssivalittédjalle.

9 321759N

Ehdotus

kin yli kuuden kuukauden pituiselta tilikaudel-
taan osavuosikatsaus joko kuudelta taikka nel-
Jjaltd ja kahdeksalta ensimmdiseltd kuukaudelta.

Jos yhtion tilikautta on pidennetty, yhtion on
liséiksi laadittava vuosikatsaus tilikauden 12 en-
simmdiseltd kuukaudelta. Mitd on sdddetty osa-
vuosikatsauksesta, on vastaavasti sovellettava
vuosikatsaukseen.

Yhtion hallitus antaa osavuosikatsauksen. Jos
yhtion tilintarkastaja on tarkastanut katsauksen,
tilintarkastajan mahdolliset muistutukset ja huo-
mautukset on liitettdvd katsaukseen.

Jos yhtion on laadittava konsernitilinpddtds,
osavuosikatsaus annetaan konsernin tietoina.
Pankkitarkastusvirasto voi kuitenkin kirjanpito-
lautakuntaa kuultuaan vaatia yhtion hallitusta
Julkistamaan konsernia koskevan tiedon ohella
vastaavan tiedon yhtiostd, jos jilkimmdistd tie-
toa on pidettdvd olennaisena sijoittajan tekemdn
arvion kannalta.

Osavuosikatsaus on laadittava hyvin kirjanpi-
totavan mukaisesti ja siind on annettava oikeat
Ja riittdvdt tiedot, jotta sijoittaja voisi tehdd
perustellun arvion yhtidn toiminnasta ja tulok-
sesta sekd niiden kehityssuunnasta.

Osavuosikatsauksessa on selostettava yhtion
toimintaa, tuloskehitystd ja investointeja sekd
rahoitustilanteen ja toimintaympdriston muutok-
sia edellisen tilikauden pddttymisen jilkeen. Kat-
sauskaudella toimintaan ja tulokseen vaikutta-
neista poikkeuksellisista seikoista on annettava
selostus. Osavuosikatsauksessa esitettivien tieto-
Jjen on oltava vertailukelpoisia edellisen tilikau-
den vastaavan katsauskauden tietoihin. Osa-
vuosikatsauksessa on myds selostettava yhtion
toiminnan ja tuloksen kannalta olennaisia kat-
sauskauden jdlkeisiii tapahtumia sekd yhtién
todenndkdistd kehitystd kuluvana tilikautena sii-
nd mddrin kuin se on mahdollista. Tarkempia
mddrdyksid osavuosikatsauksen sisdllostd ja an-
nettavien tietojen esittdmistavasta annetaan val-
tiovarainministerion pddtokselld.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman aihee-
tonta viivytystd, kuitenkin viimeistdin kolmen
kuukauden kuluessa katsauskauden pddttymises-
td. Tieto kunkin osavuosikatsauksen julkistamis-
vitkosta on julkistettava heti, kun siitd on pdd-
tetty.

Yhtion on toimitettava osavuosikatsaus pank-
kitarkastusvirastolle sekd asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jdrjestdjdlle viimeistdidn silloin,
kun se julkistetaan. Osavuosikatsaus on lisdksi
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6§
Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti syystd
myodntdd poikkeuksen 3—S5 §:ssé sdddetystd vel-
vollisuudesta.

Ehdotus

pyynnistd toimitettava osakkeenomistajalle. Jo-
kaisella on oikeus saada yhtioltd kulujen korvaa-
mista vastaan jdljennds osavuosikatsauksesta.

Tilinpddtds ja tilinpddtostiedote

6§

Osakeyhtion, jonka osakkeella tai siihen osa-
keyhtiolain mukaan oikeuttavalla arvopaperilla
kdydddn julkisesti kauppaa, on annettava tilin-
pddtdksessddn oikeat ja riittdvit tiedot osakkeen
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tar-
kemmin tilinpddtoksen sisdllostd ja annettavien
tietojen esittdmistavasta mddrdtddn valtiovarain-
ministerion pddtékselld.

Tilinpddtoksen pddkohdat on julkistettava vd-
littomdsti tilinpddtoksen valmistumisen jilkeen
(tilinpddtostiedote). Jos yhtion on laadittava
konsernitilinpddtds, tilinpddtostiedote annetaan
konsernin tietoina. Tarkemmin tilinpddtdstiedot-
teen sisdllostd ja annettavien tietojen esittdimis-
tavasta mddrdtddn valtiovarainministerion pid-
tokselld.

Tilinpddtos on julkistettava viimeistddn viik-
koa ennen yhtion varsinaista yhtickokousta. Jos
yhtion on laadittava konsernitilinpddtds, se on
Julkistettava yhtion oman tilinpddtoksen ohessa.
Tilinpdidtoksen ohessa on julkistettava myds
tilintarkastuskertomus. Tilintarkastuskertomuk-
sessa on myds esitettdvd tilintarkastajien kdsitys
siitd, onko tilikauden aikana julkistetut osa-
vuosikatsaukset laadittu niitd koskevien sddnnds-
ten mukaisesti. Yhtion on kuitenkin julkistettava
tilintarkastuskertomus vilittomdsti, jos tilintar-
kastajat:

1) ovat tehneet muistutuksen tai huomautuk-
sen suorittamansa tilintarkastuksen perusteella;

2) eivdt puolla taseen ja tuloslaskelman vah-
vistamista tai vastuuvapauden myontdmistd tili-
velvollisille;

3) eivit ole yhtyneet hallituksen tekemdidn
ehdotukseen voittoa tai tappiota koskeviksi toi-
menpiteiksi; tai

4) katsovat, ettei tilikauden aikana julkistet-
tuja osavuosikatsauksia ole laadittu niitd koske-
vien sddnndsten mukaisesti.

Tilinpddtokseen ja tilinpidtdstiedotteeseen so-
velletaan, mitd osavuosikatsauksesta on 5 §:n 8
momentissa sdddetty.
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Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78§

Porssiyhtidn ja sopimusmarkkinayhtion on
ilman aiheetonta viivytystd julkistettava kaikki
sellaiset pddtoksensd sekd yhtioti ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan yhtidon osakkeen ar-
voon.

Asianomaisen arvopaperiporssin ja kurssivi-
littdjdn on ilman aiheetonta viivytystd julkistet-
tava 1 momentissa tarkoitetut seikat, jotka
ovat tulleet sen tietoon ja joita yhtidé ei ole
asianmukaisesti julkistanut.

Arvopaperinvilittdji tai arvopaperinvilittiji-
en yhteisd, joka huolehtii osakkeella kéytavastd
julkisesta kaupasta, on velvollinen julkista-
maan tietoonsa tulleet olennaisesti osakkeen
arvoon vaikuttavat seikat, joita ei muuten ole
julkistettu.

Pankkitarkastusvirasto voi yhtion hakemuk-
sesta myontdd poikkeuksen 1—3 momentissa
mainitusta velvollisuudesta, jos julkistamisesta
olisi yhtidlle olennaista haittaa. Poikkeusta on
hacttava viimeistddn vilittdmésti 1 momentissa
tarkoitetun velvollisuuden synnyttyd. Pankki-
tarkastusviraston on vilittdmisti ilmoitettava
yhtion hakemuksesta 2—3 momentissa maini-
tulle ilmoitusvelvolliselle.

8§

Mikili porssiyhtidstd tai sopimusmarkkina-
yhtidstd tulee tytdryhtid, konsernin emoyhtid
on velvollinen viipymitti julkistamaan konser-
nisuhteen syntymisen ja tiedottamaan, miten
konsernisuhteen syntyminen tulee vaikutta-
maan pOrssiyhtion tai sopimusmarkkinayhtién
ja sen osakkeenomistajien asemaan.

Ehdotus

6a§

Liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakirja
on otettu pérssilistalle, on viivytyksettd julkistet-
tava tilinpddtoksensd. Tamd velvollisuus ei kui-
tenkaan koske valtiota, sen keskuspankkia, kun-
taa, kuntainliittoa eikd sellaista kansainvilistd
Julkisyhteisdd, jonka jisenend on vihintddn kaksi
Euroopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota.

Tilinpddtds on pyynndstd annettava joukkovel-
kakirjan osuuden haltijalle.

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheeton-
ta viivytystd julkistettava ja toimitettava asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle
tiedoksi kaikki sellaiset paitoksensd sekid [litk-
keeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat sei-
kat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan sanotun arvopaperin arvoon.

Mitd 1 momentissa on sdidetty, ei koske
valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliit-
toa eikd sellaista kansainvilistd julkisyhteisod,
jonka jisenend on vihintddn kaksi Euroopan
talousalueeseen kuuluvaa valtiota, paitsi, milloin
ne muualla Euroopan talousalueella julkistavat 1
momentissa tarkoitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankdynnin jdrjes-
tdjdn on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava
sen tietoon tulleet 1 momentissa tarkoitetut
pddtokset ja seikat, joita litkkeeseenlaskija ei ole
Julkistanut eikd hakenut 11 §:ssd tarkoitettua
poikkeusta.

(4 mom. kumotaan)

8§

Mikéli yhtiostd, jonka osake tai osakkeeseen
osakeyhtiolain mukaan oikeuttava arvopaperi on
Julkisen kaupankdynnin kohteena, tulee tytiryh-
ti6, konsernin emoyhtid on velvollinen viipy-
mittd julkistamaan konsernisuhteen syntymi-
sen ja tiedottamaan, miten konsernisuhteen
syntyminen tulee vaikuttamaan tytdryhtion ja
sen osakkeenomistajien asemaan. Tiedot on
samalla toimitettava asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjille.
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9§

Osakkeenomistajan on viipyméttd julkistet-
tava osuutensa porssiyhtidn ja sopimusmarkki-
nayhtion osakkeiden d4niméiiristd, kun se ylit-
tdd yhden kymmenesosan, yhden viidesosan,
yhden kolmasosan, puolet tai kaksi kolmas-
osaa. Samoin on julkistettava osuuden véhene-
minen alle sanottujen &#iniosuuksien. Aéi-
niosuutta laskettaessa osakkeenomistajalla ole-
vaan 44nim3irdin luetaan sen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yhtién d4nimiird, osak-
keenomistajan ja sen kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhtidn elikesdidtion tai eldkekassan
dinimi4drd sekd #Adnimiird, jonka kiytostd
osakkeenomistaja voi pddttid kolmannen kans-
sa tekeminsd sopimuksen nojalla tai muutoin.
Muutoksesta on erikseen ilmoitettava asian-
omaiselle arvopaperiporssille ja kurssivilittijal-
le.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut julkistami-
nen ja ilmoitus on tehtdvd myds silloin, kun
osakkeenomistaja tai sithen 1 momentissa tar-
koitetussa suhteessa oleva yhtio, eldkesddtio tai
elikekassa on osapuolena porssiosakkeen tai
sopimusmarkkinaosakkeen  omistusoikeuden
siirtymistd koskevassa sopimuksesssa, joka to-
teutuessaan johtaa 1 momentissa mainitun 44-
niosuuden ylittymiseen.

Ehdotus

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuutensa
yhtidlle ja pankkitarkastusvirastolle, kun se saa-
vuttaa tai ylittdd taikka vihenee alle yhden
kymmenesosan, yhden viidesosan, yhden kolmas-
osan, puolet tai kaksi kolmasosaa sellaisen
suomalaisen yhtidn danimddrdstd tai osakepdid-
omasta, jonka osake on otettu julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd Euroopan talousalueella vastaa-
van kaupankdynnin kohteeksi. Osakkeenomista-
Jjaan rinnastetaan muu henkilo, jonka tdssd ja 2
momentissa tarkoitetulla tavalla laskettu osuus
ddniméidrdstd tai osakepddomasta saavuttaa tai
ylittaa sanotut rajat taikka vihenee alle sanot-
tujen rajojen. llmoitus on tehtdvd myds silloin,
kun osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaan
rinnastettava henkilo on osapuolena sopimukses-
sa tai muussa jdrjestelyssd, joka toteutuessaan
Johtaa sanottujen ddniosuus- tai pddomarajojen
saavuttamiseen tai ylittymiseen taikka osuuden
vihenemiseen niiden alle. Osakkeenomistajan ei
tarvitse tehdd tdssd momentissa tarkoitettua
ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee sen emoyhtid.

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua dd-
niosuutta luetaan osakkeenomistajalla olevaan
ddnimddrddn osakkeenomistajan mddrdysvallas-
sa olevalla yhteisolli ja sddticlld oleva ddnimdd-
rd, osakkeenomistajan ja sen mddrdysvallassa
olevan yhteison eldkesddtiolld ja eldkekassalla
oleva ddnimddrd sekd muu ddnimddrd, jonka
kdytdstd osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessd
kolmannen kanssa pddittia tekemdnsd sopimuk-
sen nojalla tai muutoin. Vastaavasti lasketaan
osakkeenomistajan osuus osakepddomasta.

Edelli 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus on
tehtdvd viipymittd ja viimeistddn seitsemdntend
pdivdnd siitd, kun osakkeenomistaja tiesi tai
hdnen olisi pitinyt tietdd oikeustoimesta, jonka
Jjohdosta hdnen osuutensa yhtion ddnimddrdstd
tai osakepddomasta saavuttaa tai ylittia taikka
vihenee alle 1 momentissa mainitun rajan. Kun
ilmoitusvelvollisuus syntyy sen johdosta, ettd
osakkeenomistaja on osapuolena 1 momentissa
tarkoitetussa sopimuksessa, joka toteutuessaan
johtaa ddniosuus- tai pddomarajan saavuttami-
seen tai ylittymiseen taikka osuuden vihenemi-
seen sen alle, ilmoitus on kuitenkin tehtdvi
viimeistddn sopimuksen tekopdivdnd.

Valtiovarainministerion  pddtokselld  mddrd-
tddn niistd tarkemmista tiedoista, jotka ilmoi-
tuksessa on annettava, sekd ilmoituksessa nou-
datettavasta menettelystd.
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Ehdotus

10§

Milloin 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtio
taikka ulkomainen yhtié, jonka osake tai osak-
keeseen oikeuttava arvopaperi on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi Suomessa, saa tiedon
siitd, ettd jonkun osuus sen osakkeiden dénimdd-
rdstd tai osakepddomasta on saavuttanut tai
ylittinyt 9 §:n 1 momentissa sdddetyn dd-
niosuus- tai pddomarajan taikka vihentynyt sen
alle, yhtién on viipymdttd ja viimeistddn yhdek-
sdn pdivin kuluttua tiedon saamisesta julkistet-
tava tieto. Tieto on erikseen annettava asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin tai sitd vastaa-
van kaupankdynnin jdrjestdijille.

Valtiovarainministerion pddtokselld  mddrd-
tddn julkistamisen yhieydessd annettavista tar-
kemmista tiedoista ja siind noudatettavasta me-
nettelystd.

11§
Poikkeusten mydntiminen

Tdssd ja 6 luvussa sdiddetystd tiedonantovel-
vollisuudesta voidaan hakemuksesta myontdd
poikkeus, joka ei vaaranna sijoittajien asemaa.
Poikkeuksen mydntid pankkitarkastusvirasto tai
kirjanpitolautakunta, sen mukaan kuin 2—6
momentissa sdddetddn. Muista poikkeusperus-
teista mddrdtddn tarkemmin valtiovarainminisite-
rion pddtokselld.

Pankkitarkastusvirasto voi mydntddi poikke-
uksen 7 ja 10 §:ssd sdddetystd julkistamisvelvol-
lisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai jos siitd olisi litkkeeseenlaskijalle
olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava vilit-
tomdsti  velvollisuuden synnyttyd. Poikkeus
10 §:std voidaan mydntdd vain 9 §:n 1 momen-
tissa tarkoitetulle yhtiolle.

Kirjanpitolautakunta voi myontdid poikkeuk-
sen osavuosikatsauksen ja tilinpddtoksen sisdllos-
td, jollei laissa ole toisin sdddetty. Katsaukseen
Jja tilinpdditokseen on sisdllytettivd maininta
poikkeuksesta.

Pankkitarkastusvirasto voi myontdd poikke-
uksen listalleotto- ja tarjousesitteen sekd 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisillostd ja
Julkistamisesta sekd osavuosikatsauksen ja tilin-
pdditoksen julkistamisesta.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on vdlittomdsti ilmoitettava poikkeusta
koskevasta hakemuksesta ja sitd koskevasta
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3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla

Pérssiosakkeet

10§

Arvopaperiporssi saa asianomaisen osakeyh-
tion hakemuksesta ottaa porssilistalie suoma-
laisen tai ulkomaisen osakeyhtidén osakkeen,
joka ei ole porssilistalla toisessa suomalaisessa
arvopaperiporssissi ja josta ei ole voimassa
kurssivilityssopimusta Suomessa toimivan ar-
vopaperinvilittdjin kanssa.

Ulkomaisen osakeyhtién osake tai siihen
kohdistuva talletustodistus voidaan ottaa pors-
silistalle vain, jos osake on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena ulkomaan viranomaisen val-
vonnan alaisessa arvopaperiporssissi tai sithen
rinnastuvassa vaihdantajirjestelmassa.

Porssilistalle otettavalla osakelajilla tulee olla
vahintddn 500 omistajaa.

Porssilistalle otettavan suomalaisen yhtion
osakkeen tulee olla vapaasti luovutettavissa.
Luovutusrajoituksena ei kuitenkaan pidetd
Suomen lainsd#didntdon perustuvaa yhtidjirjes-
tyksen midraystd, joka rajoittaa ulkomaalaisen
taikka ulkomaisen tai ulkomaiseen rinnastetta-
vansuomalaisen yhteisoén oikeutta omistaa suo-
malaisen yhtidn osakkeita.

Ennen osakkeen ottamista porssilistalle osa-
keyhtién on sitouduttava noudattamaan arvo-
paperipdrssin ohjesdintoa.

Yhtiolld on oikeus saada kaupankiynti liik-
keeseen laskemallaan osakkeella arvopaperi-
porssissd lopetettavaksi, vain jos osake otetaan
vilittoméisti porssilistalle toisessa suomalaisessa
arvopaperipOrssissi.

HE 318

Ehdotus

ratkaisusta toisilleen sekd asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jdrjestdjdlle.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on pyydettdvd sosiaali- ja terveysminis-
terioltd lausunto, jos poikkeuksen hakijana on
vakuutusyhtid.

3 luku
Julkinen kaupankiiynti arvopapereilla

10§
Pérssiarvopaperit

Arvopaperiporssi saa asianomaisen litkkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa poOrssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, joka
on vapaasti luovutettavissa ja jonka hinnanmuo-
dostuksen voidaan arvioida olevan luotettavaa ja
josta ei ole voimassa Kkurssivilityssopimusta
Suomessa toimivan arvopaperinvilittijin kans-
sa.

Euroopan talousalueen ulkopuolisesta valtiosta
olevan yhtion osake tai sithen kohdistuva talle-
tustodistus voidaan ottaa porssilistalle vain, jos
osake on julkisen kaupankdynnin kohteena
viranomaisen valvonnan alaisessa arvopaperi-
pOrssissé tai siithen rinnastuvassa vaihdantajir-
jestelméissd tuossa valtiossa taikka valtiossa,
Jjossa suurin osa osakkeista on.

Osakkeeseen oikeuttava arvopaperi voidaan
ottaa porssilistalle vain, jos julkisen kaupankdiyn-
nin kohteeksi on otettu tai samanaikaisesti ote-
taan samanlajinen osake kuin se, mihin arvopa-
peri oikeuttaa.

Yhtion on haettava porssilistalla olevien osak-
keiden kanssa samanlajisten osakkeiden ottamis-
ta porssilistalle vuoden kuluessa niiden liikkee-
seenlaskusta, jollei yhtio ole suostunut siihen,
ettd arvopaperipdrssi ottaa ne porssilistalle ilman
eri hakemusta.

Liikkeeseenlaskijan on haettava samaan liik-
keeseenlaskuun kuuluvat joukkovelkakirjar tai
muut yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat
samanaikaisesti porssilistalle.

Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada kau-
pankdynti liikkkeeseen laskemallaan arvopaperil-
la arvopaperiporssissi lopetettavaksi vain, jos
arvopaperi on pdrssilistalla tai otetaan vilitts-
misti porssilistalle toisessa suomalaisessa arvo-
paperipOrssissi.

Pankkitarkastusvirasto voi arvopaperipdrssin
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Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat

11§

Arvopaperip0rssi saa liikkeeseenlaskijan ha-
kemuksesta ottaa porssilistalle joukkovelkakir-
jan tai muun Yyleiseen liikkeeseen saatetun
velkakirjan. Tuolloin on soveltuvin osin nou-
datettava, mitd 10 §n 2 sekd 4—6 momentissa
on siidetty. Osakkeeseen oikeuttavan velkakir-
jan osalta on lisdksi sovellettava, mitd 10§:n 1
momentissa on sdddetty.

Ehdotus

hakemuksesta myontdd poikkeuksen 2 momen-
tissa tarkoitetusta vaatimuksesta, jollei sijoitta-
Jansuojan tarpeesta ole johtunut se, etti osake ei
ole julkista kaupankdyntii vastaavan kaupan-
kdynnin kohteena. Pankkitarkastusvirasto voi
erityisestd syystd arvopaperipdrssin hakemukses-
ta myontdd poikkeuksen 1 momentissa tarkoite-
tusta vaatimuksesta muun kuin suomalaisen liik-
keeseenlaskijan arvopaperista ja 3 momentissa
tarkoitetusta vaatimuksesta.

Tarkemmista vaatimuksista, joiden nojalla ar-
vopaperipdrssi saa ottaa arvopaperin porssilistal-
le, ja niistd mydnnettdvistd poikkeuksista mdd-
rdtddn valtiovarainministerion pddtokselld.

11§

Arvopaperin ottamista porssilistalle koskevan
hakemuksen hylkddminen ja arvopaperin
poistaminen porssilistalta

Arvopaperipdorssi voi sijoittajien suojaamiseksi
hylitd  hakemuksen arvopaperin ottamisesta
porssilistalle.

Arvopaperiporssin on ratkaistava hakemus ar-
vopaperin ottamisesta porssilistalle kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottamises-
ta. Jos arvopaperiplrssi pyytdd tdnd aikana
hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd, sanottu
mddrdaika lasketaan siitd pdivdstd, jona arvopa-
peripdrssi vastaanottaa lisdselvityksen. Jos arvo-
paperiporssi ei tee ratkaisua mddrdajassa, hake-
mus katsotaan hyldityksi.

Arvopaperiporssi  voi  pddttdd arvopaperin
Dpoistamisesta porssilistalta, jos tavanomainen ja
sddnnollinen kaupankdynti arvopaperilla ei endi
ole mahdollista eikd pddtds aiheuta olennaista
haittaa sijoittajille.

Arvopaperin litkkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa arvopaperipdrssin 1—3 momentissa tar-
koitettu pddtos pankkitarkastusviraston kdsitel-
taviksi 30 pdivin kuluessa pddtoksestd tai 2
momentissa tarkoitetun mddrdajan pddttymises-
td. Vastaava oikeus 3 momentissa tarkoitetusta
arvopaperipdrssin pddtoksestd on sijoittajien etu-
Jjen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylli yhdis-
tykselld ja sijoittajalla, joka omistaa 3 momen-
tissa tarkoitettuja arvopapereita tai niihin oike-
uttavia arvopapereita. Pankkitarkastusviraston
on ilmoitettava arvopaperipérssille asian saatta-
misesta viraston ksiteltdviksi.
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13§

Vain arvopaperinvilittiji tai arvopaperinvi-
littdjien yhteisd saa jirjestdd menettelyn, jossa
huutokauppamenettelyssi tai sithen rinnastu-
vassa menettelyssd julkistettujen sitovien osto-
ja myyntitarjousten perusteella kdydddn kaup-
paa sopimusmarkkina-arvopaperilla (sopimus-
markkinatoiminta) tai muulla arvopaperilla
(muu julkinen kaupankdynti). Muun julkisen
kaupankidynnin kohteena saa olla vain mark-
kina-arvopaperi.

5 luku
Siséipiirid koskevat siinnokset

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyton
kielto

1§

Joka asemansa, toimensa tai tehtivinsi no-
jalla on saanut tietdd julkisen kaupankiynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskevan julkistamattoman seikan, joka on
. omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun ar-
vopaperin arvoon, ei saa kiyttid tietoa hyviksi
hankkiakseen itselleen tai toiselle aineellista
etua luovuttamalla tai hankkimalla omaan tai

Ehdotus

13§

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopaperilla

Vain arvopaperinvilittdjd tai arvopaperinva-
littdjien yhteisd saa jirjestdd menettelyn, jossa
huutokauppamenettelyssid tai sithen rinnastu-
vassa menettelyssd julkistettujen sitovien osto-
ja myyntitarjousten perusteella kdyddin kaup-
paa sopimusmarkkina-arvopaperilla (sopimus-
markkinatoiminta) tai muulla arvopaperilla
(muu julkinen kaupankdynti). Muun julkisen
kaupankdynnin kohteena saa olla vain mark-
kina-arvopaperi, johon kohdistuu riittivisti ky-
syntdd ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa. Liik-
keeseenlaskijalle ja pankkitarkastusvirastolle on
ilmoitettava pddtoksestd aloittaa julkinen kau-
pankdynti markkina-arvopaperilla 30 pdivid en-
nen kaupankdynnin aloittamista.

Pankkitarkastusvirasto voi litkkeeseenlaskijan
pyynnéstd mddrdtd kaupankdynnin markkina-
arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopaperi on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi ilman
liikkeeseenlaskijan suostumusta tai ilman, ettd
liikkeeseenlaskija on tarjonnut kaupankdynnin
kohteeksi otettuja tai niiden kanssa samanlajisia
arvopapereita yleisolle. Pankkitarkastusviraston
on pyydettdvi lausunto asianomaiselta julkisen
kaupankdiynnin jarjestdjiltd. Pankkitarkastusvi-
rasto voi hylitd liikkeeseenlaskijan pyynnin, jos
muun julkisen kaupankdynnin jdrjestdjd osoittaa,
ettd arvopaperi muutoin tdyttdd 1 momentissa
asetetut vaatimulkset.

5 luku
Sistipiirid koskevat sdénndkset

1§

Sisdpiirintiedon vidrinkdyton kielto

Joka asemansa, toimensa tai tehtivinsi no-
jalla on saanut tietdd julkisen kaupankiynnin
kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkista-
mattoman seikan, joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon, ei
saa kdyttdd tietoa hyviksi hankkiakseen itsel-
leen tai toiselle aineellista etua luovuttamalla
tai hankkimalla omaan tai toisen lukuun arvo-
paperin tai suoraan tai vilillisesti neuvomalia
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toisen lukuun arvopaperin tai suoraan tai
vilillisesti neuvomalla toista niiden kaupassa.
Mité edelld on sdéddetty, koskee myds henkilod,
jonka on syytd epdilld, ettd tieto on ilmaistu tai
paljastettu Iuvattomasti tai vahingossa.

Sisdpiirin kaupankdyntirajoitus

2§

Porssiyhtion tai sopimusmarkkinayhtion

1) hallituksen ja hallintoneuvoston jisen ja
varajisen,
2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja, se-
ki

3) tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilin-
tarkastusyhteisdn sellainen toimihenkils, jolla
on pédvastuu yhtién tilintarkastuksesta,

saa hankkia julkisen kaupankiynnin kohtee-
na olevia yhtidn osakkeita ja niihin oikeuttavia
arvopapereita vain 4 luvun 10 §:ssi tarkoitetul-
la tavalla pitkdaikaisiksi sijoituksiksi.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus

Julkinen ostotarjous

1§

Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan porssiyh-
tién tai sopimusmarkkinayhtidn osakkeita tai
niihin oikeuttavia arvopapereita, ei saa asettaa
tarjouksen tarkoittamien arvopaperien omista-
jla eriarvoiseen asemaan.

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen tar-
koittama arvopaperimidri, tarjouksen voimas-
saoloaika, tarjoushinta ja maksuaika ja —paik-
ka sekd annettava olennaiset ja riittivit tiedot
tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi. Tarjouk-
sesta on myds kdytdvi ilmi, miten menetelldén,
jos hyviksyvit vastaukset kattavat tarjouksen
tarkoittamaa mafrdd suuremman miirén ar-
vopapereita.

Tarjousajan paityttyd tarjouksen tekijin on
vilpymittd julkistettava se omistus- ja #i-
niosuus tarjouksen kohteena olevassa yhtitssé,
joka hiinen on mahdollista saavuttaa hankki-
malla tarjouksen perusteclla myytdviksi ilmoi-
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Ehdotus

toista niiden kaupassa. Miti edelld on sdédetty,
koskee myos henkildd, jonka on syytd epdilld,
ettd tieto on ilmaistu tai paljastettu luvattomas-
ti tai vahingossa.

2§

Kaupankdyntirajoitus

Julkisen kaupankdynnin  kohteena olevan
osakkeen tai osakkeeseen osakeyhtiolain mukaan
otkeuttavan arvopaperin liikkeeseen laskeneen
yhtion

1) hallituksen ja hallintoneuvoston jisen ja
varajésen,

2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja, se-
ki

3) tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilin-
tarkastusyhteison sellainen toimihenkils, jolla
on pédvastuu yhtion tilintarkastuksesta,

saa hankkia julkisen kaupankédynnin kohtee-
na olevia yhtidn osakkeita ja niihin oikeuttavia
arvopapereita vain 4 luvun 10 §:ssd tarkoitetul-
la tavalla pitkiaikaisiksi sijoituksiksi.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus

1§

Julkinen ostotarjous

Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan julkisen
kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita tai
nithin osakeyhtiolain mukaan oikeuttavia arvo-
papereita, ei saa asettaa tarjouksen tarkoitta-
mien arvopaperien haltijoita eriarvoiseen ase-
maan.

(2—4 mom. kumotaan)
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tetut arvopaperit ottaen huomioon hinen muu-
toin hankkimansa ja aiemmin omistamansa
arvopaperit. Ilmoitus saavutettavasta omistus-
ja diniosuudesta on tehtivi viipymittd myos
asianomaiselle arvopaperiporssille tai kurssivi-
littajalle.

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on
asetettu tietyn omistus- tai d4dnimiirdosuuden
saavuttaminen, tarjouksen hyviksyneelld on
tarjouksen voimassaoloajan paityttyd oikeus
vetdytyd kaupasta, ellei tarjouksen tekijd saa-
vuta tarjouksessa ilmoitettua omistus- tai d4ni-
midrdosuutta hankkimalla tarjouksen perus-
teella myytdviksi ilmoitetut arvopaperit. Oi-
keutta kaupasta vetdytymiseen ei kuitenkaan
ole, jos tarjouksen tekiji sitoutuu ilmoittamaan
tarjouksen hyviksyneelle sen korkeamman hin-
nan, jonka tarjouksen tekiji maksaa jollekulle
tai saa joltakulta tarjouksen kohteena olleesta
arvopaperista yhden vuoden kuluessa tarjous-
ajan padttymisestd, sekd maksamaan sen ja
ostotarjouksen mukaisen hinnan vilisen ero-
tuksen. Tarjouksen hyviksyneen on kuukauden
kuluessa 3 momentissa tarkoitetun ilmoituksen
julkistamisesta ilmoitettava tarjouksen tekijille,
haluaako hidn vetdytyd kaupasta vai vaatia
tarjouksen tekijéltd tdssd momentissa tarkoite-
tun sitoumuksen uhalla, ettd alkuperdisen tar-
jouksen hyviksyminen muuten sitoo hinti.

Lunastusvelvollisuus

2§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yl
kahden kolmasosan p6rssiyhtion tai sopimus-
markkinayhtién osakkeiden dinim#iristi sen
jilkeen, kun yhtion osake on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, on tarjouduttava
lunastamaan loputkin osakkeista kdyvistd hin-
nasta. Kdypéini hintana on pidettivi lunastus-
velvollisuuden syntymistd edeltivin kahden
kuukauden aikana julkisessa kaupankidynnissi
osakeesta maksettujen hintojen keskiarvoa,
jollei olosuhteista muuta johdu.

Lunastusvelvollisen on julkistettava lunastus-
tilanteen syntyminen valittomisti ja tehtivi
kuukauden kuluessa julkistamisesta lunastus-
tarjous, jonka mukaisen lunastusajan on oltava
vihintd4n yksi kuukausi. Lunastusmenettely on
aloitettava kuukauden kuluessa lunastustarjo-
uksen tekemisesti.

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua lu-

Ehdotus

28

Ostotarjouksen julkistaminen ja
tiedoksiantaminen

Pdditds julkisesta ostotarjouksesta on julkistet-
tava vdlittomdsti sekd annettava tiedoksi tarjo-
uksen kohteena olevat arvopaperit liikkeeseen
laskeneelle yhtivlle (kohdeyhtié) ja asianomai-
selle julkisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle.

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen tar-
koittama arvopaperimiiri, tarjouksen voimas-
saoloaika, tarjottu vastike ja maksuaika ja
-paikka. Tarjouksesta on myds kdytivi ilmi,
miten menetelldsin, jos hyvidksyvit vastaukset
kattavat tarjouksen tarkoittamaa midrdd suu-
remman midrin arvopapereita.

(3 ja 4 mom. kumotaan)
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nastusvelvollisuuden perustavaa osuutta, lue-
taan lunastusvelvollisen osuuteen sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan osakeyhtion sekid
lunastusvelvollisen ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtion eldkesiition tai elidke-
kassan omistamat osakkeet ja osakkeet, jotka
lunastusvelvollinen omistaa yhdessd toisen
kanssa. Kysymyksen siitd, mikd konserniin
kuuluvista yhtidistd on lunastusvelvollinen, rat-
kaisee episelvissd tapauksessa pankkitarkas-
tusvirasto emoyhtiotd kuultuaan.

Pankkitarkastusvirasto voi hakemuksesta
myontad osakkeenomistajalle mairdajaksi va-
pautuksen 1 momentissa mainitusta velvolli-
suudesta, mikdli osakkeenomistajan omistus
porssiyhtidssd tai sopimusmarkkinayhtiossd on
tarkoitettu viliaikaiseksi eikd tarkoituksena ole
miidrdivin vallan kdyttd yhtiossa.

Ehdotus

3§

Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa tarjouksen
tekijan on julkistettava ja pidettivi tarjouksen
voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasia-
kirja, joka sisdltdd olennaiset ja riittdvdt tiedot
tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, sekd toi-
mitettava se kohdeyhtidlle ja asianomaiselle jul-
kisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle.

Tarjousasiakirjan julkistamiselle on haettava
pankkitarkastusviraston lupa. Pankkitarkastus-
viraston on pddtettdvd kolmen arkipdivin kulu-
essa siitd, kun asiakirja on annettu sen tarkas-
tettavaksi, voidaanko se julkistaa.

Tarjousasiakirjan sisdllostd ja annettavien tie-
tojen esittdmistavasta mddrdtddn valtiovarainmi-
nisterion pddtokselld.

4§

Ostotarjouksen tulos

Tarjousajan pddtyttyd tarjouksen tekijin on
viipymdttd julkistettava se omistus- ja ddniosuus
kohdeyhtidssd, joka hinen on mahdollista saa-
vuttaa hankkimalla tarjouksen perusteella myy-
tdviksi ilmoitetut arvopaperit ottaen huomioon
hdnen muutoin hankkimansa ja aiemmin omista-
mansa arvopaperit. Ilmoitus saavutettavasta
omistus- ja ddniosuudesta on tehtdvi viipymdittd
myds kohdeyhtislle seki asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jdrjestdjille.
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5§

Ehdollinen tarjous

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on ase-
tettu tietyn omistus- tai ddnimddrdosuuden saa-
vuttaminen, tarjouksen hyviksyneelld on tarjo-
uksen voimassaoloajan pddtyttyd oikeus vetdytyi
kaupasta, jollei tarjouksen tekijd saavuta tarjo-
uksessa ilmoitettua omistus- tai ddnimddrdosuut-
ta hankkimalla tarjouksen perusteella myytavik-
st ilmoitetut arvopaperit. Oikeutta kaupasta ve-
tdytymiseen ei kuitenkaan ole, jos tarjouksen
tekija sitoutuu ilmoittamaan tarjouksen hyvik-
syneelle sen korkeamman hinnan, jonka tarjouk-
sen tekijd maksaa jollekulle tai saa joltakulta
tarjouksen kohteena olleesta arvopaperista yhden
vuoden kuluessa tarjousajan pddttymisestd, sekd
maksamaan sen ja ostotarjouksen mukaisen hin-
nan vilisen erotuksen. Tarjouksen hyviksyneen
on kuukauden kuluessa 4 §:ssd tarkoitetun ilmoi-
tuksen julkistamisesta ilmoitettava tarjouksen
tekijdlle, haluaako hdn vetdytyd kaupasta vai
vaatia tarjouksen tekijiltd tdssd pykdldssd tar-
koitetun sitoumuksen uhalla, ettd alkuperdisen
tarjouksen hyviksyminen muuten sitoo hdntd.

6§

Lunastusvelvollisuus

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
kahden kolmasosan yhtioén osakkeiden ddnimdd-
rdstd sen jalkeen, kun yhtién osake tai sithen
oikeuttava arvopaperi on otettu julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, on tarjouduttava lunasta-
maan loputkin yhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja niihin osakeyhtiolain mukaan oi-
keuttavista arvopapereista.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun osakkeen-
omistajan ddniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen mddrdysvallassa
olevien yhteisdjen ja sddtididen sekd ndiden
eldkesddticiden ja eldkekassojen omistamat
osakkeet,

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdassa
tarkoitetun yhteison tai sddtion yhdessd toisen
kanssa omistamat osakkeet; sekd

3) muiden sellaisten luonnollisten henkildiden,
yhteisdjen ja sddtididen, jotka toimivat yksissd
tuumin osakkeenomistajan kanssa mddrddvin
vallan kdyttdmiseksi yhtiossd, omistamat osak-
keet.

Kysymyksen siitd, mikd 2 momentissa tarkoi-
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tetuista henkildistd, yhteisdistd tai sddtidistd on
lunastusvelvollinen, ratkaisee epdselvissd ta-
pauksessa pankkitarkastusvirasto.

Osakkeenomistajan on julkistettava lunastus-
tilanteen syntyminen vdlittomdsti. Tieto on sa-
malla annettava myds kohdeyhtiolle ja asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin jarjestdjdlle.

Jos 1 momentissa tarkoitetun rajan ylitykseen
Jjohtaneet arvopaperit on hankittu julkisella os-
totarjouksella, ei lunastusvelvollisuutta kuiten-
kaan synny ennen tarjouksen voimassaoloajan
pddttymistd. Mikdli ostotarjouksessa annettu
vastike on pienempi kuin lunastusvastike, on
ostotarjouksen hyvdiksyneille annettava vastik-
keiden erotusta vastaava hyvitys ennen lunastus-
menettelyn pddttymistd.

78

Lunastusvastike

Lunastusvastikkeena on maksettava kdypd
hinta. Kdypdd hintaa mddritettdessd on otettava
huomioon lunastusvelvollisuuden syntymistd edel-
tavin 12 kuukauden aikana julkisessa kaupan-
kdynnissd arvopaperista maksettujen hintojen
kaupankdyntimddrilld painotettu keskiarvo ja
lunastusvelvollisen tai muun 6 §:ssd tarkoitetun
henkilon, yhteison tai sddtion samana aikana
muutoin mahdollisesti maksama, sanottua kes-
kiarvoa korkeampi hinta sekd muut erityiset
olosuhteet.

Lunastusvelvollisen ja muun 6 §:ssd tarkoite-
tun henkilon, yhteisén ja sddtion on ilmoitettava
pankkitarkastusvirastolle lunastusvelvollisuuden
syntymisti edeltdneen kahdentoista kuukauden
aikana lunastuksen kohteena olevilla arvopape-
reilla tekemdinsd kaupat ja niissd maksetut kaup-
pahinnat.

8§

Lunastusmenettely

Lunastusvelvollisen on tehtdvi kuukauden ku-
luessa lunastusvelvollisuuden syntymisesti lunas-
tustarjous, jonka mukaisen lunastusajan on olta-
va vahintddn yksi kuukausi. Lunastusmenettely
on aloitettava kuukauden kuluessa lunastustarjo-
uksen tekemisestd.

Lunastusvelvollisen on laadittava tarjousasia-
kirja ja haettava sen julkistamiseen pankkitar-
kastusviraston lupa 3 §:n mukaisesti.
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7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Valvontaviranomainen

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada
pOrssiyhtioltd ja sopimusmarkkinayhtioltd, 5
fuvun 3 ja 4 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvelvolli-
selta, yhteisoltd ja sdatioltd sekd 6 luvun 1 ja
2 §:ssi tarkoitetuilta ostotarjouksen tekijélti ja
lunastusvelvolliselta valvonnan edellyttimit
tiedot sekd saada niilt4 jiljenndkset valvonnan
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjois-
ta. Pankkitarkastusvirastolla on lisiksi oikeus
suorittaa valvonnan kannalta valttimiton tar-
kastus edelld mainituissa lainkohdissa tarkoi-
tettujen yhteisdjen ja sditiodiden luona.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa 5 luvun 3
ja 4§ssd siidetyn ilmoitusvelvollisuuden ja
timin pykilin 2 momentissa tarkoitetun tie-
donanto- ja asiakirjanesittimisvelvollisuuden
tehosteeksi uhkasakon. Uhkasakon tuomitsee
maksettavaksi asianomaisen kotipaikan ldédnin-
hallitus.

Ehdotus

9%

Vapauttaminen lunastusvelvollisuudesta

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syysti
mydntdd mddrdajaksi vapautuksen lunastusvel-
vollisuudesta, mikdli omistus on tarkoitettu vili-
aikaiseksi eikd tarkoituksena ole mddrddvin
vallan kaytto yhtiossa.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1§
Valvontaviranomainen

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada
Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopa-
perin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 3 §:ssi tar-
koitetun esitteen julkistamiseen velvolliselta, 2
luvun 9 ja 10 §:ssi tarkoitetulta ilmoitusvelvol-
liselta, 4 luvun 10 §:ssd tarkoitetun kaupankdyn-
tirajoituksen piiriin kuuluvalta, 5 luvun 3 ja
4 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yhtei-
soltd ja siatioltd sekd 6 luvun I §:ssd tarkoite-
tulta ostotarjouksen tekijiltd ja 6 §:ssd tarkoi-
tetulta osakkeenomistajalta tai muulta lunastus-
velvolliselta valvonnan edellyttdmat tiedot seké
saada niiltd jiljennokset valvonnan kannalta
tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista. Pank-
kitarkastusvirastolla on lisiksi oikeus suorittaa
valvonnan kannalta vilttdmitén tarkastus
edelld mainituissa lainkohdissa tarkoitettujen
yhteistjen ja sdétididen luona.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa ja tuomita
maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 3 ja 4§ssi
sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden ja tdmén pyki-
lin 2 ja 4 momentissa tarkoitetun tiedonanto-
ja asiakirjanesittimisvelvollisuuden tehosteeksi.

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on annet-
tava 2 luvun 6 ja 6 a §:dd tdydentivid tietoja
tilintarkastuksesta, jos pankkitarkastusvirasto
esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessi sitd
litkkeeseenlaskijalta perustellusta syystd vaatii,
Tilintarkastaja voi antaa lausunnon litkkeeseen-
laskijan hallituksen virastolle antamasta vasta-
uksesta.
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Voimassa oleva laki

Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdidetddn pankkitarkas-
tuslain 17 §:ss4.

8 luku
Rangaistusséiinnokset

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyttd

1§

Joka tahallaan tai torkeidstd huolimattomuu-
desta rikkoo 5 luvun 1§44, on tuomittava
luottamuksellisen  yritystiedon  vidrinkdytostd
sakkoon tai vankeuteen enintdin kahdeksi vuo-
deksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1§44, on tuomittava,
jollei teko ole vihdinen, luottamuksellisen yri-
tystiedon luvattomasta hyvdksikdytostd sak-
koon.

Arvopaperimarkkinarikos

2§
Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta
2) sisillyttdd totuudenvastaisen tiedon 2 lu-
vun 3—S5 §:ssd tarkoitettuun tarjousesitteeseen,

on tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai
siitd ole mualla laissa siddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdén yhdeksi vuo-
deksi.

Ehdotus

3§
Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdddetidin laissa pankki-
tarkastusvirastosta (1273/90).

8 luku
Rangaistussiéinnokset

1§
Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Joka tahallaan tai torkeédstd huolimattomuu-
desta rikkoo 5 luvun 1§44, on tuomittava
sisdpiirintiedon vddrinkdytostd sakkoon tai van-
keuteen enintdin kahdeksi vuodeksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1§44, on tuomittava,
jollei teko ole vihiinen, sisdpiirintiedon luvar-
tomasta hyviksikdytdstd sakkoon.

2§
Arvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedsti huolimattomuu-
desta

2) sisillyttdd totuudenvastaisen tai harhaan-
Johtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun tarjous-
tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosikat-
saukseen tai tilinpddtokseen tai 6 luvussa tarkoi-
tettuun tarjousasiakirjaan julkistaa tarjous- tai
listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan, ennen
kuin on saanut sithen pankkitarkastusviraston
luvan,

on tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi vuo-
deksi.
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Voimassa oleva laki

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Joka

1) muuten kuin 2 §:ssé mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun 1—5 §:n sddnnoksid,

2) laiminlyd 2 luvun 7-—9 §:ssid sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 Tuku
Erindisid sdinnoksii

Vakioidut optiot ja termiinit

1§

Tédmén lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja 2 §:44
sekd 4 §n 2 momenttia, 5 luvun 1 §:44 sekid 8
luvun 1§44, 2§n 1 kohtaa ja 3§n 1 kohtaa
sovelletaan myo6s kaupankéynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin.

Muutoksenhaku

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston timdn lain nojalla antamaan pAitokseen
on sdidetty pankkitarkastuslaissa.

Ehdotus

3§

Arvopaperimarkkinarikkomus

Joka

1) muuten kuin 2 §ssi mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun I — 6 a §:n sdannoksii,

2) laiminlyd 2 luvun 7 — 10 §:ssd sdidetyn
tiedonantovelvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihidinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Erindisid sdannoksii
1§

Vakioidut optiot ja termiinit

Timén lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja 2 §:34
sekd 4 §:n 2 momenttia, 5 luvun 1§44, 7 luvun
2 §:dd sekd 8 luvun 1§:44, 2§&n 1 kohtaa ja
3§n 1 kohtaa sovelletaan my6s kaupankdyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tun lain mukaiseen vakioituun optioon ja
termiiniin.

Tdamdn lain 5 luvun 1 §:4d sovelletaan vaki-
oituun optioon ja termiiniin siitd riippumatta,
onko sovittu johdannaissopimuksen kohde-etuu-
den luovutuksesta vai suorituksen korvaavasta
hyvityksestd.

3§
Muutoksenhaku

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopaperi-
porssi voivat hakea muutosta pankkitarkastusvi-
raston pddtékseen 3 luvun 11 §:n 4 momentin
mukaisesti pankkitarkastusviraston kdsiteltivik-
si saatetussa asiassa. Sijoittajien etujen valvomi-
seksi toimiva rekisterdity yhdistys sekd sijoittaja,
Jjoka omistaa porssilistalta poistettavaksi péiitet-
tyjd tai niihin oikeuttavia arvopapereita, voivat
hakea muutosta pankkitarkastusviraston pditok-
seen 3 luvun 11 §:n 3 momentissa tarkoitetussa
asiassa.

Arvopaperin litkkeeseenlaskija, muun julkisen
kaupankdynnin jdrjestdjd, sijoittajien etujen val-



Voimassa oleva laki

11
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Ehdotus

vomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys sekd si-
Jjoittaja, joka omistaa arvopapereita, joiden kau-
pankdynti on mddrdtty lopetettavaksi, tai niihin
oikeuttavia arvopapereita, voivat hakea muutos-
ta pankkitarkastusviraston 3 luvun 13 §:n 5
momentissa tarkoitettuun pddtokseen.

Pankkitarkastusvirastosta  annetun  lain
12 §:dd ei sovelleta muutoksenhakuun pddtok-
sestd, joka koskee 3 luvun 11§ 1 ja 2
momentissa, 13 §:n 5 momentissa sekd 6 luvun
6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asiaa.

Tamd laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tdvind ajankohtana.

Osakkeenomistajan, jonka osuus muussa kuin
porssi- tai sopimusmarkkinayhtiossd on saavut-
tanut tai ylittanyt 2 luvun 9 §:ssd tarkoitetun
ilmoitusvelvollisuuden aikaansaavan rajan, on
tehtdvi ilmoitus yhtiolle kuukauden kuluessa
tdmdn lain voimaantulosta.

Timdn lain 3 luvun 10 §:dd ja sen nojalla
annetua valtiovarainministerion pddtostd ei so-
velleta arvopaperiin, joka on otettu porssilistalle
ennen tdmdn lain voimaantuloa.

Osakkeenomistajalle ei synny lunastusvelvolli-
suutta, jos 6 luvun 6 §:n mukaisesti laskettu
kahden kolmasosan osuus yhtion osakkeiden
danimddrdstd on ylittynyt ennen tdmdn lain
voimaantuloa ja se laskee alle tuon rajan kolmen
vuoden kuluessa timdn lain voimaantulosta.
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Laki

kaupankiiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péitdksen mukaisesti

muutetaan kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivind elokuuta 1988
annetun lain (772/88) 2 luvun 11 §&n 1 momentti ja 12 §n 1 momentti, niisti 2 luvun 11 §n 1
momentti sellaisena kuin se on 28 pidivind joulukuuta 1990 annetussa laissa (1285/90), 3 luvun
2§:n 3 momentti ja 5§n 1 momentti, 4 luvun 1 §n 3 momentti sekd 5 luvun 2 §n 2 momentti ja

8 §:n 2 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2 luku
Optioyhteisé ja markkinaosapuolet
11§
Markkinatakaaja

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myon-
tdd Suomessa asuvalle tdysivaltaiselle Suomen
tai toisen pohjoismaan kansalaiselle, jota ei ole
asetettu liiketoimintakieltoon ja joka ei ole
konkurssissa, tai suomalaiselle avoimelle yhti-
olle tai kommandiittiyhtidlle, jotka antavat
optioyhteisdlle yhteison sdinndissd méiirityn,
vihintdidn 500 000 markan omavelkaisen pank-
kitakauksen tai muun turvaavan vakuuden
markkinatakaajan toiminnasta johtuvan vas-
tuun vakuudeksi, taikka muulle yhteisolle tai
sddstopankille, jonka sidottu oma pidioma on
vihintddn 500 000 markkaa, sekd ulkomaisen
luottolaitoksen Suomessa olevalle sivukontto-
rille. Muulle hakijalle kuin talletuspankille ei
saa myontdd markkinatakaajan oikeuksia muu-
toin kuin pankkitarkastusviraston miiridmin
ehdoin. Valtiovarainministeridé voi myontii
poikkeuksen markkinatakaajan kansalaisuus-
vaatimuksesta.

12§
Meklari

Meklarin oikeudet voidaan mydntdd Suo-
messa asuvalle tdysivaltaiselle Suomen tai toi-
sen Pohjoismaan kansalaiselle, joka tdyttdd
optioyhteisdbn sdfinnodissd asetetut ammattitai-
toa ja kokemusta koskevat midrdykset ja jota
ei ole asetettu liketoimintakieltoon ja joka ei
ole konkurssissa. Valtiovarainministerié voi
myontdd poikkeuksen meklarin kansalaisuus-
vaatimuksesta.

Ehdotus
2 luku
Optioyhteisd ja markkinaosapuolet
11§
Markkinatakaaja

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myon-
tdd suomalaiselle luottolaitokselle ja arvopape-
rinvdlitysliikkeelle sekd ulkomaisen luottolaitok-
sen Suomessa olevalle sivukonttorille. Valtiova-
rainministerion luvalla voidaan myds muulle
yhteisolle, jonka sidottu oma pdioma on vi-
hintddn 500 000 markkaa, myéntdd markkina-
takaajan oikeudet optioyhteisdssd.

12§
Meklari

Meklarin oikeudet voidaan myontdad tdysi-
valtaiselle luonnolliselle henkilolle, jolla on
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka tiyt-
ti4 optioyhteisdn sdidnndissd asetetut ammatti-
taitoa ja kokemusta koskevat midrdykset ja
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon ja joka
ei ole konkurssissa. Valtiovarainministerié voi
myontdd poikkeuksen meklarin asuinpaikkaa
koskevasta vaatimuksesta.
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Voimassa oleva laki

3 luku
Optioyhteistn toiminta

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin koh-
teena olevien indeksioptioiden ja indeksitermii-
nien tulee kohdistua suomalaisessa arvopaperi-
porssissd listalla olevien arvopaperien hintake-
hityksen muutosten nojalla laskettavaan tun-
nuslukuun. Tunnusluvun laskemismenetelmin
tulee olla yksiselitteisesti médritelty optioyhtei-
sOn sddnndissi.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd ei saa hyviksyd selvitykseen
optiota ja termiinid, jota valittéji ei ole antanut
selvitettdviksi ja joka ei perustu optioyhteisos-
sd tai toisessa sellaisessa optioyhteisdsséd, jonka
optiokaupat yhteisd selvittdd, tehtyyn optio-
kauppaan.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
1§

Valvonta

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa
sdddettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar-
kastuslakia (548/69).

Ehdotus

3 luku
Optioyhteisén toiminta

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin koh-
teena olevien indeksioptioiden ja indeksitermii-
nien tulee kohdistua Suomessa arvopaperimark-
kinalain (495/89) 1 luvun 3 $:ssd tarkoitetun
Julkisen kaupankdynnin tai sithen rinnastettavas-
sa menettelyssd Euroopan talousalueella kaupan-
kdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien hinta-
kehityksen muutosten perusteella laskettavaan
tunnuslukuun. Tunnusiuvun laskemismenetel-
min tulee olla yksiselitteisesti médritelty optio-
yhteisén sdinnoissa.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyviksyid selvitykseen opti-
on ja termiinin, jonka vilittiji tai markkinata-
kaaja on antanut selvitettiviksi ja joka perus-
tuu optioyhteisOssd tai toisessa sellaisessa op-
tioyhteisossd, jonka optiokaupat yhteiso selvit-
tdd, tehtyyn optiokauppaan. Optioyhteisé saa
pankkitarkastusviraston mddrddmin ehdoin myds
hyviksyd selvitykseen vakioidun johdannaissopi-
muksen, jonka Euroopan talousalueella sijaitseva
tai toimiva, optioyhteisdon rinnastettava toimi-
luvan saanut yhteisé on antanut selvitettiviksi.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
1§

Valvonta

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa
sdddettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar-
kastusvirastosta annettua lakia (1273/90).
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Voimassa oleva laki

5 luku
Erindiiset siiinndkset

2§
Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus antaa
optioyhteisdn, vilittdjin ja markkinatakaajan
taloudellista asemaa koskevia, muutoin salas-
sapidettivid tietoja ulkomaiselle johdannais-
markkinoita valvovalle viranomaiselle, jos tille
on mddritty vaitiolovelvollisuus ja jos timi voi
antaa pankkitarkastusvirastolle vastaavia tieto-
ja.

8§
Muutoksenhaku

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston timdn lain nojalla antamaan paitdkseen
sovelletaan, mitd pankkitarkastuslain 16 §:ssd
on sdddetty. Pankkitarkastusviraston 2 luvun
3§n 3 momentissa ja 3 luvun 10 §:ssd tarkoi-
tettuun pédtokseen ei saa hakea muutosta
valittamalla.

Ehdotus

5 luku
Erindiset siinntkset

2§
Vaitiolovelvollisuus

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita valvo-
valle viranomaiselle sdddetddn pankkitarkastus-
virastosta annetussa laissa.

8§
Muutoksenhaku

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston timin lain nojalla antamaan paitokseen
sovelletaan, mitd pankkitarkastusvirastosta an-
netussa laissa on sididetty. Pankkitarkastusvi-
raston 2 luvun 3 §:n 3 momentissa ja 3 uvun
10 §:ssd tarkoitettuun péidtokseen ei saa hakea
muutosta valittamalla.

Tdmd laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tévind ajankohtana.

Laki

konkurssisiinnén muuttamisesta

Eduskunnan pididtoksen mukaisesti

lisdtddn 9 pdivind marraskuuta 1868 annettuun konkurssisddntd6n uusi 110 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

110 a§

Tuomioistuimen on viipymdttd ilmoitettava
pankkitarkastusvirastolle, jos se on asettanut
Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan kon-
kurssiin. Ilmoituksessa on mainittava, kenet tuo-



Voimassa oleva laki
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Ehdotus

mioistuin on mddrdnnyt konkurssipesin viliai-
kaiseksi pesdnhoitajaksi.

Pankkitarkastusviraston on saatuaan 1 mo-
mentissa tarkoitetun ilmoituksen julkisella kuu-
lutuksella kehotettava niitd, joilla on hallussaan
konkurssiin asetetun liikkeeseenlaskijan joukko-
velkakirjoja, maksunsaantioikeuden menettimi-
sen uhalla kahden vuoden kuluessa kuulutuksen
antamispdivistd toimittamaan velkakirjat sen
henkilon kirjattaviksi ja merkinndlld vahvistetta-
viksi, jonka konkurssituomioistuin on sitd varten
mddrdnnyt. Samassa ajassa on sellaisen joukko-
velkakirjalainan osuuden, josta ei ole annettu
velkakirjaa, omistajan ilmoittauduttava edelld
mainitulle henkilolle, mikdli hintd ei ole merkit-
ty velkojaksi sanotun joukkovelkakirjalainan
osuudenomistajista pidettdvddn luetteloon.

Kuulutus on velallisen kustannuksella julkais-
tava Virallisessa lehdessi 2 momentissa tarkoi-
tettuina vuosina, vihintddn kahdesti kumpana-
kin. Pankkitarkastusvirasto voi lisdksi velallisen
kustannuksella julkaista kuulutuksen yhdessd tai
useammassa kotimaisessa tai ulkomaisessa sano-
malehdessd taikka muussa tiedotusvilineessd.
Jos joukkovelkakirjalaina on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena Suomessa, pankkitarkastusvi-
raston on toimitettava kuulutus myos arvopape-
rimarkkinalain (495/89) 1 luvun 3 §:ssd tarkoi-
tetulle asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
Jarjestdjille.

Erityisen asiamiehen mddrddmisestd konkurs-
sihallinnon kanssa valvomaan konkurssipesin
rahaksimuuttoa on voimassa, mitd pankkitarkas-
tusvirastosta annetun lain (1273/90) 10 §:n 3
momentissa on sdddetty.

Joukkovelkakirjan haltijalla ja joukkovelka-
kirjalainan osuudenomistajalla on oikeus saada
maksu niin kuin saamisensa valvonut velkoja
siitd huolimatta, ettei saamista ole valvottu
muulla kuin 2 momentissa sdddetylld tavalla.

Tamd laki tulee voimaan asetuksella sddidet-
tdviind ajankohtana.
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Laki

arpajaislain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan 1 pdivind syyskuuta 1965 annetun arpajaislain (491/65) 1§n 4 momentti,
seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1§ 1§
Palkinto-obligatioiden liikkeelle laskemisesta Joukkovelkakirjoja, joista koron lisiksi mak-
on voimassa, miti obligatiolainoista on siddet- settaisiin arpomisen perusteella osalle velkakir-
ty. Jjojen haltijoista erityistd hyvitystd, ei saa laskea
liikkeeseen.

Tédmd laki tulee voimaan asetuksella sddidet-
tdvind ajankohtana.

Laki

osakeyhtiélain 5 luvun 1 §:n 3 momentin kumoamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti
kumotaan 29 piivind syyskuuta 1978 annetun osakeyhtidlain (734/78) 5 luvun 1 §:n 3 momentti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

Mikaili laina lasketaan liikkeeseen obligaatio- (3 mom. kumotaan)
ja debentuurilainoista sekd muista joukkovel-
kakirjalainoista annetun lain (553/69) tarkoit-
tamina joukkovelkakirjoina, on timin luvun
sddannosten lisdksi noudatettava, mitd sanotus-
sa laissa on sdidetty.

Tamd laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tivdnd ajankohtana.
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Laki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan piitdksen mukaisesti
lisdtddn 31 pidivdnd heingdkuuta 1947 annettuun velkakirjalakiin (622/47) uusi 5 luku,
seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
5 luku
Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset
sddnnokset
348

Joukkovelkakirjoja voivat laskea liikkeeseen
Jjulkisyhteisot ja kirjanpitovelvolliset.

Joukkovelkakirja, jonka etuoikeus on liikkee-
seenlaskijan muita sitoumuksia huonompi, on
nimettdvd debentuuriksi. Debentuurista ei saa
asettaa vakuutia.

Liikkeeseenlaskija ei saa vastiketta vastaan
hankkia debentuuria takaisin ennen sen erdpdi-
vdd, ellei lainaehdoissa ole siihen oikeutta, eikd
ottaa debentuuria pantiksi.

Pankkitarkastusvirasto pitdd luetteloa joukko-
velkakirjoista, joita koskeva esite on arvopape-
rimarkkinalain (495/89) 2 luvun nojalla annettu
pankkitarkastusviraston tarkastettavaksi. Luet-
teloon on jokaisella oikeus tutustua.

Tamd laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tdvind ajankohtana.

Laki

arvopaperinvilitysliikkeistii annetun lain 17 §:n 2 momentin kumoamisesta

Eduskunnan piitéksen mukaisesti

kumotaan arvopaperinvilitysliikkeistd 26 pdivinid toukokuuta annetun lain (499/89) 17§n 2
momentti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

17§ 17§
—Arvopaperinvﬁlitysliike ei saa ottaa obligaa- (2 mom. kumotaan)
tiolainaa.

Tamd laki tulee voimaan asetuksella sdddet-
tivind ajankohtana.






