Hallituksen esitys Eduskunnalle lagiksi arvopaperi-markkinalain ja kaupankaynnista vaki-
oiduilla optioillajatermiineilld annetun lain muuttamisesta ja erdiks niihin liittyviksi laeksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi arvo-
paperimarkkinalain arvopaperin kasitetta ny-
kyista joustavammaksi, mika edesauttaa koti-
ja ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla kehi-
tettyjen ja kehitettédvien uudenlaisten rahoi-
tusvdlineiden kayttéonottoa ja julkista kaup-
paa my0ds Suomessa. Muutoksella on lagjoja
vaikutuksia arvopaperimarkkinalain sisdllon
lisskss myds muuhun siihen liittyvaan lain-
sdadantoon.

Koska arvopaperimarkkinalain arvopaperikéa:
sitteen muuttaminen johtaa lain soveltami-
seen myds muun muassa yksityisten osake-
yhtididen arvopaperien tarjoamistilanteissa,
esityksessd ehdotetaan lievennettéavaks yksi-
tyisten osakeyhtididen arvopapereilla kayté-
van julkisen kaupan rgjoitteita. Esityksen
mukaan télaisilla arvopapereilla ei edelleen-
kdan voitais kdyda kauppaa arvopaperi-
markkinalain tarkoittamassa julkisessa kau-
pankaynnissd, mutta kaupankaynti olisi mah-
dollista muussa ammattimaisesti jarjestetyssa
ja yleisdn kaytettdvissi olevassa kaupan-
k&yntimenettelyssd. Taman kaupankaynti-
menettelyn kohteeks voitaisiin ottaa myos
nykyista joustavammin ulkomaisia arvopape-
reita.

Arvopaperimarkkinalain arvopaperikasittee-
seen ehdotettu muutos aiheuttaa tarpeen raja-
ta kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineillda annetun lain soveltamisalaa si-
ten, etta kyseista lakia sovelletaan jatkossa
ainoastaan sen tarkoittamassa optioyhtei sissa
tapahtuvaan toimintaan. Lisdksi muutos joh-
taa kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineill&d annetussa laissa olevan muita
kuin vakioituja ja niihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia koskevan tarjontarajoi-

tuksen poistumiseen. Esitykseen sisdltyvét
ehdotukset sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain muuttamiseksi rajoittavat kuitenkin edel-
leen tallaisten johdannai ssopimusten yleisil-
le tapahtuvan ammattimaisen tarjoamisen
toimiluvanvaraisiin jalaissa sijoittgjan suojan
kannalta korostetun huolélisuusvelvoitteen
aaisiin palveluntarjogjiin.

Esityksessa ehdotetaan liséttévaks arvopape-
rimarkkinoilla tapahtuvaa palveluntarjoajien
valista koti- ja ulkomaista kilpailua. Kilpai-
lua edistetdan ehdotuksessa paits edella
mainitulla arvopaperimarkkinalain arvopape-
rikasitteen muutoksella myds etenkin laissa
muihinkin julkisen kaupankaynnin jarjestdja
tahoihin kuin arvopaperiporssiin ulotettaval-
la mahdollisuudella ottaa laissa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
porssilistalla olevia arvopapereita.  Esityk-
seen sisdltyvia kilpailua edistéavia toimenpi-
teitd on myods ehdotus arvopaperipdrssin ja
optioyhteisdn osapuolia koskevien sdannos-
ten muuttamiseksi.

Esitykseen siséltyvien arvopaperien julkisen
kaupank&ynnin jarjestéamisedellytysten pa
rantamista ja osapuolioikeuksien myontamis-
ta koskevien uudistusten lisaks esitykseen
sisdltyy ehdotuksia arvopaperi- ja johdan-
naismarkkinoilla toimijoiden itsensa harjoit-
taman valvonnan tehostamiseksi. Esityksessa
ehdotetaan muun muassa selvennettavaks
arvopaperipdrssid, muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjaa, selvitysyhteisia ja arvo-
paperikeskusta koskevia sddnndksia niiden
itsesdantelyn sisall 6sta.

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan voi-
maan mahdollismman pian sen jalkeen kun
ne on hyvaksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Eurooppal ainen arvopaperimarkkina on muo-
toutumassa uudelleen. Euroalueen synty, si-
joittajien yha lisdantyneet tarpeet hajauttaa
sijoituksiaan kansainvalisesti ja teknologinen
kehitys paitsi arvopaperien kaupankaynnin
my®s arvopaperikauppojen selvityksen ja ar-
vopaperisdilytyksen osalta ovat johtaneet ja
johtavat yha kiihtyvaan kilpailuun perintei-
sesti hyvin kansallisten arvopaperimarkki-
noiden kesken. Kansainvéliset hankkeet seka
arvopaperien kaupankaynnin etta arvopaperi-
en salvityksen ja séilytyksen osalta ovat pyr-
kineet vastaamaan markkinoiden muutoksiin.
Perinteisten arvopaperipdrssien keskendan
jarjestelemisté arvopaperikaupankaynnin ke-
hityshankkeista merkittavin lienee talla het-
kella Euronext, joka on Pariisin, Amsterda-
min ja Brysselin arvopaperipdrssien alianssi.
Pohjoismaissa yhteistyota on pyritty syven-
tamaén Tukholman, Odon ja K&dpenhami-
nan poérssien Norex-hankkeella. Arvopape-
riselvityksen kehityksesta voidaan mainita
muun muassa Clearstream, jolla yhdistettiin
saksalainen Deutche Borse Clearing ja lu-
xemburgilainen Cedel International. Vastaa-
vaa kehitystéa on ollut myds kansainvalisen
selvityskeskuksen Euroclearin  yhteydessa,
missa yhdistetéddn Euroclearin ja muun muas-
sa ranskalaisen Sicovamin, belgialaisen
CIK:n ja dankomaalaisen Necigefin toimin-
taa

Kaikki eurooppalaiset kehityshankkeet eivét
ole menestyneet, mika on johtanut kasvanee-
seen epavarmuuteen markkinoiden rakentei-
den kehityksesta. Epaonnistuneista hankkeis-
ta pdallimmaisena voidaan mainita Frankfur-
tin ja Lontoon arvopaperiporssien hanke iX,
joka epdonnistui omistgjien vastustuksen
vuoksi. Lontoon arvopaperiporssin omistajat
torjuivat myos Tukholman poérssin omistajan
OM Gruppen AB:n viimevuotisen ostotarjo-
uksen.

Eurooppalaiset kehityshankkeet ovat hyvin
monimuotoisia. Eurooppalaista arvopaperi-
markkinaa pyritédn yhdistdmaan myos perin-
teisten arvopaperiporssien ulkopuolisten ta-
hojen toimesta. Euroopassa on viime vuosina

ndhty useita hankkeita niin sanottujen vaih-
toehtoisten markkinapaikkojen (engl. alter-
native trading systems tai electronic com-
munication networks) tasolla. Vaihtoehtoiset
markkinapaikat ovat kasvattaneet osuuttaan
kaupankdynnistéa etenkin perinteisesti kah-
denvélisilla velkakirjamarkkinoilla. Osake-
kaupassa e olla kuitenkaan nahty vastaavaa
kehitysta kuin Y hdysvalloissa, missa vaihto-
ehtoisten markkinapaikkojen osuus osake-
kaupasta on nykyisdlldan jo merkittéva. Pe-
rinteisten porssien ja vaihtoehtoisten markki-
napaikkojen hankkeita taydentavét eri tieto-
tekniikkavalmistgjien ratkaisut eri markkina-
paikkojen listojen yhdistdmiseksi.
Eurooppalaisen  konsolidoitumiskehityksen
rinnalla markkinoiden keskeiset palveluntar-
jogjat, eli porssit, luottolaitokset ja sijoitus-
palveluyritykset itsendisina tai yhteistydssa
toistensa kanssa, pyrkivéat palvelemaan asi-
akkaitaan tarjoten yh& monipuolisempia
mahdollisuuksia sijoittaa erilaisiin rahoitus-
valineisiin niin kotimaassaan kuin ulkomail-
lakin. Téassa kilpailussa on huolehdittava sii-
ta, ettd eri palveluntarjoajatahoilla on tasa-
tuvilla markkinoilla.

Suomalaisen arvopaperimarkkinan keskeinen
toimijaHEX Oyj (tytéaryhtitineen jdjempana
HEX-konserni) on ilmoittanut tehneensa sel-
vityksia mahdollista tytaryhtiéonsa Helsingin
Arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyh-
tio Oy:00n listautumista varten tarkoitukse-
naan muun muassa parantaa mahdollisuuksi-
aan saada rahoitusta ja muita resursseja ja si-
ten vastata ulkopuol€elta tulevaan kilpailuun.
Listautuminen ja siitd mahdollisesti seuraava
omistgjakunnan  hajautuminen  muihinkin
kuin konsernin tuottamien palvelujen ensisi-
jaisiin kayttgjiin on lisaksi omiaan johtamaan
konsernin toiminnan muuttumiseen yha ene-
nevassia maérin voittoa tavoittelevaks toi-
minnaksi, vaikkakin sen toiminnasta padosin
vastaavat tytdryhtiot ovat jo nykyisin osake-
yhtiGitd. Tallaisessa tilanteessa julkisen val-
lan on huolehdittava siitg, ettd markkinoilla
osittain keskendén kilpailevilla toimijoilla,
arvopaperipdrsseilld, sijoituspalveluyrityksil-
la ja luottolaitoksilla, on tasapuoliset keinot



kehittdd toimintaansa yha kiristyvéssa koti-
maisessa ja kansainvélisessd kilpailutilan-
teessa.

2. Nykytila

2.1.  Lainsaadantd ja kaytanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalakiin (495/1989) sisdl-
tyvét sddnnokset sen arvopaperikéasitteestd,
joka muotoaa lain soveltamisalaa, séannokset
sen tarkoittamien arvopaperien markkinoin-
nista, liikkeeseenlaskusta ja néihin tilantei-
siin liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta,
sadnndkset siind tarkoitettujen arvopaperien
julkisesta kaupank&ynnisté osapuolisaannok-
sineen, menettel ytavoi sta arvopaperikaupassa
ja sijoituspalveluja tarjottaessa seké selvitys-
toiminnasta. Lisdks laki sisdltéd sddnnokset
tiettyjen arvopaperien omistagjien omistuksen
julkisuudesta ja ndistd omistuksista pidettéa-
vistd rekistereistd, sddnnotkset arvopaperien
julkisesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvol-
lisuudesta, arvopaperimarkkinoiden valvon-
nasta, erdistda rangaistuksista, vahingonkor-

noksia.

2.1.2.  Laki kaupankaynnista vakioiduilla
optioillajatermiineilla

Laki kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla
jatermiineilla (772/1988) sisdltéa sdannokset
lain tarkoittamista optioista ja termiineista
sekd niiden vakioimisesta, optioyhteisdsta ja
sen osapuolista, optioyhteisdn toiminnasta,
johdannaismarkkinoiden valvonnasta seka

21.3. Muu sdantely

Muu lainsaadanto

Edella mainittuihin lakeihin liittyvét olennai-
sesti laki  dijoituspalveluyrityksista (579/
1996), laki luottolaitostoiminnasta (1607/
1993), sijoitusrahastolaki (48/1999) seka laki
arvo-osuusarjestelmasta (826/1991) ja laki
arvo-osuustileista (827/1991). Néiden lakien
soveltamisala riippuu suurelta osin mainittu-
jen arvopaperimarkkinalain ja kaupankayn-
nista vakioiduilla optioilla ja termiineilla an-
netun lain arvopaperi-, optio- ja termiiniké-
sitteistd. Sijoituspalveluyrityksista annetussa
laissa tarkoitettuja toimiluvanvaraisia Sijoi-
tuspalveluja ovat tietyt mainituissa laeissa
tarkoitettuihin arvopapereihin ja johdannais-
sopimuksiin kohdistuvat palvelut, joita voi-
val tarjota my6s luottolaitostoiminnasta an-
netussa laissa tarkoitetut, toimiluvan saaneet
luottolaitokset. Sijoitusrahastolaissa tarkoite-
tut sijoitusrahastot voivat sijoittaa varojaan
padasiassa mainituissa laeissa tarkoitettuihin
arvopapereihin ja johdannaissopimuksiin ja
arvo-osuugarjestelmédan voidaan liittda vain
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita.

Valtiovarainministeritn paatokset

Vatiovarainministerio on antanut arvopape-
rimarkkinalakiin siséltyvien valtuutussaan-
nosten nojalla useita paétoksid. Nama minis-
terion paatdkset koskevat muun muassa arvo-
paperimarkkinal ai ssa tarkoitetuista arvopape-
reista laadittavia listalleotto- ja tarjousesittei-
t&, omistusosuuksien ilmoittamista ja julkis-
tamista julkisen kaupankaynnin kohteena
olevia arvopapereita liikkeeseen laskeneissa
yhtidissa ja arvopaperien ottamista porssilis-



talle koskevia vaatimuksia.
Rahoitustar kastuksen maar ykset ja ohjeet

Rahoitustarkastus on rahoitustarkastuslain
(503/1993) ja edella mainittuihin lakeihin si-
sdltyvien valtuutussddnndsten nojalla antanut
lukuisia madréyksia ja ohjeita laeissa séén-
nellyistéd asioista. Rahoitustarkastuksen méaa-
réykset ja ohjeet koskevat muun muassa ar-
vopaperien markkinointia, julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta,
arvopaperikauppojen ilmoittamista ja julkis-
tamista, sisdpiiri-ilmoituksia ja sisapiirirekis-
tergja seka menettelytapoja sijoituspalveluja
tarjottaessa.

Markkinoiden itsesdantely

HEX-konserniin kuuluvat Helsingin Arvo-
paperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtio Oy
(jaljempanad Helsingin Porssi) ja Suomen Ar-
vopaperikeskus Oy (jéljempana Arvopaperi-
keskus) ovat antaneet huomattavan maéran
osapuoliaan koskevaa itsesdantelya. |tsesdan-
tely perustuu Helsingin Porssin ja Arvopape-
rikeskuksen tarpeeseen turvata toimintansa
luotettavuus ja joustavuus. Osaa itsesdantelya
velvoitteet. Arvopaperimarkkinalain, kaupan-
ka&ynnistéa vakioiduillaoptioillajatermiinell&
annetun lain ja arvo-osuusarjestelmasta an-
netun lain mukaan néilla yhteisilléa on oltava
saanndt, joihin otetaan tarkempia méadrayksia
erdistd markkinoiden toimintaan liittyvista
keskeisista seikoista. Valtiovarainministerion
on vahvistettava yhteisojen saanndt, jotta nii-
ta voitaisiin soveltaa yhteisdjen toiminnassa.
Viranomaisvahvisteisten saanttjen liséks
Helsingin Porssi ja Arvopaperikeskus ovat

antaneet erindisia hallituksen ja toimitusoh-
tgjan madrayksid, jotka sitovat niiden osa-
puolia mutta joita e vahvistuteta valtiova-
rai nmini steri 6ssi.

2.2. Kansainvélinen kehitysja ulkomai-
den lainsdadanto

2.2.1. Yleista

Eri maiden arvopaperilainsdadantéa on nii-
den rakenteen erojen vuoks vaikea verrata
toisiinsa. Kansalliset arvopaperimarkkinat ja
niitd koskeva lainsdadantbymparistd ovat ke-
hittyneet eri tahdissa. Euroopan unionin j&
senvaltioissa ja siten myds Euroopan talous-
auedlla lainsdddantta ovat yhtendistaneet ar-
vopaperi- ja yhtidoikeudelliset direktiivit,
mutta keskeinen osa alan sédntelysta on kan-
sallista séantelya. Arvopaperioikeudelliset di-
rektiivit ovat olleet toistaiseksi hyvin ragjoit-
tuneita vain tietynlaisiin arvopapereihin, ei-
véatka ne ole pystyneet vastaamaan arvopape-
rimarkkinoiden nopeaan kehitykseen. Esi-
merkiks tarjous- ja listalleottoesitedirektiivit
eivét endl pitkaan aikaan ole koskeneet kaik-
kia markkinoilla kaupankaynnin kohteena
oleviarahoitusvélineita.

2.2.2.  Kansainvalinen kehitys

Vuosina 1999 ja 2000 on julkistettu useita
arvopaperimarkkinoiden rakenteita koskevia
doitteita.  Arvopaperien  kaupankdynnissa
merkittavin on ollut Euronext, jossa Pariisin,
Brysselin ja Amsterdamin porssit sopivat yh-
teistydstd ja yhteistyon jatkotavoitteista. Eu-
ronextin tavoitteena on rakentaa yhteinen
kaupankayntimalli ja selvitysyhteistjen yh-
teistydn kautta selvitysmalli, joilla se pyrkii



helpottamaan eri rahoitusvélineiden kaupan-
kayntid ja selvitystd. Keskisessd Euroopassa
my®s muun muassa Frankfurtin ja Lontoon
porssit ovat edelleen aktiivisia, vaikkakin
niiden keskindinen yhteistybhanke iX pe-
ruuntui. Pohjoismaissa Tukholman, Kdopen-
haminan ja Oslon pdrssit kehittéavat omaa yh-
teisty6tddn, Norexia, minka lisdksi Tukhol-
man poérssin omistava OM Gruppen AB on
ollut edelleen kiinnostunut ostamaan Lon-
toon pdrssin. HEX-konserni on hankkinut
omistukseensa 60 prosentin osuuden Tallin-
nan porssista ja aikoo yhtendistda poérssien
toimintamallia. Ominaista kaikille hankkeille
on, ettd ne hakevat eri tasoista yhteistytta
toistaiseks niiden ulkopuol€lle j&aneiden ta-
hojen kanssa. Perinteisten porssien ulkopuo-
lella kehitystd tapahtuu muun muassa niin
sanotuissa vaihtoehtoisissa markkinapaikois-
s, joita oli Euroopassakin syyskuussa 2000
yhteensa 27.

Eri kaupankayntiyhteistythankkeita tukevat
arvopaperien selvitystd koskevat hankkeet.
Vuonna 1999 yhdistyivét Frankfurtin porssin
omistama Deutsche Bérse Clearing AG ja
luxemburgilainen Cedel International muo-
dostaen Clearstream Internationalin tytaryh-
tiineen seka Saksassa etta Luxemburgissa.
Cedel Internationalin tavoin kansain-véalinen
selvityskeskus Euroclear esitteli vuonna 1999
oman hub and spokes —mallinsa Euroopan
lagjuisesta selvitysyhteistyosta. Kevadla
2001 Euroclear ja Euronextin jasenporssit
ilmoittivat kaupoista, joilla niiden toiminta
belgialaisessa CIK:ssa ja aankomaalaisessa
Necigefissa dirtyy vaiheittain Euroclearille.
Ranskalaisen Sicovamin osdlta vastaava
kauppa on tehty jo aiemmin.
Arvopaperikaupan selvityksessa on nahtévis-
sS4 suuntaus kohti keskitetyn vastapuolen
(engl. central counterparty) kayttoa selvityk-

sessg, mista esimerkkind voidaan mainita
Clearnet SA, jossa selvitetdan Euronextissa
eri rahoitusvalineilla tehtyihin kauppoihin
liittyvia velvoitteita.

Hankkeiden tavoitteiden toteuttamisessa on
tunnustettu sédntelyn merkitys. Arvopaperi-
kaupankdynti ja —selvitys on niihin yhteis-
kunnallisestikin liitettyjen infrastruktuurita-
voitteiden vuoks erittdin sdanneltya kaikissa
Euroopan maissa. Lakeihin ja alemmanastei -
seen viranomaissadntelyyn otettujen toimin-
taa harjoittavien yhteisjen oikeuksia ja vel-
vollisuuksia késittelevien sdanndsten lisaksi
toimintaa ohjaavat yhteisdjen itsensi antama
itsesdantely, joka koskee arvopaperikaupan
ja —selvityksen osapuolia. Y hteistyéta suun-
niteltaessa ja toteutettaessa on kohdattu lain-
sé8dannon, viranomaissaantelyn ja itsesdan-
telyn eroja, mitké voivat 88&rimmaisissa tapa-
uksissa johtaa jopa hankkeiden epdonnistu-
misiin, vaikka kaupallisesti arvioiden hank-
keet voisivat tukea siihen osallistuvien toi-
mintaa. Myds Euroopan komissio yhteistyds-
sd arvopaperimarkkinoita valvovien viran-
omaisten yhteistydelimen FESCO:n (Federa-
tion of Securities Commissions) on tunnista-
nut alueita, joissa lainsaadanndllinen harmo-
nisointi on tarpeen Euroopan siséamarkkinoi-
den kehittdmiseksi.

Komission toukokuussa 1999 hyvaksymassa
rahoituspalvelujen  toimintasuunnitelmassa
(Financial Services Action Plan) keskeisia
tavoitteita ovat taata arvopaperien Euroopan
lagjuiset tukkumarkkinat, kehittda avoimet ja
turvalliset arvopaperien vahittdismarkkinat ja
taata markkinoiden vakaus. Kahden ensim-
maisen tavoitteen osalta tarkedssi asemassa
ovat muun muassa annetut tai annettavat di-
rektiiviehdotukset arvopapereiden yleisille
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta



(jajempanad esitedirektiiviehdotus) ja sijoi-
tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla anne-
tun neuvoston direktiivin 93/22/ETY (ja-
jempéna sijoituspalveludirektiivi) muuttami-
nen kehittyneita olosuhteita vastaavaksi. Esi-
tedirektiiviehdotus, joka on annettu 30. péi-
vana toukokuuta 2001, on suunnattu poista-
maan vield olemassa olevat esteet padomien
hankinnalle yli jasenvaltiorajojen. Sijoitus-
palveludirektiivin - muuttamisella  pyritéan
asettamaan jasenvaltioiden yhteinen kehys
sdannellyille arvopaperi- ja johdannaismark-
kinoille. Sijoituspalveludirektiivin - muutos-
ehdotus annettaneen akuvuodesta 2002.
Naihin direktiiveihin liittyy myods lukuisa
maara muita annettuja tai viela annettavia di-
rektiiviehdotuksia.

Komission antamien ja sen vamistelussa
olevien direktiiviehdotusten tarkoituksena on
yhtenéistéa sijoituspalveludirektiivin tarkoit-
tamille séénnellyille markkinoille pyrkimista,
arvopaperien niilla pitoa ja markkinoiden yl-
lapitoa koskevat saanndkset. Voimassa ole-
Vissa, osittain vanhoissakin direktiiveissi on
huomattavia sééntelyeroja riippuen siitd, on-
ko kyse arvopaperipérssin viralliselle porssi-
listalle otettavasta arvopaperista, siella ole-
vasta arvopaperista ja sen liikkeeseenlaski-
jasta tai porssilistan ylldpidosta suhteessa
muuhun sdénneltyyn ja julkiseen kaupan-
k&yntimenettelyyn. Jo nyt on ndhtévissa, etta
tulevissa rahoituspalvelujen toimintasuunni-
telmaan siséltyvissa direktiiviehdotuksissa on
tarkoitus luopua téasta jaosta. Euroopassa ja
my6s Suomessa on nahty markkinoiden ke-
hittyvén suuntaan, jossa voimassa oleva erot-
telu voi johtaa merkittéviin poikkeamiin
markkinoiden [&pindkyvyydess, vakaudessa
ja luotettavuudessa riippuen markkinan yll&-
pitdjastd. Esimerkiks esitedirektiiviehdotuk-
sessa esitteen julkistamisvelvollisuus lagjen-

netaan siten, etta esite on julkistettava haetta-
essa arvopaperi  kaupankaynnin kohteeksi
ylipddnsa sijoituspalveludirektiivin tarkoit-
tamalle séénnellylle markkinalle riippumatta
markkinan yllapitgjasta tai siita, tarjotaanko
samassa yhteydessa arvopapereita yleisille.

2.2.3. Ulkomaiden lainsaadanto

Ruotsi

Ruotsissa arvopaperit, joiden liikkeeseenlas-
kijoita koskevat laissa méarétyt tiedonanto-
velvollisuudet ja joita voidaan ottaa kaupan-
kaynnin kohteeksi arvopaperiporssissa (bors)
ja muulla toimilupaa edellyttavalla markki-
napaikalla (annan auktoriserad marknads-
plats), on méaaritelty hyvin avoimesti. Kysei-
silla markkinapaikoilla voidaan kayda kaup-
paa kaikilla kaupankaynnistd rahoitus-
vdlineilla annetussa laissa (lag om handel
med finansiella instrument) tarkoitetuilla ar-
vopapereillajamuillarahoitusvédlineilla Lain
tarkoittamia rahoitusvélineité ovat arvopape-
rit sekd muut oikeudet ja velvollisuudet, jot-
ka on tarkoitettu kaupankdynnin kohteeksi
arvopaperimarkkinoilla. Mainitun lain ja
porssi- ja selvitystoiminnasta annetun lain
(lag om bérs- och clearingverksamhet) pe-
rusteella tarjottaessa erilaisia arvopapereita,
poisukien sijoitusrahasto-osuudet, tai otetta-
essa ne kaupankaynnin kohteeksi arvopape-
ripdrssissa on julkistettava esite, jonka tilan-
teesta riippuen joko arvopaperiporssi tai val-
vontaviranomainen Finansinspektionen hy-
vaksyy. Kaupankaynnin kohteeks otettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskee di-
rektilvien mukaisesti jatkuva ja séanndllinen
tiedonantovelvollisuus liikkeeseen laskettu-
jen arvopaperien arvoon vaikuttavista tie-
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doista. Ruotsin osakeyhtidlain (aktiebo-
lagslagen) mukaan muu kuin julkinen osake-
yhti6 e voi tarjota osakkeitaan yleisolle (vi-
dare krets) toisin kuin Suomessa. Vastaava
rgjoitus on Pohjoismaissa voimassa myo6s
Norjassa ja Tanskassa. Y ksityisen osakeyhti-
On arvopapereita e voida ottaa kaupankayn-
nin kohteeks sdannellyilla markkinoilla
Porssi- ja selvitystoiminnasta annetun lain
mukaan arvopaperipbrssin  téytyy valvoa
kaupankéyntia ja kurssinmuodostusta pors-
sissajavarmistaa, etta kaupankaynti tapahtuu
lain, muiden sdanndsten ja hyvan tavan mu-
kaisesti. Arvopaperiporssilla on lain mukaan
oltava myo6s kurinpitolautakunta (disciplin-
namd), jonka tehtéavand on kasitella porssin
osapuolia ja kaupankaynnin kohteena olevien
arvopaperien litkkeeseenlaskijoita koskevat
arvopaperiporssin  séantérikkomusasiat.  Jos
epdilys sdantorikkomuksesta koskee arvopa-
periporssin tietynsuuruista omistajaa, on aloi-
teoikeus asian kasittelemiseksi kurinpitolau-
takunnassa myods valvontaviranomaisella
Lakiin on kirjattu myds vaatimuksia kurinpi-
tolautakunnan jésenten kokemuksesta ja riip-
pumattomuudesta. Vastaavaa velvollisuutta
pitéd ylla kurinpitolautakuntaa e ole muilla
toimilupaa edellyttavilla markkinapaikailla,
vaikkakin ne voivat jarjestéd kaupankayntia
my6s porssissa kaupank&ynnin kohteena ole-
villa arvopapereilla. Arvopaperiporssien ja
muiden toimilupaa edellyttévien markkina-
paikkojen toiminta ja niiden osapuolten oi-
keudet ja velvollisuudet perustuvat suurelta
0sin niiden antamaan |agjaan itsesdantelyyn.

Saksa
Kuten Ruotsissa my6s Saksassa arvopaperit,

joita yleisolle tarjottaessa tai arvopaperipors-
Sissa tai muussa jarjestéytyneessa kaupan-

kayntimenettelyssa tapahtuvan kaupankdyn-
timenettelyn kohteeksi otettaessa on julkistet-
tava esite, on méadritelty avoimesti. Arvopa
pereiden yleistlle tarjoamisen yhteydessa
laadittavia esitteitd koskeva laki (Verkaufs-
prospekigesetz) tai porsseistd annettu laki
(BoOrsengesetz), joka koskee osittain julkistet-
tavia esitteitd, eivéat itsessdan médrittele ar-
vopapereita, mutta arvopaperien kauppaa
koskevassa laissa (Wertpapierhandel sgeset?)
arvopaperilla tarkoitetaan sekéd tavanomaisia
arvopapereita ettd myds muita arvopapereita,
jotka ovat tavanomaisiin arvopapereihin ver-
rattavia. Erityisesti porsseisté annetussa lais-
sa todetaan, etta kulloinkin kaupankdynnin
kohteeksi ottamiskelpoisista arvopapereista
sdadetéan liittovation muilla sdannoksilla
kuin lailla. Jos erillisista poikkeuksista e ole
sdédetty, koskee esitteen laatimisvelvollisuus
kaikkea kaupankdynnin kohteeksi ottamista.
Porssilistakaupankaynnin (amtlicher Handel)
ja muun sdannellyn markkinan (geregelter
Markt) kaupankdynnin kohteena olevien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita koskee jat-
kuva ja sdanndllinen tiedonantovelvollisuus.
Saksassa yksityiset osakeyhtitt (Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, GmbH) eivét laske
liikkeeseen osakkeita, vaikkakin osuus yhti-
0ssa voidaan perid ja myyda tiettyjen muoto-
vaatimusten mukaisesti. Yksityisen osakeyh-
tibn arvopapereita e voida ottaa kaupan-
k&ynnin kohteeksi séannellyilla markkinoilla.
Porssilain mukaan porssilla on oltava yksik-
k6 (Handelsliberwachungsstelle), jonka teh-
tévana on kunkin liittovaltion korkeimman
asanomaisen viranomaisen  (Borsenauf-
sichtsbehtrde) vaatimusten mukaisesti val-
voa kaupankayntia ja selvitystoimintaa. Li-
saksi laissa on madrayksia yksikon paallikon
valinnasta, yksikdssa toimivien henkildiden
asemasta, yksikon tehtévista ja yhteistyosta



viranomaisten kanssa. Borsenaufsichtsbehor -
de voi antaa my6s madrayksen arvopaperi-
porssien kurinpitolautakuntien perustamises-
ta, kokoonpanosta ja toiminnasta. Téllainen
on my6s annettu muun muassa Hessenissa.
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Myds Saksassa markkinapaikkojen toiminta
perustuu suurelta osin niiden itsensa anta-
maan lakia tarkempaan itsesdantelyyn. Sak-
sassa markkinapaikka voi jarjestda kaupan-
kayntia (Freiverkehr), jonka kohteeks otta-
mista, kohteeksi otettujen arvopaperien liik-
keeseenlaskijoita ja toimintaa e juuri séén-
nellé porssilaissa. Taman markkinan toiminta
perustuu sen yll&pitgjan omaan saéntelyyn,
eivatka suoraan laista tulevat velvoitteet oi-
keuta sille pdrssilistakaupankaynnin tai séén-
nellyn markkinan asemaa. Frankfurtin pors-
sissa talla markkinalla kdydéaén kauppaa péé-
osin ulkomaisilla arvopapereilla ja warran-
teilla ja se on myds tuon porssin lagjin kau-
pankayntisegmentti. Saksassa toimii kahdek-
san arvopaperipdrssid, minkéa lissks siella
toimi syyskuussa 2000 kuus niin sanottua
vai htoehtoista markkinapaikkaa.

Ranska

Myds Ranskassa rahoitusvélineet, joita séén-
tely koskee, on sddnnelty hyvin véaljasti.
Laissa 96-957, jolla muutettiin useita voi-
massa olleita lakeja, rahoitusvélineitda ovat
MuuN muassa suoraan tai epasuorasti omaan
padomaan ja adnivallan kayttéon oikeuttavat
arvopaperit, erilaiset velkainstrumentit, ra-
hoitusfutuurit ja ndihin verrattavat ulkomai-
sen lain perusteella liikkeeseen lasketut ar-
vopaperit. Valvontaviranomaisten lain perus-
teella antamissa saannoksissda, Conseil des
Marchés Financiersin antamissa yleisissa
sédnnoksissd ja niitd taydentéavissa yleisissa
paatoksissa sekd Commission des Opérations
de Boursesin antamissa sd8nnoksissa maaréa-
téan tarkemmin lain eri velvoitteista. Rans-
kassa kaupankaynnin kohteena saanndlyilla
markkinoilla olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita koskee direktiivien mukainen
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sédnndllinen ja jatkuva tiedonantovelvolli-
suus. Ranskalaiset yksityiset osakeyhtiot (so-
Ciéte a responsabilité limitée, SA.RL.) elvét
voi laskea liikkeeseen osakkeita ja omis-
tusosuuksien siirrossa on vanhojen omistaji-
en ulkopuoliselle siirrettéessa haettava van-
hojen omistgjien suostumus, jotka voivat es-
téd dirron. Kyseistd vaikutusmahdollisuutta
e ole perhe- ja jddmistboikeudellisissa saan-
noissa. Yksityisen osakeyhtion arvopapereita
e voida ottaa kaupankdynnin kohteeksi
sdannellyilla markkinoilla

Conceil des Marchés Financiersin lain nojal-
la antamien madraysten mukaan ranskaais-
ten markkinapaikkojen on varmistettava, etta
niiden osapuolet noudattavat markkinan toi-
mintaa koskevia séannoksia ja séantdja. Tar-
kemmat sdannokset téstd valvonnasta on
otettava markkinapaikan saantéihin. Rans-
kassa e ole sdannoksia arvopaperipbrssien
yll&pitamisté kurinpitol autakunnista.

Samoin kuin Saksassa myds Ranskassa
markkinapaikka voi jarjestéa kaupankayntia,
jonka kohteena olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoihin e kohdistu laissa tiedonanto-
velvollisuuksia. Téallainen on Euronextiin
kuuluvan Pariisin porssin yllapitdma Marché
Libre, jolla kdydaan kauppaa padosin sellais-
ten yhtididen arvopapereilla, joiden toimin-
tahistorian pituus tai yhtion koko e tayta
sédnneltyjen markkinoiden vaatimuksia. Li-
séksi talla markkinasegmentill& voidaan kay-
da kauppaa enintddn kuusi kuukautta arvopa-
pereilla, jotka on poistettu sdénneltyjen
markkinoiden kaupankdynnistd. Syyskuussa
2000 Ranskassa toimi porssin lisaks yks
niin sanottu vaihtoehtoi nen markkinapaikka.

|so-Britannia

|so-Britanniassa  rahoitusmarkkinal ai nséa-

dénntssd e ole varsinaista maaritelmaa ar-
vopapereille tai rahoitusvélineille. Rahoitus-
palvelu- ja markkinalaissa (Financial Servi-
ces and Markets Act), jonka ennakoidaan tu-
levan kokonaisuudessaan voimaan vuoden-
vaihteessa 2001 — 2002 ja johon on kodifioi-
tu ja gjantasai stettu voimassa olevissa lagissa
olevia sdannoksia ja jolla muutetaan rahoi-
tusmarkkinaviranomaisten toimivaltuuksia ja
toimivaltasuhteita on kuitenkin méaritelma
listatusta arvopaperista ja sijoituksista. Méa&-
ritelmén mukaan listattu arvopaperi voi olla
mika tahansa instrumentti, joka on otettu vi-
ranomaisen yll&pitamalle viraliselle listalle.
Sijoitus, jota koskevat taydentévat maarayk-
set on otettu lakia tdydentavaan liitteeseen,
on mika tahansa varallisuus, oikeus tai osuus.
Laki jaliite eivét ole tyhjentévig, vaan laissa
on annettu valtiovarainministeridlle (HM
Treasury) valtuus tarkentaa sijoituksen méaa-
rittelya laissa ja sen liitteessa olevien madra-
ysten sisdla Viranomaisella, Financial Ser-
vices Authority:lla ja siihen kuuluvalla Uni-
ted Kingdom Listing Authority:lla (UKLA),
on lagjat valtuudet antaa lakia téydentavia ja
selittdvia sdannoksia ja ohjeita. Listattujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskevat
UKLA:n ja kulloisenkin markkinapaikan
asettamat ja direktiivien mukaiset sddnnodkset
sédnndllisestd ja jatkuvasta tiedonantovelvol-
lisuudesta. Myds yhtididen, jotka on otettu
kaupankaynnin kohteeksi Alternative Invest-
ment Marketillajajoiden arvopapereitaei ole
otettu viranomaisen yllapitamalle viralliselle
listalle, on noudatettava sdanndllista ja jatku-
vaa tiedonantovelvollisuutta. Kyseisten yhti-
diden on toimitettava kaupankdynnin yll&pi-
tgjdlle paits tiedot, jotka voivat vaikuttaa sen
lilkkeeseen laskeman arvopaperin arvoon,
myos tiedot, jotka se joutuu julkistamaan ko-
tivaltionsa lainsaédannon perusteella. Yksi-



tyiset osakeyhti6t (private companies limited
by shares, private companies limited by qua-
rantee) eivét voi tarjota osakkeitaan yleisolle
ta saada niitda kaupankdynnin kohteiksi
saannellyilla markkinoilla.

Voimassa olevassa laissa, Financial Services
Act 1986, tunnustetuilla markkinapaikoilla ja
selvitysyhteisoilla (recognised investment
exchange, recognised clearing house) on ol-
tavariittavét jarjestelyt jaresurssit saanttjen-
s4 noudattamisen valvontaan. Vastaava edel-
lytys sdilyy my6s Financial Services and
Markets Act:n voimaantullessa markkina-
paikkojen hyvaksyntda koskevissa valtiova
rainministerion maérayksissa. Jarjestelyja ja
resurssegja arvioitaessa valvontaviranomainen
Financial Services Authority ottaa huomioon
paits vavontgjarjestelyt myts markkina-
paikkojen ja selvitysyhteisdjen kurinpito- ja
vetoomuslautakuntien aseman, roolin ja suh-
teen porssin hallintoon.

| so-Britanniassa markkinapaikkojen toiminta
perustuu lagjalti niiden itsensd antamaan
sdantelyyn. Tunnustetut markkinapaikat voi-
val jarjestdd myos kaupankayntid, joiden
kohteena olevien arvopaperien liikkeeseen-
laskijoita koskevat velvoitteet on johdettu ja
katsottu taytetyiks kyseisten liikkeeseenlas-
kijoiden kotivalticissaan noudattaman séén-
telyn perusteella. Iso-Britanniassa toimi
syyskuussa 2000 kuuden tunnustetun mark-
kinapaikan lisdksi 16 vaihtoehtoista markki-
napai kkaa.

2.3.  Nykytilan arviointi

Arvopaperimarkkinalain soveltamisala — ar-
vopaperikasite

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:&an si-
sdltyva arvopaperikasite maarittda keskeisilta
osin lain soveltamisalan. Siihen sisdltyvien
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arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin jamuihin
tarjogjiin liittyy lain asettamia velvoitteita ja
sen tarkoittamilla arvopapereilla voidaan jar-
jestéa laissa tarkoitettua julkista kaupankéyn-
tid siihen eri sééntelytasoihinkin liittyvine
kysymyksineen.

Arvopaperimarkkinalain arvopaperikésite on
ollut voimassa miltei muuttumattomana lain
sadtamisesta alkaen. Samanaikaisesti arvopa-
perimarkkinoiden koko on moninkertai stunut
ja markkinoiden rakenne uudistunut. Ainoat
kasitettd koskevat muutokset ovat koskeneet
yhteissijoitusyritysten osuuksien sisdllytté
mista madritelmadan seka yksityisten osake-
yhtididen ja muiden kuin julkisten keskinéis-
ten vakuutusyhtididen arvopaperien sul-
kemista sen ulkopuolelle. Nain ollen késit-
teen perusta on pysynyt muuttumattomana jo
yli 10 vuoden gjan.

Kun arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan,
ulkomaista omistusta saanneltiin viela tiu-
kasti. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:s54 heljastuivat myos selkeasti tuona aika-
na kaupank&ynnin kohteena olleet rahoitus-
valineet, jotka jakautuivat selkedsti oman ja
vieraan pdaoman ehtoisiksi arvopapereiksi.
Samoin suomalaisten arvopaperimarkkinoi-
den kansainvdliset yhteydet olivat tuolloin
véhdisia Sittemmin tilanne on muuttunut.
Lisdantynyt ulkomainen omistus, lisdantynyt
etavélitys ja euroalueen synty ovat muutta-
neet perusteellisesti markkinoiden rakennet-
ta. Ulkomailla on myos kehitetty uusia, entis-
td huomattavasti monipuolisempia rahoitus-
valineitd. Samanaikaisesti arvopaperimarkki-
nalain arvopaperikéasite on kuitenkin kuvas-
tanut 1980-luvun lopun arvopaperimarkki-
noiden suhteellisen yksinkertaisia oman ja
vieraan padoman ehtoisiatuotteita.
Kansainvalisten yhteyksien yha lisééntyessa
kilpailu markkinoilla kiristyy. Kilpailussa
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menestyminen edellyttda rahoitusmarkkinoi-
den monipuolisuuden lisédmistd myos vaih-
dannan kohteena olevien rahoitusvélineiden
osdta. Suomalaisille arvopaperimarkkinaille
uudenlaisten rahoitusvélineiden katsominen
edelld mainitussa lainkohdassa tarkoitetuiksi
pitkalti yhteisdjen taseen jaon mukaisesti ja-
kautuviks arvopapereiks tai niiden yhdis-
telmiksi voi olla vaikeata. Arvopaperimark-
kinalaissa sadnneltyjen markkinoiden moni-
puolistamiseksi arvopaperin kasitetta on siis
syyta kehittéa nykyista joustavammaksi. Sa-
malla on tarpeen huolehtia uusien rahoitusvé-
lineiden mukanaan tuomista sijoittajansuoja-
nakokohdista.

Kaupankaynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineilla annetun lain soveltamisala ja
tarjontarajoitus

Kaupankaynnista vakioiduilla optidilla ja
termiineilld annetun lain 1 luvun 1 8:n 1 mo-
mentin mukaan sita sovelletaan nimensa mu-
kaisesti kaupankayntiin lain tarkoittamassa
optioyhteisissa vakioiduilla opticilla ja ter-
miineill& Pykdlan 2 ja 3 momentin nojalasi-
ta sovelletaan optioyhtei sissa tapahtuvan toi-
minnan lisdkss myds muiden johdannais-
sopimusten kuin siina tarkoitettujen vakioitu-
jen johdannaissopimusten tarjoamiseen ylei-
solle. Sanottu merkitsee, ettéd arvopaperi-
markkinalain ja kaupank&ynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain sovelta-
misalat voivat olla osittain paallekkaisia.

Kaupankaynnista vakioiduilla optidilla ja
termiineillda annettu laki sdantelee nykyaan
optioyhtei sissa tapahtuvan toiminnan lisdksi
muidenkin kuin tuossa laissa tarkoitettujen
vakioitujen optioiden jatermiinien tarjoamis-
ta. Laki rgjoittaa muiden kuin vakioitujen ja
niihin rinnastettavien johdannaissopimusten

tarjoamista riippuen toisadlta tarjogjasta ja
toisadlta tarjonnan kohteesta. Lain mukaan
muu kuin arvopaperinvalittdja saa tarjota va-
kioimattomia ja niihin rinnastettavia johdan-
naissopimuksia sijoituskohteeksi ainoastaan
ammattimaisille sijoittgille, kun taas arvopa-
perinvélittgjdt ssavat tarjota kaikkia johdan-
naissopimuksia kaikille asiakkailleen heidan
ammattimaisuudestaan riippumatta. Lisdksi
lain 5 lukuun sisdltyy sdannds, ettd tydnanta-
ja saatarjota nykyisille tai entisille tyonteki-
j6illeen myds muita johdannaissopimuksia
kuin vakioituja johdannaissopimuksia, jos
niiden kohde-etuutena on tyOnantagjayrityk-
sen tai sen kanssa samaan konserniin kuulu-
van yrityksen osake. Ennen vuonna 1999 to-
teutettua mainitun tarjontargjoituksen muu-
tosta el muita kuin laissa tarkoitettuja vakioi-
tuja johdannaissopimuksia saanut tarjota si-
joituskohteeksi muille kuin elinkeinonhar-
joittgjille.

Alkuperdisen vuonna 1988 voimaan tulleen
tarjontarajoituksen tarkoituksena oli rajoittaa
sellaisten johdannaissopimusten tarjoamista
sijoituskohteeksi  yksityishenkilGille, jotka
usein liittyvét yksittdisiin liiketoimiin liitty-
vien riskien hallintaan. Tallaisilta sopimuk-
silta katsottiin puuttuvan yksityissijoittajien
kannalta tarkea likviditeetti. Nain ollen yksi-
tyissijoittgjille suunnatut tarjoukset sidottiin
ainoastaan optioyhteisissa kaupankaynnin
kohteena oleviin johdannaissopimuksiin, jos
toiminnassa oli kyse sijoitustoiminnasta.
Laista ja sen perusteluista kavi ilmi, etta
s88nnds el estanyt solmimasta erikseen neu-
voteltavin ehdoin johdannaissopimuksia, jot-
ka perustuivat sopimuspuolella olevan riskin
siirtamiseen.

Nykyisin  arvopaperimarkkinoilla tarjolla
olevat erilaiset sijoituskohteet sisédltavét pait-
S perinteisia arvopaperien ominaisuuksia



my®s ominai suuksia johdannai ssopi muksi sta.
Muutamina esimerkkeind voidaan todeta
muun muassa hiin sanotut indeksi- ja voitto-
osuudainat. Niissa arvopaperin tuotto on si-
dottu johdannaissopimusten tapaan jonkin
kohteen, kuten indeksin, arvopaperikorin tai
muun sellaisen arvon kehitykseen. Riippuen
siitd, mihin myyntikurssiin kyseinen arvopa-
peri myydadn, voi tuo johdannaiselementti
vaikuttaa my@s arvopaperista osto- tai mer-
Kintévaiheessa suoritettuun ja sen voimassa
ologjan péaéttyessa palautettavaan padomaan.
Johdannaiselementtiin liitetty pd&oma voi ol-
la suuruudeltaan my0ds niin merkitykseton,
ettei kyseinen rahoitusvéline poikkea tosiasi-
alisesti lainkaan johdannaissopimuksesta.
Liséksi markkinoiden kansainvalistyessia on
markkinoille yha enenevassa méarin tulossa
arvopapereita, jotka keskeisiltd ominaisuuk-
siltaan vastaavat perinteisia johdannaissopi-
muksia ilman, etta niissd olis lainkaan paa-
omaa tal muuta perinteisesti arvopapereihin
liitettya ominaisuutta. Niiden arvonkehitys
voi olla sidottu johonkin taustalla olevaan ar-
vopaperiin, suoraan liikkeeseenlaskijan tai
sen yksikon tuloskehitykseen ilman liityntéa
liikkeeseenlaskijan muihin arvopapereihin ja
usein ilman, etta kyseisen rahoitusvéineen
haltijalla olisi valineeseen liittyen muita oi-
keuksia kuin oikeus sen ehtojen mukaiseen
suoritukseen. Naéille rahoitusvédineille on
my0s usein tyypillistd, ettei niiden halinta
anna haltijalle esimerkiksi osakkeisiin ja nii-
den kaltaisiin arvopapereihin yleensa liittyvia
hallinnointi- tai residuaalioikeuksia.

Ottaen huomioon markkinoiden ja niilla
kaupankdynnin kohteena olevien rahoitusvéa
lineiden kehityksen e nykyisin kaupank&yn-
nista vakioiduilla optioilla ja termiineilla an-
nettuun lakiin sisdltyva tarjontargjoitus vas-
taa enda akuperdista tarkoitustaan. Pikem-
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minkin voidaan todeta, etta se voi tarkoituk-
settomasti  haitata arvopaperimarkkinoiden
kehitysta rgjoittaen sité joukkoa rahoitusvali-
neita, joille voidaan perustellusti olettaa ole-
van riittavaa kysyntaa ja tarjontaa eli likvidi-
teettid arvopaperimarkkinoilla.

Arvopaperimarkkinalain arvopaperin liik-
keeseenlaskijaan kohdistamat tiedonantovel-
vollisuudet

Arvopaperimarkkinalaki asettaa sen tarkoit-
tamien arvopaperien liikkeeseenlaskijoille ja
tietyille muille tahoille arvopaperien liik-
keeseenlaskuun ja julkisen kaupankaynnin
kohteena olemiseen liittyvia tiedonantovel-
vollisuuksia. Sen mukaan, koskevatko vel-
vollisuudet arvopaperien liikkeeseenlasku-
vaihettaval Sita seuraavaa aikaa mahdollisine
listautumisineen arvopaperimarkkinalain tar-
koittamaan julkiseen kaupankayntiin, voi-
daan tiedonantovelvollisuudet jakaa arvopa-
perien ensimarkkinoita ja jalkimarkkinoita
koskeviin tiedonantovelvollisuuksiin.

Arvopaperien ensimarkkinoilla liikkeeseen-
laskijalle pelkastdan arvopapereita yleisille
tarjottaessa aiheutuvat velvoitteet ragjoittuvat
lain tarkoittaman tarjousesitteen laatimis- ja
julkistamisvelvoallisuuteen. Lain mukaan sen,
joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopaperin
tai huolehtii toimeksiannon nojalla arvopape-
rin liikkeeseenlaskusta, on velvollinen pita
maan merkitsijdiden saatavilla riittévét tiedot
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoistajajulkistamaan arvopaperin merkin-
tépaikan. Lisdks sen, joka tarjoaa yleistlle
arvopapereita, on velvollinen julkistamaan
arvopapereita koskevan esitteen ennen tarjo-
uksen voimaantuloa ja pitémaén sen yleisbn
sagtavilla tarjouksen voimassaologjan siten,
kun laissa tarkemmin sdadetéén. Tarjouksen
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tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen
laatimisesta vastaa se, joka toimeksiannon
nojalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseen-
laskusta. Tasta yleisesta velvollisuudesta on
my6s poikkeuksia.

Mainitusta ensimarkkinoiden tiedonanto-vel-
vollisuudesta séédetyt poikkeukset ovat péé-
osin arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 8§:ss4
ja sita tdydentavassa valtiovarainministerion
padtoksessa tarjousesitteestd (905/ 1994).
Tarjousesitettd e lain mukaan tarvitse laatia
muutoin kuin silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan djoittgjille. Nain ollen tarjousesitteen
laatimisvelvollisuutta e ole esimerkiks ti-
lanteessa, jossa arvopaperi otetaan laissa tar-
koitetun muun julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks ilman samanaikaisesti jérjestettya antia
tai myyntid. Otettaessa arvopapereita lain
tarkoittamalle porssilistalle on esite, tassd lis-
talleottoesite, kuitenkin laadittava. Arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 8&n 2 momentin
perusteella tarjousesitteen julkistamisvelvol-
lisuus e koske lainkaan muun muassa yksi-
tyisia osakeyhtioitd. Lisdks laissaja sen no-
jalla annetussa tarjousesitepadtoksessa on
muita tarjousesitteen julkistamisvelvollisuut-
ta koskevia poikkeuksia. Nama poikkeukset
perustuvat neuvoston direktiiviin
89/298/ETY arvopapereita yleisdlle tarjotta-
essa julkistettavan tarjousesitteen laatimista,
tarkastusta ja levittdmistd koskevien vaati-
musten yhteensovittamisesta (jaljempana tar-
jousesitedirektiivi).

Arvopaperien jalkimarkkinoilla julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevien arvopaperien
lilkkeeseenlaskijoita  koskee  arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 5—10 a 8:ssa tarkoitet-
tu sdanndllinen ja jatkuva tiedonantovelvolli-
suus. Saanndsten mukaan téllaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskija on velvollinen julkis-
tamaan sdannollisesti  osavuosikatsauksia,

vuosikatsauksia, tilinpaétoksensa seka tilin-
paétostiedotteita. Lisaks liikkeeseenlaskijoi-
den on tiedotettava ilman aiheetonta viivy-
tystd arvopaperin arvoon vaikuttavista tie-
doista seka merkittavista niiden tietoon tul-
lei sta omistusta koskevista muutoksista.
Arvopaperien jakimarkkinoita koskevat liik-
keeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudet pe-
rustuvat paaosin olennaisesti liikkeeseenlas-
kijan itsensa tietoihin toimintansa tulokselli-
suudesta. Yhtién johdon, kyetdkseen teke-
maan perusteltuja johtopaéatoksia yhtion ta
loudellisen tuloksen muodostumisesta ja yh-
tion taloudellisesta asemasta, on saatava tie-
toa yhtion liiketoiminnan kehityksesta. Oman
lisdvaatimuksensa téhan tuo lagja omistaja-
pohja ja julkinen noteeraus. Kun yhtién
omistajapohja on lagja, eriytyy liikkeenjohto
ja omistus toisistaan. Liikkeenjohdolla on
yleensd jatkuvan kosketuspinnan johdosta
suhteellisen hyva kasitys yhtién liiketoimin-
nan tilasta, mutta liikkeenjohdosta erilldan
olevat omistgjat joutuvat luottamaan yhtién
tuottamaan viralliseen raportointiin. Arvopa
perimarkkinal ainsdadannossa tama seikka on
asetettu  tiedonantovelvollisuussdannosten
kulmakiveksi. Julkisen kaupankaynnin koh-
teeks otetun yhtién on julkistettava ilman ai-
heetonta viivytysta tilinpaétoksenss, osavuo-
sikatsauksensa ja juoksevasti muut tiedot,
jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaa
arvopaperin arvoon.

Lain tiedonantovelvollisuuksien siséén ase-
tettuna edellytyksena on, etta yhtion hallinto
pystyy seuraamaan ja raportoimaan yhtién
tuloksen ja taloudellisen aseman kehittymista
riittdvan gjantasaisesti ja luotettavasti. Téta
oletusarvoista edellytysta on pidetty niin it-
sestédn selvyytend, ettel siita ole erikseen
séédetty. Viime aikoina on kuitenkin tullut
esiin tapauksia, joissa velvollisuuksien tayt-



tamétta jéttdmisen syyks on esitetty asket-
téin listattujen yhtididen hallinnon seuranta-
ja raportointijarjestelmien pettdneen sina
maarin, ettei julkisen kaupankaynnin vaativia
tiedottamiskriteereja ole voitu taysimaaréi-
sesti tayttéa.

Arvopaperimarkkinalain  sijoitusrahastoja
koskeva tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 8:n 3 mo-
mentin mukaan toiminnasta, jolla yleisdlle
tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin
arvopaperisijoituksiin, sdadetéén sijoitusra
hastolaissa. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun
2 8&n mukaan rahasto-osuudet ja niihin rin-
nastettavat  yhteissijoitusyritysten osuudet
ovat kuitenkin lain tarkoittamia arvopaperei-
ta. Lakien soveltamisal oista johtuu, etté arvo-
paperimarkkinalaki tulee sovellettavaksi pait-
s dglloin, kun yleisdlle tarjotaan sijoitusra-
hastolain ulkopuolella kuuluvia niin sanottuja
suljettuja rahastoja, myds esimerkiksi silloin,
kun sijoitusrahastolain soveltamisalaan kuu-
luva avoin sijoitusrahasto tai yhteissijoitus-
yritys haetaan otettavaksi arvopaperiporssin
porssilistalle.

Edella kuvatusta seuraa, ettd sijoitusrahasto-
lain soveltamisalan piiriin kuuluvien sijoitus-
rahastojen ja yhteissijoitusyritysten tiedonan-
tovelvollisuuteen, mukaan lukien niista laa-
dittavat esitteet ja sédnndllinen tiedonanto-
velvollisuus, voidaan joutua soveltamaan si-
joitusrahastolain lisdksi myds arvopaperi-
markkinalakia. On kuitenkin osittain tulkin-
nanvaraista, miten ja missa lagjuudessa arvo-
paperimarkkinalakia voidaan soveltaa téllai-
sissatilanteissa. Esitteen osaltatilanne on tie-
tyilta osin selkedmpi, mutta séanndllisen tie-
donantovelvollisuuden osalta tilanne on hy-
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vin avoin. Sadntelyssa e ole nykyiselldén
otettu selvasti kantaa siihen, miten laissa
saanndllistd ja jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta koskevia sédnnoksia sovelletaan arvo-
paperiptrssin porssilistalle tai muuhun julki-
seen kaupankayntiin otettujen niin suljettujen
kuin avointenkin sijoitusrahastojen liikkee-
seenlaskijaan.

Kaupankaynti tiettyjen liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereilla

Osakeyhtiolain 1 luvun 2 § yhdessa arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:n s&énnds-
ten kanssa estavét tala hetkella organisoitu-
jen jalkimarkkinoiden kehittdmisen yksityis-
ten osakeyhtididen arvopapereille. Tdma on
seurausta vuonna 1997 toteutetuista lainmuu-
toksista, joilla padasiassa tahdéttiin yhtiooi-
keudellisten direktiivien, mukaan lukien toi-
sen yhtidoikeudellisen neuvoston direktiivin
77/9VETY, voimaansaattamiseen Suomessa.
Lainmuutosten tuomat rajoitukset ovat olleet
omiaan ohjaamaan yksityisten osakeyhtidi-
den arvopapereilla kaytéavan kaupan arvopa-
perimarkkinalaissa saénneltyjen markkinoi-
den suhteen vahemman |&pindkyville mark-
kinoille, joilla sijoittgjilla e ole ollut muun
muassa tietoa arvopaperien kayvéasta hinta-
tasosta tai muista kaupankdynnin kannata
olennaisista seikoista. Jos yksityinen osake-
yhti6é on halunnut parantaa rahoitusmahdolli-
suuksiaan hakeutumalla arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi, on sen taytynyt muuntautua julki-
seksi osakeyhtitks siihen liittyvine tiedonan-
tovelvoitteineen ja padoma- ja muine kustan-
nuksineen sekad liittéd osakkeensa arvo-
osuusjarjestelmaan. Kaytannossa tasta aiheu-
tuvat kustannukset voivat olla niin suuret,
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ettel kaupank&yntimenettelyn kohteeks paé-
seminen ole tosiasialinen vaihtoehto kaikille
pienille tai keskisuurille yrityksille.
Vastaavia organisoitua kaupankayntia tosi-
asiallisesti estavia vaikutuksia on arvopaperi-
markkinalain séénnoksilla suhteessa ulko-
maisiin arvopapereihin. Ulkomaisen yhtion
arvopaperin  ottaminen  arvopaperiporssin
porssilistalle tai muuhun lain tarkoittamaan
julkisen kaupankayntiin aiheuttaa sen liik-
keeseen laskenedlle yhtidlle jatietyille muille
tahoille erindisid arvopaperimarkkinaaista
johtuvia velvollisuuksia. Téallaisia muita ta-
hoja ovat liikkeeseenlaskijan johto- ja muut
henkil&t, joilla voi olla hallussaan kyseisen
arvopaperin arvoon todenndkoisesti vaikutta-
via julkistamattomia tietoja. Ensisijaisia liik-
keeseenlaskijalle ja osakkadle kaupankayn-
nista aiheutuvia velvollisuuksia ovat arvopa-
perimarkkinalain 2 luvussa sdadetty liikkee-
seenlaskijan sédnndllinen ja jatkuva tiedon-
antovelvollisuus, liputusvelvollisuus, lain 5
luvun sisdpiirirekisterin yllapitovelvollisuus
ja tiettyjen tahojen arvopaperiomistuksen
julkisuus seka 6 luvun mukaiset osakkaan os-
totarjous- ja lunastusmenettelyt. Nama vel-
vollisuudet, jotka sindnsi ovat arvopaperi-
markkinalain keskeisia dijoittajansuojaele-
menttejd, voivat johtaa siihen, ettei ulkomai-
nen yhtid née Suomeen listautumisella ole-
van velvoitteiden tayttdmisestéd aiheutuviin
kustannuksiin ndhden riittavia hyétyja.
Ulkomaisten arvopaperien osalta on lisaksi
on otettava huomioon se, ettd suomalaiset si-
joittgjat voivat jo nykyisdlldan osalistua ul-
komaisten yhtiGiden arvopapereilla kéayta
vaan lagjamittaiseen kauppaan ulkomaisilla
markkinapaikoilla esimerkiks kéayttéen hy-
vaks arvopaperinvdlittgjien nyky informaa-
tioteknologiala toteuttamia kaupankaynti-
ratkaisuja. Télaisesta kaupankaynnista el

kuitenkaan aheudu ulkomaisille yhticille
Suomen arvopaperimarkkinalaista johtuvia
velvollisuuksia, vaan yhtioét noudattavat yk-
sinomaan sen maan lainsdddant6d minne ne
on listattu. Sijoittajansuojan katsotaan téllai-
sissa tilanteissa toteutuvan arvopaperinvlit-
t§ille arvopaperimarkkinalain 4 luvussa ase-
tettujen velvoitteiden kautta.

Rinnakkai glistaamista koskeva kielto

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 12 § kieltéa
nykyisellédn muuta kuin arvopaperipdrssia
jarjestamasta laissa tarkoitettua julkista kau-
pankdyntia arvopaperipdrssin porssilistalla
olevilla arvopapereilla. Toisin sanoen arvo-
paperipbrssi voi ottaa porssilistalla olevan
arvopaperin myos jarjestdmansa muun julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi samanaikaises-
ti kuin muut tahot, jotka voivat lain mukaan
jarjestdd néiden listojen kanssa kilpailevaa,
ainoastaan samoin ehdoin jarjestettavaa toi-
mintaa, eivét voi ndin tehda. Vastaavaa kiel-
toa e ole arvopaperipbrssin jarjestamassa
muussa julkisessa kaupankdynnissd kuin
porssilistalla kaupank&ynnin kohteena olevi-
en arvopaperien osalta. Muita tahoja, jotka
voivat lain mukaan jarjestéa laissa tarkoitet-
tua muuta julkista kaupankayntia kuin kau-
pankayntia porssilistalla ovat pédosin luotto-
laitokset ja dijoituspalveluyritykset. Niita
koskevat kuitenkin jopa osittain arvo-
paperiporssia tiukemmat sddnnokset toimin-
nan aloittamisen edellytyksista ja toiminnan
aikana yllépidettavastd vakavaraisuudesta ja
noudatettavista menettelytavoista suhteessa
niiden asiakkaisiin.

Mainitun rinnakkaislistaamiskiellon tarkoitus
on ollut keskittda porssilistalla olevien arvo-
paperien kaupankaynnin likviditeetti porssi-



listalle. T&m& on ollut mahdollista sijoitus-
palveludirektiivin mukaisesti direktiivin téta
kuitenkaan vaatimatta. Lisaksi sédnnds léhtee
Siitd gjatuksesta, ettd listat muodostavat toi-
sistaan riippumattomia likviditeettipoolgja
antamatta merkitysta koko arvopaperimark-
kinalle. Rinnakkaidistaamisen osittain kiel-
t&va sdannds on otettu lakiin aikana, jona
Suomen arvopaperimarkkinoiden koko oli
nykyista huomattavasti pienempi.

Markkinoiden itsesddntelyn viranomaisvah-
visteisuus

HEX-konserniin kuuluvat Helsingin Porssi ja
Arvopaperikeskus ovat merkittavia markki-
noiden itsesddntelijoitd. Helsingin Porssilla
on paitsi arvopaperiporssin myds optioyhtei-
son toimilupa. Arvopaperikeskuksella on se-
ka selvitysyhteisodn etta arvopaperikeskuksen
toimilupa. Néiden itsesdantely-yhteisdjen
s8annot on vahvistutettava valtiovarainminis-
teridssa ennen kuin niitéd voidaan soveltaa
Viranomaisvahvisteisten sdantdjen lisdks
nama itsesdantely-yhteisdt ovat antaneet
my®s muuta osapuoliaan koskevaa saantelya,
jotael vahvisteta viranomai sessa.

Nykyinen saanttjen vahvistamismenettely on
kaytannossa osoittautunut prosessina varsin
raskaaksi. Varsinkin arvopaperiporssin ja
muun julkisen kaupank&ynnin saantdjen vah-
vistamismenettely on koettu hyvin raskaaksi.
Néain siksi, etté valtiovarainministerio vahvis-
taa ohjesaanttjen lisaksi myds listojen kau-
pankdyntiséénntt. Ohjesdanndt  sisdltavét
keskeiset sddnnokset listoille ottamisesta,
liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuu-
desta ja porssin toiminnasta kaupankaynti-
séantbjen sisdltéessa 18hinnd kaupankadynnin
teknista kulkua koskevia maarayksia.
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Viranomaisndkokulmasta erittéin raskas me-
nettely on optioyhteison saanttjen liitteiden
vahvistaminen. Liitteet siséltavét niin sanotut
kohde-etuusluettelot, jossa luetellaan kau-
pankdynnin kohteeksi otetut kohde-etuudet
sekd muita teknisia tuotemaddrayksia. Kay-
t&nnossa yhden tai muutaman yhtion nimen
lisddminen luetteloon muita madrayksia
muuttamatta johtaa kuitenkin siihen, etta val-
tiovarainministerion on pyydettava lausuntoa
paits rahoitustarkastukselta myds kohde-
etuudeks aiotuilta yhtidilta. Jos kohde-
etuudeks aiotaan joukkovelkakirja tai muu
padomasitoumus, on ministerion pyydettava
lausuntoa rahoitustarkastuksen lisaksi myo6s
Suomen Pankilta. Jos kohde-etuutena on
sdhkd, on ministerion pyydettava lausuntoa
rahoitustarkastuksen lisdksi sahkémarkkina-
viranomaiselta.

Arvopaperipdrssin, selvitysyhteison, optioyh-
teistn ja arvopaperikeskuksen eraat velvolli-
suudet ja oikeudet

Itsesddntely-yhteisdja laissa koskevat séén-
nokset on vamisteltu eri aikoina, mistd on
alheutunut se, ettd sddnnokset ovat osittain
eri sisdltdisia. Keskeisin télainen itseséénte-
ly-yhteistja koskeva sdannts on niiden il-
moitusvelvollisuus  rahoitustarkastukselle,
kun jokin niiden osapuolista on toiminut nii-
den toimintaa koskevien sddnndsten vastai-
sesti. Vastaava eroavai suus kaskee arvopape-
ripdrssin ja muun julkisen kaupankaynnin
jarjestgjan velvollisuuksia, mita tulee toimin-
nan riittdvadn ja luotettavaan itse harjoitet-
tuun valvontaan. Keskeinen itsesééntely-yh-
teistja koskeva oikeus, joka poikkeaa merkit-
tavastikin eri itsesdantely-yhteistjen osalta,
on oikeus myontaa osapuolioikeuksia niiden
harjoittamaan toi mintaan.
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Markkinoiden itsesdantelyn valvonta

Arvopaperimarkkinalain,  kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun
lain ja arvo-osuusjdrjestelmasta annetun lain
perusteella itsesdantely-yhteisdjen, talla het-
kella Helsingin Porssin ja Arvopaperikeskuk-
sen, saantelyn noudattamista valvovat rahoi-
tustarkastuksen lisaksi  itse itsesdantely-
yhteisit. Kaytanndssa yhteisdjen harjoittama
péivittainen itsesdantelyn noudattamisen val-
vonta on osa liiketoimintaorganisaatiota yh-
tiGiden hallitusten kantaessa vastuun toimin-
nan jarjestamisesta jo suoraan lain nojalla.
Itsesddntelyn noudattamisen valvonnasta tai
siihen liittyvasta kurinpidosta ei sdadeta tar-
kemmin lailla, mutta HEX-konsernissa on
muun muassa kurinpitoa varten kurinpito-
lautakunta, joka on myds langettanut sopi-
musperusteisia seuraamuksia osapuolille.
HEX-konsernin emoyhtié HEX Oyj on il-
moittanut tehneensa  listautumissalvityksia
mahdollista listautumistaan varten. Tasta voi
aiheutua se, ettd yhtion tytéaryhtio valvoo jat-
kossa my6s emoyhtionsa arvopaperimarkki-
nalaista aiheutuvan liikkeeseenlaskijan séén-
nollisen jajatkuvan tiedonantovelvollisuuden
noudattamista, mika voisi johtaa myds emo-
yhti6ta vastaan nostettavaan kurinpitotapauk-
seen, jos saannoksid katsottaisiin rikotun.
Teoriassa, ja myos kéyténnossa, téhan voi si-
sdltya intressiristiriita, silla emoyhtio kuiten-
kin ohjaa tytaryhtitidensa toimintaa. Intressi-
rigtiriitaa saattaa ilmeta myds tapauksissa,
joissa itsesdantely-yhteisodt valvovat muiden
samaan konserniin kuuluvien yhtiéiden toi-
mintaa, kuten konserniin kuuluvan selvitys-
osapuolen tai tilinhoitgjayhteisdn toimintaa.
Lisaksi, kun on kyse markkinoita kohtaan
tunnetusta luottamuksesta, e yksin riitg, ettei

epédtasa-arvoista kohtelua kaytanntssa tapah-
du, vaan on otettava huomioon myads se, mil-
td asiat saattavat ulkopuolisesta nayttda. Vas-
taavankaltainen intressiristiriita saattaa ndin
vallita myo6s tilanteissa, joissa kurinpidon
kohteeksi saattaisi joutua valvonnasta ja ku-
rinpidosta vastaavan tahon kannalta merkit-
téva osapuoali, kuten sen liiketoiminnan kan-
nalta térked arvopaperien liikkeeseenlaskija.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Tavoitteet ja keinot niiden saavutta-
miseksi

Suomen arvopaperimarkkinoiden keskeinen
menestystekija uudelleen muotoutuvassa eu-
rooppalaisessa rahoitusmarkkinakentéssa on
sen kyky ennakoida muualla tapahtuvia muu-
toksia ja reagoida niihin. Keskeinen keino
taman joustavuuden edelleen kehittdmiseksi
on parantaa markkinan kansainvalista kilpai-
lukyky& kotimaisia ja kansainvalisia kilpai-
luedellytyksia edistamélla.

Suomessa yha suurempi osa varallisuudesta
ohjautuu arvopaperimarkkinoille. Tahan ovat
osdltaan olleet vaikuttamassa paitsi markki-
noiden suhteellinen joustavuus my6s muun
muassa eldkevarojen sijoittamista koskeneet
muutokset sekd yksityishenkildiden sijoituk-
silleen asettamat kasvaneet tuotto-odotukset.
Y ksityishenkil6t ovat ndhneet sijoittamisessa
yha enenevassa madrin mahdollisuuden va-
rautua myos tulevaisuuden elédmantilanteiden
muutoksia varten. Arvopaperimarkkinoille
ndin virrannut lisdvarallisuus on antanut sa
malla yrityksille akaisempaa monipuoli-
semmat mahdollisuudet hoitaa rahoitustaan.
Sijoittgjien ja yritysten kehittyneet tarpeet ja
siten lisdéntyva palveluntarjogjien véalinen



kilpailu sek& markkinoiden muut kotimaiset
ja kansainvéliset muutokset asettavat mark-
kinaosapuolten asemaa koskevat saannokset
uudelleenarvioitaviksi. Nykyisin arvopape-
rimarkkinalain ja siihen laheisesti liittyvien
lakien sddntely ohjaa arvopaperimarkkinoi-
den toimintaa porssikeskeisyyteen, jossa
muut toimijat ovat monilta osin riippuvaisia
tuosta keskeisesta toimijasta. Keskeisen toi-
mijan liiketoiminnan mahdollisesti muuttues-
sa listautumisen ja omistajapohjan lagjentu-
misen sek& listayhtidille ominaisten johdon
ja henkilostén kannustejérjestelmien myota
yha enenevassd méérin voittoa tavoittelevak-
sl sen keskeisessd asemassa tuottamien pal-
velujen mahdollisesti kasvavien pédoman
tuottovaatimusten kustannukset siirtyvat sen
paveluja kayttavien muiden palveluntarjo-
gjien ja niiden asiakkaiden maksettaviksi, jos
néilla palveluntarjogjilla e ole tasapuolisia
mahdollisuuksia vastata keskeisen toimijan
tekemiin ratkaisuihin. Palveluntarjogjille an-
nettavat tasapuoliset kilpailuedel lytykset ovat
omiaan hillitsemaan kehitystd sen mukanaan
tuoman kilpailumahdollisuuden kautta. Ar-
vopaperimarkkinan toiminnan keskittyminen
yhden toimijatahon piiriin liséd my6s mark-
kinan toimintaan kohdistuviariskeja.
Samalla, kun huolehditaan arvopaperimark-
kinan kansainvélisestéa kilpailukyvystd sen
mahdollisuuksia avaamalla ja kansalisesta
kilpailusta tasapuolistamalla palveluntarjo-
gjien toimintamahdollisuuksia, on vahennet-
tava suomalaisen arvopaperimarkkinalain-
sd8dannon kansallisia ominaispiirteitd, jotka
voivat markkinan lisémahdollisuuksista huo-
limatta haitata sen kehitysta.

3.2. Keskeiset ehdotukset

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi arvo-
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paperimarkkinalakia, kaupankdynnisté vaki-
oiduilla optioilla termiineilla annettua lakia,
sijoituspalveluyrityksistéd annettua lakia, si-
joitusrahastolakia, rahoitustarkastuslakia, se-
k& arvo-osuus arjestelmasta annettua lakia ja
arvo-osuustileista annettua lakia. Néaiden la-
kien muutosten tavoitteiden saavuttaminen
edellyttéd muutoksia myos osakeyhtidlakiin,
vakuutusyhdistyslakiin (1250/1987) ja rikos-
lakiin (39/1889).

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi arvo-
paperimarkkinalain  arvopaperin  kasitetta,
milla on vaikutuksia paitsi arvopaperimark-
kinalain muuhun sisdltéon myaés siihen liitty-
vaan lainsaadantoon, etenkin lakiin kaupan-
kaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineil-
& Muutoksella pyritéén edistdmadn arvopa-
perimarkkinoiden kehitysta ja kansainvélista
kilpailukykyd. Voimassa olevaa arvopaperi-
kasitettd ehdotetaan muutettavaks voimassa
olevaa kasitetta joustavammaksi, mika edes-
auttaa koti- ja ulkomaisilla arvopaperimark-
kinoilla kehitettyjen ja kehitettavien uuden-
laisten rahoitusvdlineiden kayttdonottoa ja
kaupank&yntia myds Suomessa.

Ehdotettu arvopaperimarkkinalain arvopape-
rikésitteen muutos asettaa my6s arvopaperien
liikkeeseenl askijatahot nykyista  tasa-
puoclisempaan asemaan, silla ehdotettu muu-
tos johtaa voimassa olevassa laissa olevien
lilkkeeseenlaskijan yhtiomuodon perusteella
maaraytyvien poikkeusten  poistumiseen.
Voimassa olevaa arvopaperimarkkinalakia ei
sovelleta muun muassa yksityisten osakeyh-
tiiden toteuttamiin arvopaperien yleisolle
tarjoamidtilanteisiin. Nén siitd huolimatta,
ettd muun muassa yksityiset osakeyhtitt tar-
joavat yleisdlle sijoituskohteiksi katsottavia
arvopapereita, kuten muutkin liikkeeseenlas-
kijat. Esityksessa ehdotetaan |uovuttavaksi
tallaisista poikkeuksista tarkoituksena paran-
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taa djoittgjien suojan tasoa. Samalla esitys
ottaa kuitenkin huomioon liikkeeseenlaskijan
yhtibmuodosta riippumattomat yleistlle tar-
joamistilanteet, joissa lain velvoitteista poik-
keaminen on perusteltua.

Koska arvopaperimarkkinalain arvopaperi-
kasitteen muuttaminen johtaa lain soveltami-
seen myds muun muassa yksityisten osake-
yhtididen arvopaperien tarjoamistilanteissa,
ehdotuksessa ehdotetaan lievennettavaksi yk-
sityisten osakeyhtitiden arvopapereilla kay-
téavan kaupankaynnin rgjoitteita. Esityksen
mukaan télaisilla arvopapereilla ei edelleen-
kdan voitais kdyda kauppaa arvopaperi-
markkinalain tarkoittamassa julkisessa kau-
pankaynnissd, mutta kaupankaynti olisi mah-
dollista muussa ammattimaisesti jarjestetyssa
ja yleisdn kéaytettdvissd olevassa kaupan-
kayntimenettelyssd. Taman kaupankaynti-
menettelyn kohteeks voitaisiin ottaa myos
nykyista joustavammin ulkomaisia arvopape-
reita.

Ehdotus uudenlaisen, sdannellyn kaupan-
k&yntimenettelyn luomisesta ohjaa sen koh-
teiks kelpaavilla arvopapereilla kaytavéa
kauppaa nykyista likvidimmille ja 18pinaky-
vimmille ja siten sijoittajien kannalta suoja-
tummille markkinoille. Esityksen tavoitteena
e ole kuitenkaan ohjata nykyisin jo lain tar-
koittaman julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien kauppaa nyt sdannelté-
véks ehdotettuun muuhun kaupank&yntime-
nettelyyn niita koskevien keskeisten séénte-
lyerojen vuoksi.

Arvopaperimarkkinalain arvopaperikasittee-
seen ehdotettu muutos aiheuttaa tarpeen raja-
ta kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain soveltamisalaa si-
ten, etta kyseista lakia sovelletaan jatkossa
ainoastaan sen tarkoittamassa optioyhtei sissa
tapahtuvaan toimintaan. Lisdksi muutos joh-

taa kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetussa laissa olevan muita
kuin vakioituja ja niihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia koskevan tarjontarajoi-
tuksen poistumiseen. Esitykseen sisdltyvét
ehdotukset sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain muuttamiseksi rajoittavat kuitenkin edel-
leen téllaisten johdannaissopimusten yleisol-
le tapahtuvan ammattimaisen tarjoamisen
toimiluvanvaraisiin jalaissa sijoittajan suojan
kannalta korostetun huolellisuusvelvoitteen
alaisiin palveluntarjogjiin.

Esityksessa endotetaan liséttévaks arvopape-
rimarkkinoilla tapahtuvaa palveluntarjoajien
valista koti- ja ulkomaista kilpailua. Kilpai-
lua edistetdan ehdotuksessa paits edella
mainitulla arvopaperimarkkinalain arvopape-
rikasitteen muutoksella myés etenkin laissa
tahoihin kuin arvopaperiporssiin ulotettavalla
mahdollisuudella ottaa laissa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
porssilistalla olevia arvopapereita. Muutos on
merkittava, silla se avaa luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa ja sijoituspalveluyri-
tyksistéa annetussa laissa tarkoitetuille toimi-
luvanvaraisille palveluntarjogjille mahdolli-
suuden tarjota pdrssiarvopaperien kaupan-
kdyntia samoin eddlytyksin kuin voimassa
olevassa laissa annetaan mahdollisuudet ar-
vopaperiporssille. Ehdotuksesta mahdollises-
ti aiheutuvan julkisen kaupankaynnin likvidi-
teetin hajoamisen haitallisten vaikutusten eh-
kdisemiseks esityksessa ehdotetaan tarken-
nettaviks sdannoksia julkisen kaupankdyn-
nin kauppatietojen keréddmisesta ja julkista
misesta.

Esitykseen sisdltyvia kilpailua edistévia toi-
menpiteita on myds ehdotus arvopaperipors-
sin ja optioyhteison osapuolia koskevien
sdanndsten muuttamiseksi. Mainitut ehdotuk-



set antavat etenkin arvopaperien julkisen
kaupankdynnin jarjestgjille nykyista jousta-
vammat mahdollisuudet ottaa uusia kaupan-
kayntiosapuolia. Osapuolia koskevat muu-
tokset antavat mahdollisuuden hyvéaksya
kaupankayntiosapuoliksi nykyista joustavam-
min my0s suoria osapuolia. Kaupank&ynnin
osapuolia koskevat ehdotukset noudattavat
sisdléltééan  arvopaperikaupan — selvitystoi-
minnan ja arvopaperien arvo-osuusmuotoisen
sdilytyksen puolella selvitysosapuolten ja ti-
linhoitgjayhteisdjen osalta jo aikaisemmin
omaksuttuja séannoksia.

Esitykseen siséltyvien arvopaperien julkisen
kaupank&ynnin jarjestéamisedellytysten pa-
rantamista ja osapuolioikeuksien myontamis-
ta koskevien uudistusten lisaks esitykseen
sisdltyy ehdotuksia arvopaperi- ja johdan-
naismarkkinoilla toimijoiden itsensa harjoit-
taman valvonnan tehostamiseksi. Esityksessa
ehdotetaan saadettévaks siitd, ettd arvopape-
ripdrssin, muun julkisen kaupankéynnin jar-
kuksen on otettava viranomaisvahvisteisiin
séantbihinsa madraykset niista jarjestelyista,
joita se kayttda laissa sdadetyn valvontateh-
tévansa toteuttamiseksi. Esitysta valmistelta-
essa oli esilla myds muun muassa kurinpito-
lautakuntia koskeva tarkempi laintasoinen
séantely, mutta esityksessa paddyttiin ehdot-
tamaan sdannoksia omaehtoista valvontaa
koskevien tarkempien maéraysten ottamises-
ta mainittujen yhteistjen itsesdantelyyn. Lain
tasoisella séantelylla voisi tassi vaiheessa ol -
la valvontajarjestelyjen kehittdmistd kangis-
tavia vaikutuksia. Kehitystd seurataan mah-
dollisia my6hempié lainsaadantttoimenpite-
tavarten.

4. Esityksen vaikutukset
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4.1. Taloudelliset vaikutukset

Esityksessa ehdotettujen muutosten merkit-
tavimmat vaikutukset liittyvét arvopaperi-
markkinoiden kansainvalisen kilpailukyvyn
ja sisdisten Kilpailuolosuhteiden edistami-
seen, jotka parantavat edellytyksia arvopape-
rimarkkinoiden tehokkaammalle toimivuu-
delle. Ehdotukset eivét aiheuta merkittavia
mitattavissa olevia suoria kustannuksia toi-
mijoille tai viranomaisille. Vaikutusarvioita
hankaloittaa se, ettd kokemuksia vastaavista
muissa maissa tehdyista uudistuksista ei voi-
da suoraan hyddyntéé kansallisten saantely-
erojen jarahoitug arjestelmien valisten erojen
VUOKSI.

Esitykseen sisdltyvilla markkinoiden sisdista
kilpailua edistavill& toimilla voidaan yle sesti
arvioida olevan sijoittamisen kustannuksia
vahentévia vaikutuksia kilpailun lisééntymi-
sen kautta. Tasta hyotyisivat niin liikkeeseen-
laskijat, ammattimaiset sijoittgjat kuin piensi-
joittgjatkin. Kilpailuvaikutusten toteutuminen
toivotulla tavalla edesauttaisi vaihdantaa,
mik& voi aentaa sijoittamiseen liittyvid niin
sanottuja likviditeettikustannuksia.
Ehdotuksen lahtokohtana on, ettéd monipuo-
listuvat toimintamahdollisuudet parantaisivat
yritysten toimintaedellytyksia ja edellytyksia
taloudellisen aseman vahvistamiseen. Tasta
aiheutuvien hyotyjen voidaan arvioida koitu-
van kaikkien toimijoiden, rahoitusta markki-
noilta hankkivien liikkeeseenlaskijoiden, si-
joituspalveluja tarjoavien yritysten, markki-
valkutuksia on kuitenkin hyvin vaikea arvi-
oida, kun otetaan huomioon markkinoilla
muutoinkin k&ynnissa oleva rakennemuutos.
Nama vaikutukset riippuvat keskeisesti
markkinaosapuolten omista toimista lainséa-
danndn voimaantulon jalkeen. Esitys ainoas-
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taan luo kilpailuedellytyksia, ei synnyta sita.
Ehdotukset, jotka liittyvét itsesdantelypro-
sessin muuttamiseen vahentavét arvopaperi-
porssin, muun julkisen kaupankadynnin jarjes-
tgjan, selvitysyhteisdn, optioyhteisbn ja ar-
vopaperikeskuksen kustannuksia silta osin,
kun niiden itsesdantelyyn liittyva viran-
omaisprosessi vahenee. Ehdotuksesta vdlit-
témasti johtuva itsesdantelyn kehittamistarve
voi kuitenkin aiheuttaa lyhytaikaisesti liséan-
tyvia sddntelykustannuksia  itsesdantely-
yhteisbille.

Arvopaperikasitteen muutos tuo arvopaperi-
markkinalain soveltamisalan piiriin - muun
muassa yksityiset osakeyhtiét. Tama merkit-
see sitd, etta niiden on tarjotessaan arvopape-
reitaan yleisolle padsdantdisesti julkistettava
lain tarkoittama tarjousesite. Tarjousesitteen
julkistaminen ilman liityntd84 arvopaperien
listaamiseen e kuitenkaan itsesséén ole si-
joittgjien suoja huomioon ottaen merkittava
menoerd, mita vaikutusta vahentda edelleen
esitteen julkistamisesta sdddettavét poikke-
ukset. Esityksessa ehdotetaan lisdks listalle-
ottoesitteen julkistamisvelvollisuuden lagjen-
tamista koskemaan kaikkia niita tilanteita,
joissa arvopaperi otetaan julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi. Nykyisin laaditaan arvo-
paperista ja sen liikkeeseenlaskijasta péé-
sdantbisesti  listalleottoesite tai listalleot-
toesitteen vaatimukset téyttava tarjousesite
otettaessa arvopaperi kaupankdynnin koh-
teeks porssilistalle tai muuhun  julkiseen
kaupankayntiin. Tilanteita, joissa esitteita el
tarvitsis laatia jajoissaniita ei myoskaan ole
laadittu, on ollut harvoin. Voidaan siis tode-
ta, ettel mainittu vaatimus ei juuri liséd lis-
tautumi sesta aiheutuvia kuluja.

Ehdotettujen muutosten markkinoita tehosta-
vien vaikutusten kannalta on tarkeds, etta
samaan aikaan edellytykset rahoitusjarjes-

telman vakauden sdilymiselle ja yll&pitami-
selle eivét vaarannu. Erityisesti esitykseen S-
sdltyvét ehdotukset viranomaisten mahdolli-
suuksista vaatia sédntdmuutoksia itseséénte-
ly-yhteistjen sdantdihin ja valvontaviran-
omaisten toimivaltuuksien osittainen lagje-
neminen lakien soveltamisalojen lagjetessa
ovat omiaan tehostamaan viranomaisten toi-
mintamahdol lisuuksia mahdollisten vakavien
héirididen aikana ja kéytanntssa turvaamaan
edellytykset tehokkaalle valvonnalle.
Esitykseen sisdityvat ehdotukset muuksi
ammattimaisesti jarjestetyksi ja yleison kay-
tettévissi olevaks kaupankyntimenettel yk-
si, arvopaperimarkkinalain uudeks arvopa-
perin kasitteeks ja sijoituspalveluyrityksista
annetun lain muuttamisesta voivat markkina-
osapuolten toiminnasta riippuen liséta rahoi-
tustarkastuksen ty6ta, mutta sen kustannus-
vaikutuksia on vaikea arvioida. Nén siks,
ettd uudistuksiin liittyva valvonta on osa toi-
rahoitustarkastuksen valvottavien ja arvopa
perien liikkeeseenlaskijoiden itsensd makset-
taviksi tulevia lisdkustannuksia ei kuitenkaan
arvioida néin ollen merkittaviksi.

Esityksdlla e juuri ole valittdmia vaikutuksia
julkiseen talouteen. Valtiontaloudellisia vai-
kutuksia liittyy markkinoiden itsesdantelyn
vahvistamisprosessiin, jota ehdotetaan esi-
tyksessa kevennettéavaksi nykyisestd. Esityk-
sella e ole vaikutusta kunnallistal outeen.

4.2.  Muut vaikutukset

Esitykselld el ole valittdmi& organisaatio- tai
henkil6stovaikutuksia mukaan lukien tyo-
voimapoliittiset vaikutukset. Esityksella ei
ole ympéristovaikutuksia eika vaikutuksia eri



kansalaisryhmien asemaan tai tasa-arvoon.

5. Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu virkatyond valtiova-
rainministeriossa. Virkatyon aikana on ko-
koontunut kaksi valtiovarainministerion si-
sdistd virkamiestybryhmas, jotka kuulivat
tyonsa aikana oikeusministeriétd, Suomen
Pankkia, rahoitustarkastusta, Arvopaperinva
littdiien Yhdistys r.y:td HEX Oyj:ta seka
Suomen Pankkiyhdistysr.y:ta.

Esityksesta on pyydetty lausuntoa kauppa- ja
teollisuusministerioltd, oikeusministeriolta,
sosiadli- ja terveysministeriolta, tydministe-
riéltd, Suomen Pankilta, valtiokonttorilta, ra-
hoitustarkastukselta, vakuutusvalvontaviras-
tolta, kilpailuvirastolta, kuluttajavirastolta,
energiamarkkinavirastolta, Kuntarahoitus
Oyj:It4, Arvopaperinvdittgiien  Yhdistys
r.y:1td, Keskuskauppakamarilta, KHT-yhdis-
tys ry:td Osakesaastgjien keskudliitto
r.y:1td, Osuuspankkikeskus — OPK Osuus-
kunnalta, Paikallisosuuspankkiliitolta, Suo-
men Asiangjgjaliitto r.y:Itd, Suomen Pankki-
yhdistys r.y:ltd, Suomen Sijoitusrahastoyh-
distys r.y:ltd, Suomen Vakuutusyhtitiden
Keskudliitto r.y:Itd, Suomen Yrittgat r.y:It4,
Saastopankkiliitolta, Teollisuuden ja tyonan-
tgjain keskudiitto r.y:Itd ja HEX Oyj:lta
Naista kaikki muut paitsi kauppa- ja teolli-
suusministerio, Kuntarahoitus Oyj, Osake-
saastgjien keskudliitto r.y, Paikallisosuus-
pankkiliitto ja Suomen Yrittg &t r.y. myds an-
toivat lausuntonsa. Liséksi asiassa ovat anta-
neet lausuntonsa L ahivakuutus-ryhmén Kes-
kudliitto, Vakuutuskassojen yhdistys ja Ener-
gia-alan Keskudliitto Finergy ja Espoon Sah-
k6 Oyj. Seaduissa lausunnoissa on padosin
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yhdytty esityksen pédasiadlisiin tavoitteisiin
ja keinoihin. Valtiovarainministerio on pité-
nyt asiassa myos kaksi kuulemistilaisuutta
kesdkuussa 2001.

Esityksessa on liséks otettu huomioon edus-
kunnan perustus akivaliokunnan mietinnds-
sédn (PeVM 10/1998 vp) eduskunnalle eh-
dottama ja eduskunnan vastauksessaan halli-
tuksen esitykseen uudeksi Suomen Hallitus-
muodoksi (EV 262/1998 vp) eddlyttdma
lainvalmistel ukéytantd, jossa lakiesityksissa
osoitetaan ministerion toimivaltaisuus mai-
nitsemalla ministeric nimelta eika epéselvalla
kasitteella” asianomainen ministeric”.
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6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Eduskunnalle annetaan esitys varainsiirtove-
rolain (931/1996) muuttamisesta, jossa ehdo-
tetaan muutettavaksi arvopaperikaupasta pe-
rittévaa varainsiirtoveroa koskevia sadnnok-
sid Mainittu esitys ja tdma esitys on kuiten-
kin laadittu siten, ettd ne voidaan kasitelld ja
niiss ehdotetut lait saattaa voimaan toisis-
taan riippumatta.

Liséksi Eduskunnalle annetaan esitys luotto-
laitostoiminnasta annetun lain ja erdiden sii-
hen liittyvien lakien muuttamisesta, johon si-
sdltyy muutoksia my0s sijoituspal veluyrityk-
sista annettuun lakiin, etenkin sen 16 §:&4n.
Mainittu esitys ja tama esitys on kuitenkin
laadittu siten, ettd ne voidaan kasitella ja
niissa ehdotetut lait saattaa voimaan toisis-
taan riippumatta.



YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Laki arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta

1luku. Yleisia saannoksia

2 8 Pykdldd ehdotetaan muutettavaksi.
Ehdotetun 1 momentin johtolauseeseen on
nykyisesta poiketen otettu
arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan
kuuluvan arvopaperin yleiset tunnusmerkit.
Arvopaperimarkkinal akia ehdotetaan
sovellettavaksi  arvopaperiin, joka on
vaihdantakelpoinen ja saatettu tai saatetaan
yleisen  liikkeeseen  useiden  saman-
sisdltbisista oikeuksista annettujen arvopape-
I e dmmissadel | ytyksend arvopaperimarkkina-
lain soveltamiselle olisi edelleen, etta kysy-
myksessd oleva todiste tayttda arvopaperin
yleiset tunnusmerkit. Yksityisoikeudessa ar-
vopaperilla ymmarretéén vakiintuneesti asia-
kirjaa, jonka hallinta on sen osoittaman oi-
keuden kéyttémisen edellytys. Tala e kui-
tenkaan ole tarkoitus rgjata lain soveltamista
ainoastaan arvopapereihin, jotka ovat fyysi-
sesti omistgjiensa hallussa. Lain soveltami-
sen kannalta riittéa, ettd omistgjalla on mah-
dollisuus saada héanen omistuksensa osoittava
todiste, kuten osakekirja tai tiliote tai muu
sellainen todiste hdnen arvo-osuustilistédan tai
sellaisesta muusta séilytysjarjestelmastd, jo-
hon hénen omistuksiaan on kirjattu. Tallai-
nen todiste voi olla myds esimerkiks arvo-
osuustilille merkittéva valiaikaistodistus, jo-
ka muunnetaan esimerkiksi osakkeeksi osa-
kepadoma reki sterditaessa.

Ehdotuksen mukaan arvopaperimarkkinal aki
koskisi arvopapereita, jotka ovat vaihdanta-
kelpoisia. Talla ehdotuksessa tarkoitetaan |&
hinna sitd, ettd arvopaperin luovutuksensaa-
jaa suojataan velkakirjalain (622/1947) 2 lu-
vun juoksevia velkakirjoja koskevien sdan-
nosten tai muiden niita vastaavien sdanndsten
nojalla. Esimerkiksi osakekirjan luovutuk-
seen sovelletaan osakeyhtidlain 3 luvun 9 8:n
mukaan mita velkakirjalain 13, 14 ja 22 8:ssa
on sadddetty juoksevista velkakirjoista. Kuten
jo arvopaperimarkkinalain alkuperéisissa esi-

toissa on todettu, velkakirjalain 2 luvun
sddnnokset voivat myds tulla anal ogisesti so-
vellettaviksi muun muassa lailla séantelemét-
témiin arvopaperimarkkinoilla kehittyneisiin
arvopaperityyppeihin.

Yleiseen liikkeeseen saattamisella, johon
edella kasitelty vaihdantakel poisuuskin kay-
tannossa liittyy, tarkoitettaisiin, etté arvopa-
perin mahdollisten luovutuksensagjien jouk-
koa e ole ennalta maératty. Pelkastdan liik-
keeseenlaskijan subjektiivisella tarkoituksella
ilman vaihdantakel poi suutta rgj oittavaa ehtoa
e tadtakannaltaolisi merkitysta.

Ehdotuksen mukaan arvopaperimarkkinalain
soveltuvuuden edellytyksena on, ettéa arvopa-
peri on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkee-
seen useiden samansisdltdisistd oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa. Voidakseen
olla sellaisen markkinaluonteisen vaihdan-
nan kohteena, jota arvopaperimarkkinalaissa
on tarkoitettu saannell&, on arvopaperin olta-
va luonteeltaan lgjiesineen kaltainen. Tala
tarkoitetaan, etta yleiseen liikkeeseen saatetut
tal saatettavat arvopaperit eivét ole erotelta-
vissa toisistaan kaupallisten ominaisuuksien-
sa puolesta ja sijoittgjale on siten samante-
kevad, mika mainituista todisteista on hanen
hallussaan. Edelleen, jotta téllaisille arvopa-
pereille vois syntya markkinat ja etenkin
markkinahinta, on niité oltava useita.
Ehdotettuun 1 momenttiin sisdltyy lisaksi
voimassa olevaan méaaritelmadn pohjautuva
esimerkkiluettelo erilaisista oikeuksista, jois-
ta annetut todisteet voivat kuulua lain piiriin.
Luettelossa mainittaisiin nykyisen arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 8:n tapaan osakkeet
tal muut osuudet yhteisdn omaan padomaan,
joukkovelkakirjalainan osuudet tai niihin rin-
nastuvat velalisen sitoumukset seké edella
mainittuihin liittyvat osinko-, korko-, tuotto-
ta merkint&-oikeudet samoin kuin rahasto-
osuudet tai niihin rinnastettavat yhteissijoi-
tusyrityksen osuudet. Taman lisdksi esimerk-
kiluetteloon ehdotetaan otettavaksi muita oi-
keuksia koskevat osto- ja myyntioikeudet (4
kohta) sekd muut sitoumukseen tai sopimuk-
seen perustuvat oikeudet (6 kohta). Silloin,
kun ndissé annetuissa todisteissa on kysymys
arvopapereista, jotka tayttavét edella kasitel-
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lyt lain yleiset soveltamisedellytykset, kuu-
luvat ne lain soveltamisalaan. Ottaen huomi-
oon siviilioikeudellisen velan kasitteen lagja
ulottuvuus erilaisiin velvoitetyyppeihin, on
esimerkiks erilaisten osto- ja myyntioikeuk-
sien saatettu jo nykyisin tulkita kuuluvan lain
soveltamisalaan. Ehdotusten voidaankin ai-
nakin osittain pikemminkin katsoa halventa
van akaisemmin vallinnutta oikeudellista
epavarmuutta kuin lagentavan arvopaperi-
markkinalain soveltamisalaa.

Ehdotetun 2 momentin mukaan eréisiin ar-
vopapereihin e sovellettaisi arvopaperimark-
kinalain sdanntksia. Kysymys on arvopape-
reista, joita hankkivan asema ja erityisesti
tiedonsaanti ensimarkkinoilla on yleisesti ot-
taen jarjestetty muussa lainsdaddanndssa, ku-
ten kuluttajansuojalaissa (38/1978) ja asun-
tokauppal aissa (843/ 1994).

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jéisivat en-
siksikin arvopaperit, jotka yksin tai yhdessa
muiden arvopaperien kanssa tuottavat oikeu-
den hallita méaréttya huoneistoa, muuta tilaa
tai kiinteistoa taikka kiinteistén osaa. Toisek-
s momentti rgjaisi lain soveltamisalan ulko-
puolelle arvopaperit, jotka tuottavat oikeuden
kayttéd tai saada muita kuluttgjansuojalain
tarkoittamia kulutushyddykkeita, jos arvopa-
perien arvo perustuu padasiassa tallai seen oi-
keuteen. Esimerkkeind voidaan mainita eri-
laiset puhelin-, sdhko-, golf- ja tennisosak-
keet tai —osuudet, joiden hallinnan paaasialli-
nen tarkoitus on saada kayttaa niiden liikkee-
seenlaskijan tarjoamia palveluja tai muita ku-
lutushyddykkeita. Jos tallaisten arvopaperien
arvon péaasiallinen maaraytyminen kuitenkin
objektiivisesti katsoen irtautuisi kulutushyo-
dykkeen kaytosta, olist muun muassa kyseis-
ten arvopaperien tarjoamiseen yleisdlle ja
niilla kaytavaan julkiseen kauppaan sovellet-
tava arvopaperimarkkinalakia. S&anntksen

mukaan esimerkiks tilanteessa, jossa puhe-
linyhtié ilmoittaa aikeestaan hakeutua kau-
pankdynnin  kohteeksi  arvopaperiporssin
porssilistalla tai muussa arvopaperimarkkina-
lain tarkoittamassa julkisessa kaupankayn-
niss, kyseiseen listautumiseen ja sen kanssa
mahdollisesti samanaikaisesti toteutettavaan
arvopaperien tarjoamiseen olisi yleensd so-
vellettava arvopaperimarkkinalain vaatimuk-
sa

Ehdotetulla 3 momentilla selvennettéisiin ar-
vopaperimarkkinalain ja kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain suhdetta seka sdilytettéisiin nykyisin
voimassa olevat arvopaperimarkkinalaista
johtuvat myds johdannais-kauppaa koskevat
menettelytapa- ja muut sdannokset. Kaupan-
ka&ynnista vakioiduillaoptioillajatermiinell&
annetussa laissa tarkoitettuun vakioituun op-
tioon ja termiiniin, lain 10 luvun 1 a §:ss&
tarkoitettuun niihin rinnastettavaan johdan-
nai ssopimukseen ja muuhun lain 10 luvun 1
b 8:ssa tarkoitettuun johdannaissopimukseen
sovellettaisiin momentin mukaan edelleenkin
vain niitd arvopaperimarkkinalain sadnnok-
sig, jotka on méaritelty lain 10 luvussa. Lain
10 luvun 1 b 8:ssa tarkoitettujen johdannais-
sopimusten osalta on huomattava, etté niiden
kohdalla olisi arvioitava 1 momentissa sé&
dettyja yleisia edellytyksia. Jos kyseiset ylei-
set edellytykset tayttyisivét, olis ne katsotta-
va arvopapereiksi, jolloin arvopaperimarkki-
nalaki tulisi niihin yleisesti sovellettavaksi.
Viimeks sanottu vois tulla kyseeseen |ahin-
na kun kysymys on sellaisista johdannaisso-
pimuksista, joita e ole vakioitu suomalaises-
sa tai ulkomaisessa optioyhteisissd mutta
jotka kuitenkin ovat vakioehtoisia. Jos téllai-
siin johdannaissopimuksiin perustuvista oi-
keuksista on annettu arvopapereiksi katsotta-
via, edella tarkoitetussa mielessa vaihdanta-



kelpoisia todistuksia, kuuluisivat ne arvopa-
perimarkkinalain yleisen soveltamisalan pii-
riin. Esimerkiksi sopimuspuolten kesken réa-
taloidyt yksilollisia sopimusehtoja sisdltavat
johdannaissopimukset  tai  johdannaissopi-
mukset, jotka eivét ole vapaasti Siirrettévissa,
eivét sen sijaan kuuluisi arvopaperimarkkina-
lain yleiseen soveltamisalaan, mutta niiden
tarjoamiseen ja niihin liittyvd8n muuhun
toimintaan sovellettaisiin edelleen lain 10 lu-
vun 1 b 8n perustedlla tiettyja arvopaperi-
markkinalaista johtuvia velvollisuuksia.
Voimassa olevan lain mukaan arvopaperi-
markkinalakia ei sovelleta yksityisten osake-
yhtididen arvopapereihin tai sellaisten keski-
ndisten vakuutusyhtididen arvopapereihin,
jotka eivét ole julkisia keskindisia vakuutus-
yhtigita. Nama liikkeeseenlaskijan yhteiso-
muotoon perustuvat soveltamisal apoikkeuk-
set poistuisivat. Kyseisten liikkeeseenlaski-
joiden arvopaperit saattaisivat kuitenkin jat-
kossakin jadda arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalan ulkopuolelle samoin edella mai-
nituin edellytyksin kuin muiden liikkeeseen-
laskijoiden arvopaperit.
Arvopaperimarkkinalain soveltamisesta
osuuskuntien arvopapereihin voidaan todeta
seuraavaa. Voimassa olevan osuuskuntalain
(247/1954) mukaan jasenyyden saaminen
edellyttéa vahintdan yhden osuuden ottamista
ja sité vastaavan osuusmaksun maksamista
osuuskunnalle (velvoiteosuudet). Kaytannos-
s4 velvoiteosuuksien ottaminen on jasenetu-
jen saamisen edellytys. Esimerkiksi osuus-
kaupan jasenen maksamaa osuusmaksua voi-
daan téssa yhteydessa verrata muun vahit-
téiskaupan etukortista perimdan maksuun.
Tuottgja-, hankinta- ja tydosuuskunnassa
velvoiteosuuksien suorittaminen on edellytys
sille, ettd jasen voi kayttda osuuskunnan tar-
joamia palveluita, jotka ovat tarpeen jasenen
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ammatin tai elinkeinon harjoittamista varten.
Voimassa olevan osuuskuntalain mukaan j&
senyyttad e voi luovuttaa ja jésen voi luovut-
taa toiselle ainoastaan oikeuden osuusmak-
sun nimellisarvon palauttamiseen maéragjan
kuluttua.

Voimassa olevan osuuskuntalain mukaan
osuuskunta voi antaa myos sijoituksen-
luonteisia lisdosuuksia ja sijoitusosuuksia.
Lisdosuuden voi luovuttaa vain toiselle jase-
nelle. Osuuskunnan séénndissa voidaan peri-
aatteessa méarétd, ettéd esimerkiks osuuden
tal lisdosuuden siirronsagjalla on oikeus
pastd jaseneksi, mutta kdytdnndssa télaisia
maadrayksia e tunneta, joten jaseneks otta-
minen perustuu osuuskunnan elinten harkin-
taan. Sijoitusosuuksia voidaan antaa myos
muille kuin jasenille ja ne ovat 18htokohtai-
sesti vapaasti vaihdettavia. Sijoitusosuudesta
voidaan antaa osakekirjaa vastaava todiste.
Sijoitusosuudet ovat kayttssi vain viidessa
osuuskunnassa, joista neljassa sijoitusosuuk-
sia on annettu vain sulautumisvastikkeena.
Oikeusministeriossa  vamistellaan  osuus-
kuntalain kokonaisuudistusta, jossa osuus-
kunnan rahoitusvélineitd koskevaa sdantelya
on tarkoitus muuttaa siten, ettd osuuskunta
voisi kayttda pddosin vastaavia rahoituskei-
noja kuin osakeyhti, joista pitdisi madrata
osuuskunnan sdanndissa. Osuuskunnan saan-
ndissa voitaisiin maarétd, ettd myds muut
kuin jésenet voivat hankkia lisdosuuksia ja
sijoitusosuuksia, etta osuuksista, lisdosuuk-
sista ja sijoitusosuuksista voidaan antaa osa-
kekirjoja vastaavia todisteita ja etta osuus-
kunta voisi antaa lisdosuuksiin ja sijoitus-
osuuksiin oikeuttavia optio-oikeuksiaja vaih-
tovelkakirjoja. Pyk&ldan ehdotetuista arvopa-
perin tunnusmerkeista seuraa, etté arvopape-
rimarkkinalakia e sovellettaisi mittavaan-
kaan osuuspddoman ja lisdosuuspadoman
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hankkimiseen jasenilta nykyisen osuuskunta
k&ytannon mukai sesti, koska téllaiset osuudet
ja lisdosuudet eivét tayta arvopaperin vaih-
dettavuutta koskevaa vaatimusta. Jos osuus-
kuntalain kokonaisuudistus toteutuu edella
esitetyssd muodossa, arvopaperimarkkinalaki
voi tulla sovellettavaksi sellaisiin osuuskun-
nan osuuksiin ja lisdosuuksiin, joiden osdlta
osuuskunnan sdanndissa maardtdan, etta
osuudesta tai lisdosuudesta voidaan antaa ar-
vopaperi. Ehdotettua arvopaperin kasitetta
sovellettaisiin vastaavilla  edellytyksilla
osuuskunnan antamaan sijoitusosuuteen, op-
tio-oikeuteen ja vaihtovelkakirjaan.

2 a 8. Pykala ehdotetaan muutettavaksi siten,
etta lain osakeyhtitta, osaketta, osakkeeseen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavaa arvopa-
peria ja osakkeenomistajaa koskevia séan-
noksid sovellettaisiin soveltuvin osin myo6s
osuuskuntaan, sen vastaaviin arvopapereihin
ja arvopaperin omistgjiin sekd keskindisiin
vakuutusyhtiéihin, niiden takuuosuuksiin ja
takuuosuuksien omistgjiin. Osuuskunnan tal-
laisia arvopapereita voivat olla sijoitusosuus-
kirjat ja sijoitusosuuksiin oikeuttavat optio-
oikeudet ja vaihtovelkakirjat sek& valmistel-
tavana ol evassa osuuskunta ain uudistuksessa
tarkoitetut osuus- ja lisdosuuskirjat ja lisa
osuuksiin oikeuttavat optio-oikeudet ja vaih-
tovelkakirjat.

Osuuskuntalaista kuitenkin johtuu, etteivét
lain 2 luvun 9 &n ja 6 luvun 6—9 8:n sdan-
nokset omistusosuuksien ilmoittamisesta ja
osakkaan lunastusvelvollisuudesta voi juuri-
kaan tulla sovellettaviks osuuskuntiin, nii-
den arvopapereihin tai osuudenomistgjiin.
Ehdotus on seurausta arvopaperin kasitteen
muuttamisesta, jolla voimassa olevassa laissa
olevista yksityisia osakeyhtidita ja keskinéi-
sia vakuutusyhti6ita, jotka eivat ole julkisia
keskindisia vakuutusyhtioita, koskevista liik-

keeseenlaskijan yhteisbmuodon perusteella
madraytyvista  soveltamisalapoikkeuksista
luovutaan.

Myds sdastopankkien kantarahastosta voi-
daan laskea liikkeeseen vaihdantakelpoisia
kantarahasto-osuuksia, minkd vuoksi ne eh-
dotetaan sisdllytettdvéks muutettavaksi eh-
dotettuun 2 a 8:&én. Vastaavasti vaihdanta-
kelpoisuuden edellytykset voivat tayttya
myo6s saastopankkien liikkeeseen laskemien
vaihtovelkakirjojen ja optiolainojen osalta
Pykdlassa mainittujen keskindisten vakuu-
tusyhtididen takuuosuuksien kanssa vastaa-
via takuuosuuksia voivat laskea liikkeeseen
my6s vakuutusyhdistykset ja—kassat. Vakuu-
tuskassat eivdt saa vakuutuskassalain
(1164/1992) 1 &n mukaan kuitenkaan har-
joittaa liikeméistd vakuutustoimintaa, vaan
niiden toimintaan kuuluu ainoastaan sosiaali-
nen vakuutustoiminta. Lisdks ne toimivat
lain 4 &n nojalla ainoastaan rajoitetussa toi-
mintapiirissa. Néin ollen arvopaperimarkki-
nalakia el ehdoteta sovellettavaksi vakuutus-
kassoihin, niiden liikkeeseen laskemiin ta
kuuosuuksiin tai niiden omistgjiin toisin kuin
vakuutusyhdistyksiin, niiden liikkeeseen las-
kemiin takuuosuuksiin seka niiden omista-
jiin.

2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus

3 8. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi. Pyka-
l&n 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi S-
ten, etta esitteen julkistamisvelvollisuus kos-
kis nykyisesté poiketen myos sité tilannetta,
ettd arvopaperia ylipdansa haetaan julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi. Voimassa olevan
lain mukaan silloin, kun arvopaperia haetaan
muun julkisen kaupankdynnin kuin porssilis-
talla tapahtuvan kaupankdynnin kohteeksi



mutta samanaikaisesti ei tarjota yleisolle ar-
vopapereita, e esitetta tarvitse laatia.

Pykaan muutettavaksi ehdotetun 2 momen-
tin mukaan haettaessa arvopaperia julkisen
kaupank&ynnin €li porssilistakaupankaynnin
tai lain 3 luvun 12 8:ssd tarkoitetun muun
julkisen kaupankdynnin kohteeksi olisi ni-
menomaisesti  julkistettava tarjousesitetta
seikkaperdisempi listalleottoesite. Ehdotus
parantaa sijoittajien mahdollisuuksia saada
tietoa listautuvista yrityksista. Liséks listal-
leottoesitteen julkistamisesta tehtévét poik-
keukset, jotka perustuvat neuvoston direktii-
viin arvopaperien viralliselle porssilistalle ot-
tamisen yhteydessa julkistettavan listalleot-
toesitteen laatimista, tarkastusta ja levittamis-
td koskevien vaatimusten yhteensovittami-
sesta 80/390/ETY muutoksineen (jaljempéana
listalleottoesitedirektiivi) ja jotka on lueteltu
valtiovarainministeridlle laissa annetun val-
tuutuksen nojalla antamassa listalleottoesit-
teitd koskevassa pagtoksessd, soveltuvat tar-
jousesitetta tarjousesitedirektiivista ja laissa
olevan valtuutuksen perusteella annetusta
valtiovarainministerion pagtoksesta ilmikay-
via poikkeuksia paremmin tilanteeseen, jossa
arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteek-
si lain tarkoittamassa julkisessa kaupankayn-
nissa. Listalleottoesitedirektiivin ja edella
mainitun valtiovarainministerion listalleot-
toesitteitd koskevan péadtoksen sisaltamat
poikkeukset antavat rahoitustarkastukselle
mahdollisuuden myontda poikkeuksia listal-
leottoesitteen julkistamisvelvollisuudesta &
hinna silloin, kun arvopaperien liikkeeseen-
laskijaa ja liikkeeseen laskettavaa arvopape-
ria koskevat tiedot on jo annettu laissa ja paa
toksessa sdadetyin tavoin arvopaperimarkki-
noille osalistuvien tietoon. Samalla muutos
kuitenkin merkitsee sitg, ettel julkisen kau-
pankaynnin kohteeks otettaviin arvopaperei-
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hin voida endd soveltaa muun muassa koko-
naisuutena alle 250 000 markan suuruisia tar-
jouksia koskevaa poikkeusta. Momentin 1 ja
2 kohtiin ehdotetaan myts muutoksia silta
osin kuin lain 3 luvun 12 8:ssi tarkoitetun
muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi on
otettu tai otetaan arvopaperi ilman sen liik-
keeseenlaskijan myétavaikutusta.  Taloin
esitteen julkistamisvelvollinen on se, joka
hakee arvopaperia julkisen kaupankaynnin
kohteeksi. Arvopaperiporssin porssilistalle el
arvopaperia voida ottaa ilman liikkeeseenl as-
kijan hakemusta muutoin kuin 3 luvun 10 8:n
4 momentissa tarkoitetussa tapauksessa, jos-
sa liikkeeseenlaskija on antanut arvopaperi-
porssille suostumuksensa ottaa porssilistala
jo olevien osakkeiden kanssa samanlgjiset
osakkeet porssilistalle ilman eri hakemusta.
Ehdotus liittyy my6s lain 3 luvun 16 8:&8n
ehdotettuun muuhun ammattimaisesti jarjes-
tettyyn ja yleisdn kaytettévissi olevaan kau-
pankdyntimenettelyyn siten, etta télaisen
kaupankayntimenettelyn mahdollisesti yleis-
tyessd el yhtididen enda valttamatta tarvitse
julkiseen kaupankayntiin siirryttéessa tarjota
arvopapereita  dijoittgjille  lagjentaakseen
omistaj apohjaansa.

Pykdan 4 momenttia ehdotetaan poistetta-
vaks siina nykyisin olevat tarjousesitteen
julkistamista koskevat poikkeukset. Jatkossa
kaikista tarjousesitteen julkistamisesta tehté-
vistd poikkeuksista sd&dettdisiin valtiova-
rainministerion asetuksella. Valtiovarainmi-
nisterion asetuksella voitaisiin séétéa Euroo-
pan vyhteison direktiiveihin  perustuvista
poikkeuksista seka poikkeuksista silloin, kun
arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen,
padasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan rahoittamiseksi.

Voimassa olevassa laissa tarjousesitteen jul-
kistamista koskevat poikkeukset ovat hajal-
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laan. Ehdotuksen tarkoituksena on keskittéa
tarjousesitteen julkistamista koskevat poik-
keukset yhteen sdadokseen mahdollisimman
tarkoituksenmukaisella tavalla  Tarjouse-
sitedirektiiviin -~ perustuvien  poikkeusten
huomattavan méaran vuoks tdma ei kuiten-
kaan ole tarkoituksenmukaista laissa. Tule-
vaan uuteen valtiovarainministerion asetuk-
seen tarjousesitteesta on tarkoitus sisallyttaa
tarjousesitedirektiivin mukaiset poikkeukset
mukaan [ukien voimassa olevan lain 4 mo-
menttiin sisdltyvéat poikkeukset.

Momentissa ehdotettu valtiovarainministeri-
Olle annettava mahdollisuus s&étéd myos
poikkeuksesta liittyen yleisesti hyddylliseen
ja péasiassa muuhun Kuin voittoa tavoittel e-
vaan toimintaan liittyy ehdotettuun lain 1 lu-
vun 2 8:n uuteen arvopaperikasitteeseen. Ar-
vopaperikasitteen muutos tuo lain sovelta-
misalan piiriin myds muun muassa yksityiset
osakeyhtitt. Poikkeuksen piiriin  kuuluvaa
toimintaa olisivat esimerkiksi sellaiset pai-
kalliset hankkeet, joilla pyritéén parantamaan
paikkakunnan infrastruktuuria ja joissa sijoit-
tgjille tehdddn jo etukateen tiettévaks, ettel
litkkeeseenlaskijan toiminnasta ole tiedossa
suuria omistuksen arvonnousuja tai jatkuvaa
tulovirtaa. Tyypillismmillaén télaisia hank-
keita voisivat olla muun muassa erilaisten
paikalisten urheilu- ja muuhun vapaa-gjan
toimintaan liittyvien hankkeiden rahoitusti-
lanteet. Tédlaisissa tilanteissa dijoittajien
osallistuminen hankkeen rahoittamiseen e
tyypillisesti johdu tuotto-odotuksista vaan
rahoitettavan hankkeen kannatuksesta. Ehdo-
tettu poikkeus otettaisiin uudessa valtiova-
rainministerion asetuksessa niihin poikkeuk-
sin, jotka edellyttéisivét rahoitustarkastuk-
selle tehtévad hakemusta. Voimassa olevassa
valtiovarainministerion paattksessa tarjous-
esitteesta rahoitustarkastuksen yksittéistapa-

uksellisesta harkinnasta tehtavét poikkeukset
ovat padtoksen 7 8:ssé. Nyt ehdotetun poik-
keuksen sisdllyttaminen rahoitustarkastuksen
harkinnanvaraisiin poikkeuksiin mahdollistaa
sen  selvittdmisen, tayttddké hakemuksen
kohteena oleva arvopaperien tarjoamistilanne
laissa poikkeukselle asetetut vaatimukset. Li-
séks rahoitustarkastuksen hakemuksesta te-
kemaan paatdkseen voidaan hakea muutosta
siten kuin siité on erikseen sdadetty.

Pykddn 5 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etté termi asianomaisen ministe-
rion paéatoksella korvataan edus-kunnan edel-
lyttdmin tavoin termill&a valtiovarainministe-
rion asetuksella. Liséks momenttiin ehdote-
taan esitteen sisdltod koskevaa poikkeusta
Pykaén muutettavaksi ehdotettujen 1 ja 2
momentin mukaan julkisen kaupank&ynnin
ei porssilistakaupankdynnin tai lain 3 luvun
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeks haettavasta arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta on julkistettava
listalleottoesite. Muun julkisen kaupankayn-
nin kuin porssilistakaupank&ynnin kohteeksi
voidaan 3 luvun 12 8n mukaan ottaa arvo-
paperi myos ilman sen liikkeeseenlaskijan
hakemusta. Téllaisissa tilanteissa hakijan tie-
dot liikkeeseenlaskijasta eivét valttamatta
vastaa tilannetta, jossa liikkeeseenlaskija itse
toimisi hakijana. Listalleottoesitettd koskeva
sisdltépoikkeus vastaisi nykyisin tarjousesi-
tettd koskevaa poikkeusta.

Pykdédn 6 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etta siind huomioidaan ehdotetut
muutokset pykalan 1 ja 2 momenttiin. Esit-
teessd oleva virhe olis dis oikaistava tai
puute t8ydennettdva momentissa tarkoitetuis-
sa tapauksissa myos silloin, kun arvopaperia
oltaisiin ottamassa kaupankaynnin kohteeksi
lain 3 luvun 12 §:ssd tarkoitettuun muuhun
julkiseen kaupankayntiin ilman, ettéd samalla



tarjottaisiin arvopapereita yleisolle. Voimas-
sa olevassa laissa tama velvollisuus koskee
vain tilanteita, joissa arvopaperia ollaan ot-
tamassa porssilistalle.

Pyka&an ehdotetaan uutta 7 momenttia, joka
koskis sijoitusrahastoja ja avoimia yhteissi-
joitusyrityksia haettaessa niita julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi. Sijoitusrahastolaki,
joka perustuu suurimmalta osin neuvoston
direktiiviin 85/611/ETY arvopapereihin koh-
distuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoitta-
via yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaa-
réysten yhteensovittamisesta (jaljempéana si-
joitusrahastodirektiivi), sisdtéaa kattavat
sddnndkset sijoitusrahastoista  annettavista
tiedoista ja sijoitusrahastotoiminnasta. Lisdk-
si Euroopan yhteison listalleotto- ja tarjous-
esitteitd seka saanndllista ja jatkuvaa tiedon-
antovelvollisuutta  koskevien  direktiivien
mukaan, jotka on Suomessa saatettu voimaan
yhdessa arvopaperimarkkinalain ja sen nojal-
la annettujen valtiovarainministerion paatos-
ten sdannoksillg, avointen sijoitusrahastojen
ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin ja osak-
keisiin voidaan soveltaa niitd koskevia eri-
tyissddnnoksia muihin arvopapereihin sovel-
lettavien sddnnbsten sijasta. [Iman lainsééa:
danndn selventdmista on tulkinnanvaraista,
tulisivatko direktiiveistd aiheutuvat velvolli-
suudet mainituissa tapauksi ssa sovellettaviksi
samanaikaisesti.

Sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien ja osakkeiden arvonkehitys riippuu
taysin niihin tehdyista arvopaperisijoituksis-
ta, eikd niiden liikkeeseenlaskusta huolehti-
van rahastoyhtion taloudellisella menestyk-
selld ole suoranaista vaikutusta itse hallinnoi-
tujen rahastojen tai yhteissijoitusyritysten
menestykseen. Lisdéksi rahastojen ja yhteissi-
joitusyritysten varat on jo lain perusteella
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erotettu niita hallinnoivien yhtididen varois-
ta. Ehdotuksen mukaisesti on perustellumpaa
soveltaa avoimia sijoitusrahastoja ja yhteissi-
joitus-yrityksia koskevaan tiedonantovelvol-
lisuuteen yksinomaan niita koskevaa erityis-
séantelya eli sijoitusrahastolakia ja sen nojal-
la annettuja valtiovarainministerion asetuk-

sia
Sijoitusrahastolaki koskee sijoitusrahastodi-
rektiivin mukaisten sijoitusrahastojen ja yh-
teissijoitusyritysten lisaksi my®s muita sijoi-
tusrahastoja ja yhteissijoitusyrityksia. Suo-
malaisten sijoitusrahastojen osdlta tdlaisia
muita sijoitusrahastoja kutsutaan lain nojala
erikoissijoitusrahastoiksi. Sijoitusrahastolain
mukaiset suomalaiset sijoitusrahastot, sijoi-
tusrahastodirektiivin mukaiset sijoitusrahas-
tot ja erikoissijoitusrahastot, ovat voimassa
olevan lain mukaan aina avoimia kasitteen
lagjassa merkityksestd, mutta ulkomaiset yh-
teissijoitusyritykset saattavat olla myds sul-
jettuja.  Suljettuihin  yhteissijoitusyrityksiin
sovellettaisiin lain muutosten jalkeenkin mui-
ta arvopapereita koskevia arvopaperimarkki-
nalain sdannoksia

Koska gjoitusrahastoihin ja avoimiin yh-
teissijoitusyrityksiin ei sovellettaisi pykalasta
ilmikayvia esitevelvollisuuksia ja koska sijoi-
tusrahastodirektiivisss, ja siten myos sijoitus-
rahastolaissa, markkinoinnilla tarkoitetaan
osuuksien tai osuuksien pitamista kaupan,
niiden osuuksia tai osakkeita koskeviin esit-
teisiin, rahastoesitteeseen ja erikoissijoitusra-
hastojen osalta myods yksinkertaistettuun ra-
hastoesitteeseen, sovellettaisiin sijoitusrahas-
tolain 13 luvun sddnnoksia suomalaisten si-
joitusrahastojen rahasto-osuuksien markki-
noinnista ja 20 luvun sdannoksia ulkomaisten
yhteissijoitusyritysten osuuksien markki-
noinnista Suomessa. Sijoitusrahastolain 92
&n mukaan rahastoyhtién on julkistettava



jokaisesta hallinnoimastaan sijoitusrahastosta
rahastoesite. Erikoissijoitusrahastoistaon lain
93 &n mukaan julkistettava my6s yksinker-
taistettu rahastoesite. Lain 128 8:n mukaan
Euroopan talousal uedlla toimiluvan saanut si-
joitusrahastodirektiivin mukainen yhteissijoi-
tusyritys voi tietyin edellytyksin markkinoida
osuuksiaan Suomessa direktiivista ilmikay-
van yhden toimiluvan periaatteen nojalla
Muiden yhteissijoitusyritysten on lain 129
8n mukaan haettava osuuksiensa markki-
noinnille valtiovarainministerion lupa (ja-
jempand markkinointilupa). Markkinointilu-
pa voidaan myodntad, jos osuudenomistajien
voidaan katsoa saavan sijoitusrahastolaissa
tarkoitettua suojaa riittavasti vastaavan suo-
jan. Lain 131 8n mukaan ulkomaisten yh-
teissijoitusrahastojen on julkistettava rahas-
toesitteensa ja tietyt muut tiedot Suomessa
suomen tai ruotsin kielella. Sijoitusrahastojen
ottaminen kaupankaynnin kohteeksi katso-
taan sijoitusrahaston markkinoinniksi Euroo-
pan unionin jasenvaltioista ainakin Saksassa,
Iso-Britanniassa, Italiassa ja Ranskassa.
Pykdéan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks ainoastaan lainsdadantdteknisista syista
sen sisdltéa muuttamatta.

Muutokset pykdan 1, 2, 4 ja 5 momenttiin
aiheuttavat tarpeen muuttaa valtiovarainmi-
nisterion voimassa olevan lain nojalla anta
mia listalleotto- ja tarjousesitteitd koskevia
paatoksia etenkin jatkuvia liikkeeseenlaskuja
toteuttavien liikkeeseenlaskijoiden osalta.

4 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan arvo-
paperikdsitteen muuttamisesta  aiheutuvia
teknisia muutoksia. Lain soveltamisalan pii-
riin tuleviin uusiin rahoitusvalineisiin sovel-
lettaisiin  pykdlassd tarkoitettua pidempéaa
kymmenen pankkipdaivan tarkistusaikaa. Néin
siksi, ettd uudet rahoitusvalineet voivat poi-
keta merkittdvasti markkinoilla nykyisin

kaupank&ynnin kohteena olevista valineista.
Ehdotetusta 3 8:n uudesta 7 momentista joh-
tuisi, ettei esitteiden tarkistuttamisvelvolli-
suus koskis sijoitusrahastoista ja avoimista
yhteissijoitusyrityksista julkistettavia esitteita
eli sjoitusrahastolain tarkoittamia rahasto-
esitteita ja yksinkertaistettuja rahastoesitteita.
Néita esitteita koskevat sdannokset ovat ede -
|& esitetyin tavoin sijoitusrahastolain 13 ja 20
luvuissa. Sitd vastoin tarkistuttamisvelvolli-
suus koskisi julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks otettavia suljettuja yhteissijoitusyrityk-
sia

4 a 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi uuteen arvopaperikasitteeseen liit-
tyen siten, etta rahoitustarkastuksen ei tarvit-
sisi suoraan lain nojala hyvéksya ulkomai-
sia, uusia rahoitusvalineita koskevia listalle-
ottoesitteitd. Euroopan yhteisdn sddnnokset
listalleottoesitteiden vastavuoroisesta tun-
nustamisesta koskevat vain voimassa olevan
ja uuden arvopaperikasitteen 1—3 kohdassa
tarkoitettuja arvopapereita. Momenttiin otet-
tavaks ehdotetun lisdyksen mukaan rahoitus-
tarkastus voisi kuitenkin hyvaksyd myos ul-
komaisia muita rahoitusvédlineitd koskevan
esitteen, jos se on toimivaltaisen viranomai-
sen hyvaksyma ja tayttéa listall eottoesitteille
asetetut vaatimukset. Ehdotuksen perusteella
télaisten esitteiden tunnustamismenettelysta
séddettdisiin muiden tilanteiden tavoin val-
tiovarainministerion asetuksella ja pykaéan
sddnndksia esitteiden taydentamisesta ja esit-
teissa kaytettavasta kielestd sovellettaisiin
rahoitusvalineita koskeviin esitteisiin sovel-
lettaisiin pykdldn 4 momentin sdannoksia
valtiovarainministeriolle annetusta valtuudes-
ta séétéd valtiovarainministerion asetuksella
rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnustaa
listalleottoesitteeksi viranomaisen Euroopan



talousalueen ulkopuolisessa valtiossa hyvak-
syméaesite.

5 8 Pykdén 1 momenttiin ehdotetaan lain
arvopaperikasitteen muuttamisesta johtuvaa
teknista muutosta. Uusien rahoitusvalineiden
lilkkeeseenlaskijoihin  sovellettaisiin - myo6s
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoita
koskevia osavuosikatsauksen julkistamista
koskevia sdannoksia. Arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalaan tulevien uusien rahoi-
tusvdlineiden osittain tuntemattomasta jou-
kosta johtuu, ettd niitd on ennalta arvioitava
niiden todennakdisen luonteen mukaisesti.
Tiedossa olevissa tapauksissa ulkomailla
kaupank&ynnin kohteena olevat rahoitusvali-
neet ilmaisevat yleensa niiden liikkeeseen-
laskijan haltijalle antamaan sitoumukseen
suorittaa sen ehtojen mukaisesti tietty varalli-
suusarvoinen suoritus. Liikkeeseenlaskijan
vdlineen haltijalle oleva suoritusvelvollisuus
on riippumaton sen syntysuhteesta. Toisin
sanoen liikkeeseenlaskijan suoritusvelvolli-
Suus perustuu itse rahoitusvélineen ehtoihin.
Liséks rahoitusvalineiden osoittaman suori-
tusvelvollisuuden mééra on ennalta maarétty
tal se on Siitd selvasti paételtavissa ja suori-
tusvelvollisuus on ehtojen mukaisessa tilan-
teessa liikkeeseenlaskijan kannalta ehdoton
ja usein sidottu tiettyyn sopimusehtojen mu-
kaiseen madrdaikaan. Nama ominaisuudet
ovat tyypillisa velkakirjoille, minka vuoksi
uusiin rahoitusvélineisiin ehdotetaan sovel-
lettavaks paasaantdisesti arvopaperimarkki-
nalain myos joukkovelkakirjoja koskevia
saannoksia. Samoin, koska néissa rahoitusva-
lineissd niiden haltijan eli sijoittajan kantama
riski kohdistuu oletettavasti ensisijassa lahin-
nd liikkeeseenlaskijan taloudelliseen vas-
tuunkantokykyyn, rinnastuu sijoittajan riski
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaan liitty-
vaan riskiin. Ehdotettu muutos aiheuttaa tar-
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peen muuttaa valtiovarainministerion paatos-
ta arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdanndlli-
sesté tiedonantovel volli suudesta (390/1999).

10 b 8. Lain 2 lukuun ehdotetaan liséttavaksi
uus 10 b §, joka koskis julkisen kaupan-
k&ynnin eli porssilistakaupankdynnin ja lain
3 luvun 12 8:ss tarkoitetun muun julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevia sijoitusrahas-
toja ja avoimia yhteissijoitusyrityksia. Edella
3 8&n kohdala selostettujen periaatteiden
mukaisesti ndihin liikkeeseenlaskijoihin so-
vellettaisiin sijoitusrahastolain 13 ja 20 luvun
sddnnoksia. Poikkeus ei ndin ollen koskis
suljettuja yhteissijoitusyrityksig, joihin sovel-
lettaisiin arvopaperimarkkinalain séénnoksia.
11 8 Pykdlan 1, 4, 5 ja 6 momentin termit
asianomainen ministerié ehdotetaan muutet-
tavaks vakuutusvalvontavirastoksi. Pykélas-
s sosiadi- ja terveysministeridlle aikai-
semmin kuuluneet tehtavét on siirretty aikai-
semmin 1.4.1999 toimintansa aloittaneelle
vakuutusvalvontavirastolle. Lisaksi pykaan
1 momentissa tarkoitettu poikkeusperusteista
sadtdva ministerio on valtiovarainministerio,
minka vuoksi termi asianomainen ministerio
korvataan tdlta osin eduskunnan edellytta
malla tavalla valtiovarainministeriolla. Myos
termi padtoksella on samalla muutettu ter-
miksi asetuksella.

3 luku. Julkinen kaupank&ynti ja muu
ammattimaisesti jarjestetty kaupankaynti-
menettely arvopapereilla

Luvun otsikko ehdotetaan muutettavaks vas-
taamaan luvun muutettavaks ehdotettua si-
sAltoa

2 8. Pykdéan 2 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks vastaamaan luottolaitostoiminnasta
annetun lain 10 §&3 muutoin kuin muu-
toksenhakua koskevilta osin. Muutoksenha-
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usta ehdotetaan sd&dettavaks 10 luvun 3
8:ssd. Ehdotuksen mukaan valtiovarainminis-
teridn on tehtéva arvopaperipdrssin toimilu-
paa koskeva pagtos kuuden kuukauden kulu-
essa siitd, kun se on ottanut vastaan toimilu-
paa koskevan hakemuksen. Jos hakemus on
puutteellinen, lasketaan kuuden kuukauden
maardaika kuitenkin siitd, kun hakija on an-
tanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset valtiovarainministeri-
olle. Toimilupaa koskeva hakemus on kui-
tenkin aina ratkaistava 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottamisesta. Muutos
parantaa arvopaperipérssin toimilupaa hake-
van asemaa.

2 a 8 Pykdla ehdotetaan muutettavaksi.
Voimassa olevassa 1 momentissa edellyte-
tédn arvopaperipdrssida kayttdmaan toimi-
nimessaan sanaa tai yhdysosaa arvopaperi-
pérssi. S&annds voi vaikeuttaa tarpeettomasti
arvopaperipdrssien toiminimien kehittamista.
Muutoksen myo6ta pykaan 2 momentista tu-
lee muuttamattomana pyk&ldn ainoa mo-
mentti.

3 8. Pyk&lan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks siten, ettd arvopaperiporss Vvois
muun toimintansa ohessa jarjestda myos eh-
dotetussa uudessa 16 §:ssé tarkoitettua muuta
ammattimaisesti yleisdn kaytettavaks jarjes-
tettdvad kaupankayntimenettel ya.

4 8. Pykda ehdotetaan muutettavaksi koko-
naisuudessaan. Pyk&ldn 1 momentin 1, 2 ja 4
kohta ja 6 kohta ehdotetaan muutettavaksi
ainoastaan lainsdadantoteknisista syysta il-
man, etta niiden sisdltdd muutettaisiin, Pykéa-
[an 1 momentin 3 kohdassa ehdotetaan otet-
tavaks huomioon sijoittajien ja arvopaperin-
vdittgien lisdksi my6s muut arvopaperipors-
sissatoimivat.

Pykdén 1 momentin 5 kohtaa ehdotetaan
selvennettavaksi siten, etta siita ilmenisi ny-

Kyista selvemmin tarve arvioida porssilistalle
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den kyky téyttéd arvopaperimarkkinalain
velvoitteet. Kohdassa saadettéisiin, etta arvo-
paperipbrssin saantbihin olisi otettava lakia
tarkentavat maéréykset listale otettavan tai
siella jo olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskevista hallinnon jarjestelmiin liitty-
vista edellytyksistad. Ehdotuksen tarkoitukse-
na on, etta porssi ja emissionjarjestgjat kiin-
nittéisivat ennakolta riittdvaa huomiota liik-
keeseenlaskijoiden hallinnon seuranta- ja ra-
portointijarjestelmien luotettavuuteen. Vain
luotettava hallinto, etenkin taloushallinto,
mahdollistaa laissa ja arvopaperiporssin
sdanndissa tarkoitetun tiedonantovel vollisuu-
den tayttamisen. Viime aikoinaon tullut esiin
tilanteita, joissa lain tarkoittaman tiedonan-
tovelvollisuuden tayttamatta jéttamisen syyk-
S on esitetty yhtioén taloushallinnon jarjes-
telmien kykenemattomyytta toimia listayhti-
oltd vaaditulla korkeala tasolla. Julkisen
kaupankaynnin kohteeksi otettavan yhtion ta-
loushallinnon jérjestelmien on kyettava toi-
mimaan listayhtiolté vaadittavalla tasolla, ei-
vatka ne saa olla listaushetkella alimitoitettu-
ja yhtién liiketoiminnan kasvuun ja muutos-
vauhtiin ndhden. Téllaisten tilanteiden vas-
taiseksi torjumiseksi ehdotetaan, ettd vaati-
mus liikkeeseenlaskijoiden hallinnon jérjes-
telmien riittavyydesta kirjataan nimenomai-
sesti lakiin ja télla tavalla korostetaan kysei-
sen listauksen perusol etuksen merkitysta.

Hallinnon jarjestelmien tila voidaan todeta
esimerkiks yhtion erillisella selvityksellg,
jostavoivat esimerkiksi yhtion tilintarkastajat
antaa lausunnon. Samoin lausunnon asiasta
voi antaa listauksen pagjdrjestjana toimiva
emissionjarjestgja.~ Arvopaperiporss  voi
myds tarvittaessa esimerkiksi séanttjensa no-
jallavaatia kolmannella osapuol ella teetettyja



erityisia lisdselvityksia asiasta. Mahdollisten
vastuukysymysten osalta ratkaisevaa on, on-
ko listautumisen yhteydessa pyritty toimi-
maan riittévan huolellisesti.

Kohtaan ehdotettu vaatimus arvopaperipors-
sin sddnndissa huomioon otettavista liikkee-
seenlaskijoiden hallinnon luotettavuudesta on
nahtava muun muassa osakeyhtidlain 8 luvun
6 8&n hallinnon ja toiminnan jarjestdmista
koskevia sadnnoksia tdydentéavand sidnnok-
send.  Osakeyhtidlain  sdannokset  liittyvét
toiminnan jarjestdmista osakeyhtidlain ja
osakeyhtidlain perusteella noudatettavien la-
kien, kuten kirjanpitolain, yhtiojarjestyksen
ja yhtibn sisdisten paitosten edellyttamala
tavala. Kohtaan ehdotettu vaatimus liittyy
nimenomaisesti kykyyn tayttaa julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan yhtion arvopa-
perimarkkinalaista aiheutuvat velvollisuudet,
kuten lain 2 luvusta ilmikéyvét jatkuva ja
séanndllinen tiedonantovelvollisuus. Arvo-
paperipbrssin saantdihin otettavien maaréys-
ten tulis vastaavasti ottaa huomioon myods
muut liikkeeseenlaskijat kuin osakeyhtiot.
Pykadlan 1 momenttiin ehdotetaan liséttavaks
my6s uusi 7 kohta, jonka mukaan arvopape-
ripdrssin sdantdihin on otettava lakia téayden-
tavat médraykset siitd, miten arvopaperipors-
sille lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét
toteutetaan. Tallaisten mdérdysten tulisi kat-
taa ne jarjestelyt, joita arvopaperipdrssi kayt-
t84 valvontatehtavansa suorittamiseksi. M&&
rayksissa voidaan ottaa huomioon myo6s
muun muassa arvopaperiporssin ja sen osa
puolten seka liikkeeseenlaskijoiden kanssa
tehtyihin sopimuksiin perustuvat jéarjestelyt.
Arvopaperipdrssin sdantdihin voidaan ottaa
siten esimerkiksi sdannokset kurinpitolauta-
kunnasta, sen tehtdvistd, kokoonpanosta,
riippumattomuudesta seké sen kasiteltavaksi
tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
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tavasta, kuten myds mahdollisista keskinéi-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seu-
raamuksista. Ehdotus mahdollistaisi kuiten-
kin my6s muunlaiset valvontavelvollisuuksi-
en tayttamiseks tehtévét jarjestelyt ja olisi
néin valvontatoiminnan jarjestémisen kannal -
tajoustava.

Pykd8léan 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd siind sidottaisiin nykyisesta
poiketen arvopaperiporssin sadntdjen vahvis-
taminen kohtuulliseen kolmen kuukauden
mééréaikaan siitd kun hakemus on vastaan-
otettu tai, jos hakemus on puutteellinen, siita
kun arvopaperipdrssi on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. Hakemus on ratkaistava kuitenkin jo-
ka tapauksessa kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Jos hake-
musta e ole ratkaistu ehdotetussa kuuden
kuukauden méédragjassa tai jos hakemus on
hylétty, voi arvopaperiporss tehdd asiassa
valituksen valitusviranomaiselle, joka on val-
tiovarainministerion padtoksista korkein hal-
linto-oikeus. Valitusoikeudesta ehdotetaan
séddettdvaksi lain 10 luvun 3 8:ssa. Ehdotuk-
sella pyritéédn nopeuttamaan sddntbvahvis-
tusmenettelya ja parantamaan sen oikeus-
varmuutta.

Pykaadn ehdotetaan lisdttavaks uusi 3 mo-
mentti, jonka mukaan valtiovarainministeri-
Olle annettaisiin nykyistéd paremmat mahdol-
lisuudet puuttua vahvistamissaan sd8nnoissa
mythemmin mahdollisesti havaittaviin epa-
kohtiin maardamalla vahvistamansa arvopa-
peripdrssin séanndt muutettaviksi tai tayden-
nettaviksi. Madréys voitaisiin antaa ainoas-
taan arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta eri-
tyisen painavasta syysta. Tdlaisen erityisen
painavan syyn on oltava saannoksessa ni-
menomaisesti ilmaistuun edellytykseen, ar-
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vopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luot-
tamuksen vahvistamiseen, rinnastettava syy.
Muuttamisen tai tdydentdmisen tarpeellisuu-
den arvioinnin vahvistamiseks momenttiin
ehdotetaan valtiovarainministeritlle asetetta-
vaa velvollisuutta pyytaa téllaisissa tilanteis-
sa markkinoiden toimintaa valvovan rahoi-
tustarkastuksen lausunto. Ehdotus vastaa
voimassa olevassa laissa muun muassa muu-
ta julkista kaupankayntia koskevaa ministeri-
olle annettua valtuutta. Arvopaperiptrssi voi
valittaa mainitusta valtiovarainministerion
paétoksesta.

5 8. Pyk&lan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks siten, ettd arvopaperiporssin toimin-
nan keskeyttdmisesta padttava taho olisi val-
tioneuvoston sijaan valtiovarainministerio.
Vadtioneuvostossa pykdassa tarkoitettuja
asioita késittel ee valtiovarainministerio.
Pykdéan 2 momentissa tarkoitettu lyhytkes-
toisempi arvopaperipdrssin toiminnan kes-
keyttamistehtavd ehdotetaan osoitettavaksi
arvopaperipdrssin hallituksen sijaan itse ar-
vopaperiporssille. Erindisten arvopaperipors-
sin toimintaan liittyvien toimien osoittaminen
laissa yhteison hallitusten tehtdvaks e ole
enai perusteltua. Voimassa olevan lain mu-
kaan arvopaperipdrssin on oltava osakeyhtio.
Osakeyhtidlain mukaan osakeyhtién hallin-
non ja toiminnan yleisesta jarjestdmisesta
vastaa sen toimiva johto, hallitus ja toimitus-
johtgja. Ehdotus antaa arvopaperiporssille
nykyista joustavammat mahdollisuudet jar-
jestaa toimintaansa tarkoituksenmukaisella
tavalla vastuun séilyessa kuitenkin sen joh-
dolla.

Arvopaperipdrssin tehtavét

6 8. Pykdla ja sité edeltava véliotsikko ehdo-
tetaan muutettavaksi. Pykdldn 1 momenttia

ehdotetaan muutettavaks siten, etta siing ar-
vopaperiporssin hallitukselle osoitetut tehté-
vat slirretdan itse arvopaperiporssin tehtavik-
si. Ehdotus mahdollistaa arvopaperiporssin
toiminnan jarjestamisen nykyista joustavam-
min. Samalla ehdotetaan momentista poistet-
tavaks ne kohdat, joista on séénnelty muual-
la laissa, silla niiden mainitseminen t&ssa
momentissa e tehtdvien uusaon myoéta ole
enai perusteltua, samoin kuin voimassa ole-
van lain 7 §:ss4 arvopaperiporssin toimitus-
johtgjalle osoitettujen tehtavien yhdistamista
téhan pyka éan arvopaperiporssin tehtéviksi.
Edella mainituilla muutoksilla arvopaperi-
porssin tassa pykadlassa erikseen malnittuja
arvopaperipdrssin hallitukselta itse arvopape-
ripdrssille sirrettyja tehtavia olisivat laista
tarkemmin ilmenevill& edellytyksill& huoleh-
tia riittévasta ja luotettavasta valvonnasta ar-
vopaperiporssissd, huolehtia tiettyjen tietojen
julkistamisesta, sellaisten menettelyjen saat-
taminen rahoitustarkastuksen tietoon, jotka
ovat ilmeisesti vastoin arvopaperipdrssin toi-
minnasta annettuja sdanntksid, arvopaperi-
pbrssin viranomaisvahvisteisa sdantdja ta
madrayksid seka ilmoitusten tekeminen ra-
hoitustarkastukselle arvopaperipdrssin pors-
siligtale ja dlla kaytavan kaupan lopet-
tamisesta seka porssivalittgjan, porssimekla-
rin ja muun arvopaperiporssissi toimivan oi-
keuksien myontamisestd ja peruuttamisesta.
Itse arvopaperiporssille siirrettévia arvopape-
ripdrssin toimitusjohtajan tehtavia olisi arvo-
paperilla kéytavan kaupan keskeyttaminen
voimassa olevan lain kanssa samansisdltois-
ten edellytysten vallitessa.

Koska ehdotetussa 1 momentissa tarkoitetut
tehtavét siirretdan itse arvopaperiporssin teh-
taviksi, e ole endd syyta sagtda hallituksen
tehtévien siirrosta hallinto-neuvostolle.

6 a 8. Pykadla ehdotetaan muutettavaksi vas-



taamaan sisdllollisesti lain 4 a luvun 8 8:84
Muutoksella yhtendistetdan eri itsesdantely-
yhteisdjen oikeudet mydntéé osapuolioikeuk-
sia erilaisille lain ja itseséantely-yhteison,
téssa arvopaperipdrssin, saanttjen vaatimuk-
set tayttaville tahoille. Pykdan 1 momentin
mukaan arvopaperipdrssin  olis voimassa
olevan lain tavoin myonnettava porssivalittd-
jan oikeudet hakijalle, joka tayttéd laissa ja
arvopaperipdrssin  viranomaisvahvisteisissa
sdanndissa asetetut vaatimukset ja jolla on
kiintea toimipaikka Suomessa. Pykdéan 2
momentin mukaan arvopaperipirss sais sa
moin kuin voimassa olevassa laissa myontéa
porssivalittdjan oikeudet myos sellaiselle Eu-
roopan talousalueella toimivaltaiselta viran-
omaiselta toimiluvan saaneelle arvopaperin-
vadittgjdle, jolla e ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa.

Pykdlan 2 momentissa muita kuin edella
mainittuja Suomessa kiintedn toimipaikan
omaavia tai Euroopan talousaluedlta tulevia
arvopaperinvdlittgjia ehdotetaan voitavan ot-
taa arvopaperiporssin osapuoleksi ainoastaan
valtiovarainministerion maardamin ehdoin.
Téllaisia osapuolia olisivat voimassa olevan
lain tavoin muusta valtiosta kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta tulevat
arvopaperinvalittdjat sekd uutena myods Eu-
roopan talousalueen ulkopuolelta tulevat
muut arvopaperiporssissa toimivat. Koska
ehdotetusta oikeudesta on méaréttava arvo-
paperipbrssin  s88nnoissa, jotka valtiovarain-
ministerid vahvistaa, el ole tarpeen sdatéa
kaikista oikeuden kayttamisen edellytyksista
laissa. Lain 3 luvun 4 §:n mukaisesti arvopa
peripdrssin sdannot sisdltéavat lakia tdydentéd:
viaméarayksia.

Momentissa tarkoitetut valtiovarainministe-
rion maarddmat ehdot liittyvét yksittéistapa-
ukselliseen harkintaan. Voimassa olevassa
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laissa samankaltaisissa tapauksissa osapuoli-
oikeuksien myontaminen on sidottu valtio-
neuvoston lupaan. Ehdotetuilla valtiovarain-
ministerion méaraamillé ehdoilla tarkoitetaan
mahdollisuutta asettaa yksittéi stapauksessa
arvopaperipdrssin osapuoleksi hyvaksymisel-
le ehtoja, jotka ovat valttamattomia toimin-
nan luotettavuuden ja sijoittgjan suojan kan-
nalta. Voimassa olevan lain aikana valtio-
neuvoston antamissa luvissa on erityisesti
Kiinnitetty huomiota rahoitustarkastuksen
mahdollisuuksiin saada arvopaperimarkki-
noiden valvonnan kannalta tarpeellisia tietoja
muualta kuin Suomesta kasin toimivilta ar-
vopaperiporssin osapuolilta.

Ehdotus poikkeaa selvitysosapuolta koske-
vasta arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 8
8:std ainoastaan silté osin, kun on kyse val-
tiovarainministerion madrédmien ehtojen Ii-
séksi noudatettavista sédnnoksista. Nain sik-
s, etta porssivalittgjaks €li osapuoleksi, joka
voi toimia paitsi omaan myds asiakkaan |u-
kuun, voidaan hyvaksya ainoastaan laissa ja
arvopaperiporssin sdannissa arvopaperinva-
littgj1& koskevat vaatimukset tayttava hakija,
jota edelld mainitut selvitysosapuolta koske-
vat sdannokset koskevat suoraan lain nojalla,
kun taas muu arvopaperipdrssissa toimiva
voi toimia arvopaperipirssissa ainoastaan
omaan lukuunsa. Nain ollen esitys vastaa si-
sdllollisesti voimassa olevaa selvitysosapuo-
lia koskevaa séantelya.

Pykaén 4 momentti ehdotetaan muutettavak-
Sl ainoastaan lainsaadantoteknisista syista sen
sisdltod muuttamatta. M omentista ehdotetaan
poistettavaksi  viittaukset ~ muutettavaks
ehdotettuun 6 §:n 1 momenttiin.

7 8. Voimassa oleva 7 § ehdotetaan kumotta-
vaks tarpeettomana. Voimassa olevassa py-
kéldssd mainitut arvopaperipdrssin toimitus-
johtagjan tehtavét ehdotetaan siirrettéviksi itse
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arvopaperipdrssin tehtéviks ja yhdistettavik-
s lain 6 8:88n arvopaperiporssin muiden teh-
tavien kanssa.

9 8 Pykdlan sisdltaméa kieltoa ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd se mahdollistaa sa-
maan konserniin kuuluvien tai muutoin ta
loudellisessa etuyhteydessa olevien arvopa
perinvdittgjien toimimisen samanaikaisesti
arvopaperipdrssissa siita riippumatta, tarjoa-
vatko ne samaa vai toisistaan poikkeavaa si-
joituspalveluyrityksista annetussa laissa tar-
koitettua sijoituspalvelua. Voimassa olevassa
laissa oleva téllaista toimintaa koskeva kielto
on liittynyt lain 4 luvun 3 8:88n sisdltyvan
niin sanotun kurssimanipulaatiokiellon vah-
vistamiseen. Alkuperdisen sddnndksen sda-
tamisaikana markkinoiden kaupankayntira-
kenne oli kuitenkin toinen. Tuolloin kauppaa
kaytiin ilman nykyaikaista sahkdista kaupan-
kayntijarjestelmdd ja sen tuomia mahdolli-
suuksia selvittdd kauppoihin johtaneiden
toimeksiantojen ketjua. Markkinoiden kan-
sainvéaliset yhteydet olivat myds vahaiset. Li-
séksi tuolloin eivét olleet voimassa nykyisin
rikoslakiin sisdltyvét sédnnokset kurssin vaa-
ristdmisesta ja sen kriminalisoinnista.
Nykytilanteessa voimassa oleva pykéla estéa
muun muassa konserngja, varsinkin kansain-
valisa konserngja, joihin kuuluu useampi
kuin yks arvopaperinvdittdja, jarjestamasta
toimintaansa joustavasti ja asiakkaan edun
mukaisesti kaupankdynnissd. Nykyisell&&n
pykdla voi myos aiheuttaa seka kotimaisille
ettd ulkomaisille arvopaperinvélittgjille tar-
peita turvautua toiminnassaan erindisiin kei-
notekoisiin  ulkoistamisratkaisuihin, jotka
voivat pahimmillaan vaikuttaa mahdollisuuk-
sin saada arvopaperimarkkinoiden valvon-
nan kannalta tarpeellisiatietoja.

10 8. Pykdlan 3 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaks siten, ettd momentissa tarkoitettu

velvollisuus koskee vain tilanteita, joissa
porssilistalle otetaan osakkeeseen osakeyh-
tiélain mukaan oikeuttava arvopaperi. Tama
momentin alkuperéinen tarkoitus nakyy tala
hetkella vain sitd koskeneista aikaisemmista
hallituksen esityksen perusteluista.

12 8. Pyk&lan 1 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks siten, ettd siihen sisdltyva rinnakkais-
listaamista koskeva kielto kumotaan. Voi-
massa olevassa laissa muu kuin arvopape-
ripdrss e saa ottaa pykadassa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
poérssilistalla olevia oman pddoman ehtoisia
pérssiarvopapereita.  Ehdotuksen  mukaan
myds muu laissa sallittu julkisen kaupan-
ottaa muun julkisen kaupankadynnin kohteek-
s myos porssilistalla olevan oman pdaoman
ehtoisen arvopaperin. Ehdotus poistaa esteita
muun julkisen kaupank&ynnin kauppapaikko-
jen kehittamiselle myds muiden kuin arvopa-
peripdrssin toimesta.

Voimassa olevan lain tavoin muun julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen edelly-
tyksena on, ettd sen kohteeks otettavaan ar-
vopaperiin kohdistuu todenndkodisesti riitté-
vasti kysyntéa ja tarjontaa, jotta luotettavan
hinnanmuodostuksen edellytykset tayttyvét.
Lisaksi, koska 1 momenttiin e endd sisdltyis
ragjoitusta ottaa oman pagoman ehtoista pors-
siarvopaperia myds muun kuin arvopaperi-
porssin yllgpitéamaan muuhun julkiseen kau-
pankayntiin, lagjenisi arvopaperin liikkee-
seenlaskijan mahdollisuus vastustaa arvopa-
perin ottamista mainittuun kaupankayntiin
my0s naiden porssiarvopaperien liikkeeseen-
laskijoihin. Porssiarvopapereita ovat porssi-
listalla kaupank&ynnin kohteena olevat arvo-
paperit. Voimassa olevassa laissa vastaava
vastustusmahdollisuus liittyy ainoastaan vain
pykéalassa tarkoitetun muun julkisen kaupan-



k&ynnin kohteena olevien markkina-arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita, eikd porssiarvo-
paperien liikkeeseenlaskijoita. Ehdotuksen
mukaisesti my6s porssiarvopaperin liikkee-
seenlaskija voisi Siis vastustaa oman paa-
oman ehtoisen arvopaperinsa ottamista muun
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi. S&8nnok-
sen akuperdinen tarkoitus on ollut antaa
muusta kuin omasta aloitteestaan pykal&ssa
tarkoitetun muun julkisen kaupankéynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkee-
seenlaskijalle mahdollisuus vastustaa kau-
pankaynnin aloittamista siksi, ettd pykaléssa
tarkoitetun kaupankaynnin kohteeksi ottami-
nen aiheuttaa liikkeeseenlaskijalle, sen joh-
dolle ja omistgjille laista johtuvia velvolli-
suuksia. Vastaavaa tilannetta ei ole porssilis-
takaupankaynnin kohteena arvopaperipors-
sissa olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joilla, silla porssilistalle voidaan ottaa arvo-
paperi ainoastaan liikkeeseenlaskijan myota-
valkutuksella. Ehdotuksella e lagjennettais
vastustusmahdollisuutta  porssilistakaupan-
kayntiin, mutta kyll&kin tilanteeseen, jossa jo
porssilistakaupankéynnin  kohteena olevan
arvopaperin litkkeeseenlaskija vois vastustaa
arvopaperinsa rinnakkaidlistausta.

Porssiarvopaperin  liikkeeseenlaskija voisi
voimassa olevasta laista poiketen tehda py-
kdlan 5 momentin mukaisen pyynnén rahoi-
tustarkastukselle sen liikkeeseen laskemalla
arvopaperilla kéytéavan kaupan |opettamisek-
Si, jos arvopaperi on otettu kaupankdynnin
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu-
musta. Rahoitustarkastus voisi hyléaté liikkee-
seenlaskijan pyynnon vain, jos muun julkisen
paperi muutoin tayttédd 1 momentissa asetetut
arvopaperilla kaytavan kaupan likviditeettia
koskevat vaatimukset. Voimassa olevassa
laissa vastaavat séénnokset koskevat ainoas-
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taan muun julkisen kaupank&ynnin kohteena
olevien muiden arvopaperien kuin porssiar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita.

Ehdotus mahdollisuudesta rinnakkaidistata
my®s oman paaoman ehtoisia porssiarvopa-
pereita perustuu tavoitteeseen lisdta markki-
noiden edellytyksia jarjestaytya haluamallaan
tavalla ja poistaa laista johtuvat esteet arvo-
paperien markkinapaikkojen kehittymisdlle.
Ehdotus voi johtaa oman pagoman ehtoisella
porssiarvopaperilla kéytéavan kaupan likvidi-
teetin hajautumiseen eri kotimaisten markki-
napaikkojen kesken. Likviditeetin hajautu-
minen voi kasvattaa arvopaperien osto- ja
myyntitarjousten hintaeroa helkentden siten
arvopaperilla kéytavan kaupan hinnanmuo-
dostusta ja siten markkinan tehokkuutta.
Kansainvalisesti vastaavaa hagjautumista on
ndhtavissa porssilistakaupankdynnin kohtee-
na olevien likvideimpien arvopaperien koh-
dalla, mika el kuitenkaan ole kaupankaynti-
volyymia koskevien tietojen val ossa johtanut
kotimaassa kéytavan kaupankaynnin likvidi-
teetin tai hinnanmuodostuksen heikentymi-
seen, vaan kaupankdynnin volyymi on kas-
vanut merkittavasti sekd Suomessa ettd ul-
komailla. Vastaavia vaikutuksia voidaan aja-
tella aiheutuvan my6s markkinapaikkojen
kotimaisella kilpailulla. Kilpailu pakottaa
markkinapaikkojen yll&pitgé tehostamaan
toimintaansa tai vadhintéénkin pitamaan te-
hokkuutensa nykyisella tasolla.  Lisdksi
markkinapaikat itse seka kaupalliset tiedon-
valittgat julkistavat ja levittavét niilla tehty-
jen kauppojen hinta- ja muita tietoja, mika
yhdessd markkinaosapuolten harjoittaman
hinta-arbitraasin kanssa on omiaan lievent&
maan likviditeetin hajautumisesta mahdolli-
sesti aiheutuvia haitallisia vaikutuksia lisé&-
malla markkinapaikkojen vdlilla kaytévaa
kauppaa.
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Ehdotuksen tosiasialliset vaikutukset riippu-
vat laissa salittujen muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjien, sijoituspalveluyritysten
jaluottolaitosten, ja oman pdaoman ehtoisten
porssiarvopaperien  liikkeeseenlaskijoiden
seké rahoitustarkastuksen toimenpiteista. Eh-
dotukseen liittyy myds ehdotuslain 4 luvun 7
§:n muuttamiseksi.

Pykaan 4 momentissa ehdotetaan korvatta-
vaksi termi asianomainen ministerié momen-
tissa tarkoitettuja asioita tosiasiassa kasittel e-
valavaltiovarainministeriolla

12 a 8. Voimassa oleva pykdla ehdotetaan
muutettavaksi  arvopaperipdrssin - osapuolia
koskevaa 6 a 8§84 ja arvopaperinvélittdjien
riippumattomuutta koskevaa 9 8:8a sisallolli-
sesti vastaavaksi viittauksin mainittuihin py-
kaliin. Ehdotuksella yhtenéistetdan arvopape-
ripbrssid ja muita julkisen kaupank&ynnin
jarjestgjia seka kaupankaynnin osapuolia
koskevia oikeuksiaja velvoitteita.

13 8. Pykdlan 1 momentti ehdotetaan muutet-
tavaksi. Momentin 3—5 kohtaan ehdotetaan
padasiassa 12 a 8:n muuttamisesta johtuvia
teknisid muutoksia. Liséksi momentin 5 koh-
dassa ehdotetaan sdadettavaks 12 8:ssé tar-
koitetun muun julkisen kaupankaynnin saan-
tomédraisend asiana4 8:n 1 momentin 5 koh-
taa vastaavasti muun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi otettavien tai sen kohteena jo ole-
vien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden hal-
linnon vaatimuksista. Asiaa koskevissa séan-
tomadrayksissa on luonnollisesti otettava
huomioon muun muassa listallehakijan mah-
dollisuudet saada tietoa liikkeeseenlaskijan
hallinnosta silloin, kun liikkeeseenlaskija el
ole myotavaikuttamassa  listautumiseen.
Momentin 1, 2, 6 ja 7 kohdat ehdotetaan
muutettaviks  lainsaddantSteknisistd  syista
niiden sisdltéa muuttamatta.

Pykaan 1 momenttiin ehdotetaan myos lisét-

téavéks uus 8 kohta, jonka mukaan muun
julkisen kaupankaynnin sdantdihin on otetta-
va lakia taydentavat maardykset siitd, miten
muun julkisen kaupankdynnin jarjestgjélle
lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteu-
tetaan. Tallaisten madraysten tulisi kattaa ne
tehtévansd suorittamiseksi. Madrayksissa
voidaan ottaa huomioon my6s muun muassa
seenlaskijoiden kanssa tehtyihin sopimuksiin
perustuvat jarjestelyt. Sééntoihin voidaan ot-
taa siten esimerkiksi sédnnokset kurinpitolau-
takunnasta, sen tehtévistd, kokoonpanosta,
riippumattomuudesta seké sen kasiteltavaksi
tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
tavasta, kuten myds mahdollisista keskinéi-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seu-
raamuksista. Ehdotus mahdollistaisi kuiten-
kin my6s muunlaiset valvontavelvollisuuksi-
en tayttamiseks tehtéavét jarjestelyt ja olisi
nain valvontatoiminnan jarjestamisen kannal -
tajoustava.

Pykdéan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi arvopaperiporssia koskevaa 6 8:84 si-
sdlloltéan vastaavaksi. Ehdotuksen mukaan
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kdynnin sdanntt voitaisiin vahvistaa ainoas-
taan silloin, jos kaupank&ynnissa noudatetta-
vat séénnot tarjoaisivat riittévan suojan sijoit-
tgjille ja jos niiden sekd muun julkisen kau-
pankdynnin jérjestdmisestda annettujen saén-
nosten ja madraysten ja hyvan tavan noudat-
tamisen riittéavasta ja luotettavasta valvonnas-
ta on huolehdittu asianmukaisesti. Lisdksi
ehdotetaan luovuttavaksi arvopaperinvalitta-
jien yhteison oikeudesta jarjestéa muuta jul-
kista kaupankayntid. Téallaista yhteisba elvét
koske muita pykalan sallimia muun julkisen
kaupank&ynnin jarjestdjatahoja koskevat lain
séanndkset niiden muun, helposti myds julki-



sen kaupankaynnin jarjestémiseen vaikutta-
van toiminnan jarjestdmisestd, eika varsin-
kaan toiminnan vakavaraisuudesta. Lisdksi
mainitulla taholla voimassa olevassa laissa
oleva oikeus kuvastaa sddnnoksen valmiste-
lugjankohdan tilannetta, jossa Arvopaperin-
vadittgjien yhdistys ry piti yll& OTC- ja mek-
larilistoja. Sittemmin nédiden listojen yll&pito
on siirtynyt Helsingin Porssille.

Ehdotukseen pykdldn 3 momentiks sisétyy
my®s ehdotus muuta julkista kaupankayntia
koskevan saantdvahvistushakemuksen kasit-
telemisestéa arvopaperipérssin saééntévahvis-
tushakemusta vastaavasti  kohtuullisessa
kolmen kuukauden agjassa siitd kun hakemus
on vastaanotettu tai, jos hakemus on puut-
tedlinen, sitd kun muun julkisen kaupan-
mista varten tarvittavat asiakirjat ja selvityk-
set. Hakemus on ratkaistava kuitenkin joka
tapauksessa kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Jos hakemusta
e ole ratkaistu ehdotetussa kuuden kuukau-
den médrégjassa tai jos hakemus on hylétty,
tehda asiassa valituksen valitusviranomaisel-
le, joka on valtiovarainministerion pagtoksis-
ta korkein hallinto-oikeus. Valitusoikeudesta
ehdotetaan sdédettéavéks lain 10 luvun 3
8:ssi. Pykdan 3 momenttiin, kuten myds
muutettavaksi ehdotettuun 4 momenttiin, si-
sdltyy myos ehdotus Suomen Pankin lausun-
nosta silloin, kun sdantdvahvistushakemus tai
séantjen muuttamista tai taydentamista kos-
keva valtiovarainministerion maérays koskisi
lain 1 luvun 2 8n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitetuilla arvopapereilla kaytévéd kaup-
paa. Ehdotus on yhteydessa ehdotukseen uu-
deks 14 §ks ja muutetuksi 15 8:ksi, milla
muutoksilla ehdotetaan luovuttavaks Suo-
men Pankilla voimassa olevassa laissa
olevista erityisvaltuuksista koskien muun
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vista erityisvaltuuksista koskien muun julki-
sen kaupankdynnin jarjestdmista vieraan
padoman ehtoisilla arvopapereilla ja muun
julkisen kaupank&dynnin ilmoittamista Euroo-
pan komission pitamaan listaan sijoituspal ve-
ludirektiivin  tarkoittamista saé@nnellyista
markkinoista. Muutoksilla Suomen Pankin
asema rinnastuu lainsdadannossa  lausun-
nonantajana Rahoitustarkastuksen asemaan.
valittaa mainitusta valtiovarainministeritn
paétoksesta.

Pykdlan 1, 3, 4 ja 5 momentissa ehdotetaan
lissks muutettavaksi termi  asianomainen
ministerid6 momenteissa tarkoitettuja asioita
tosiasiassa késittelevélla valtiovarainministe-
riolla.

14 8. Pykda ehdotetaan muutettavaksi. Eh-
dotuksella esitetdan luovuttavaksi voimassa
olevassa laissa olevasta Suomen Pankin esi-
tysvaatimuksesta silloin, kun laissa tarkoite-
tuilla vieraan padoman ehtoisilla arvopape-
reilla halutaan jarjestéd 12 8:ssa tarkoitettua
muuta julkista kaupankdyntid muun kuin ar-
vopaperipdrssin  toimesta. Ehdotuksella el
puututa Suomen Pankin oikeuteen itse maa-
rétd ne edellytykset, joilla se kay vieraan
padoman ehtoisilla arvopapereilla kauppaa
rahapoliittisten tehtéviensi hoitamiseks jon-
kin laissa tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kéynnin jarjestgan yllépitamassd kaupan-
kdyntimenettelyssa. Tamakay ilmi pykaan 1
momentista. Kéytannossa taman oikeuden
kayttd agankohtaistuu silloin, kun Suomen
Pankki antaa lausuntonsa valtiovarainminis-
teridlle 13 8:n mukaisesti tehtyyn sdantévah-
vistushakemukseen. Lisdksi ehdotetaan voi-
massa olevan 4 momentin kanssa samansisal-
téisen sadnndksen ottamista pykdlan 2 mo-
mentiksi.



Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevalla
arvopaperilla kéytavan kaupan keskeyttami-
nen

14 a 8. Lukuun ehdotetaan liséttavaks uusi
14 a § ja sen sisdtda kuvaava vdliotsikko.
Pykaaliittyy 12 8§:83 koskevaan ehdotukseen
rinnakkaislistaamisen kiellon kumoamiseksi.
Jos julkisen kaupankdynnin kohteena oleval-
la arvopaperilla, 1dhinna osakkeella, kaytava
kauppa keskeytetddn jonkin julkisen kaupan-
""" toimesta arvopaperin
lilkkeeseenlaskijan pyynnostéa tai muusta siita
johtuvasta syystd, on kauppa keskeytettava
myds muiden kaupankdynnin jarjestdjien
toimesta. Y ksittéisella arvopaperilla kdytavan
kaupan keskeyttéminen liittyy tilanteisiin,
jossa pyritédn turvaamaan kaikkien sijoittaji-
en mahdollisuudet k&yda kauppaa liikkee-
seenlaskijaa koskevin tasapuolisin tiedoin.
Yleensd kaupankaynti keskeytetddn liikkee-
seenlaskijan itsensa pyynnosta, jotta se voisi
tiedottaa sen liikkeeseen laskeman arvopape-
rin arvoon todenndkoisesti vaikuttavasta sei-
kasta. Joissakin tapauksissa keskeyttdminen
tapahtuu kuitenkin myos silloin, kun markki-
noilla on vahva epéilys liikkeeseenlaskijan
kykeneméttomyydestd kyseeseen tulevala
hetkelld vastata lainmukaisesta tiedonanto-
velvollisuudestaan. Ehdotuksella pyritédéan es-
tamaan tilanteet, joissa jonkin julkisen kau-
sa jatkettaisiin kauppaa ilmeisen epétasaisen
tiedon vallitessa.
Pykdan mukaisesti kaupankadynti olisi kes-
keytettdva ainoastaan, jos keskeytys johtuisi
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta johtuvasta
syystéd. Néin ollen yleistd keskeytysvelvolli-
suutta ei olisi esimerkiksi silloin, jos kaupan-
kaynti keskeytyisi jonkin kaupankaynnin yl-

[dpitdjasta itsestddn johtuvasta syysta, kuten
sen kaupankdyntiympéristéa kohdanneesta
virheesta johtuen.

Pykaldn mukaisesti kaupankdyntia voidaan
jatkaa heti liikkeeseenlaskijasta johtuvan
syyn poistuttua. Esteen voidaan katsoa pois-
tuneen ainakin silloin, kun liikkeeseenlaskija
on antanut tiedon sen tekeman keskeyttamis-
pyynténsa perusteena olleesta asiasta tiedot-
tedllatai muutoin, jasilloin, kun se on tiedot-
teella tai muutoin reagoinut tilanteessa, jossa
sen liikkeeseen laskemalla arvopaperilla kay-
kykya suoriutua lainmukaisesta tiedonanto-
velvollisuudestaan. Keskeytysten onnistumi-
seksi pykélassa ehdotetaan, etta kaupankayn-
kaupankdynnin keskeytyksesta, keskeytyksen
lopettamisesta ja ndiden toimenpiteiden pe-
rusteista muille kaupankdynnin jarjestgjille,
joiden yllapitdmassa julkisessa kaupankayn-
nissa kaydaan kauppaa samalla arvopaperilla.

[Imoitukset muille jasenvaltioille ja komissi-
olle

15 8. Pykdla ehdotetaan muutettavaksi ja sen
edelle lisdttavaks uusi véliotsikko. Pykalan 1
momentin termi asianomainen ministerio eh-
dotetaan muutettavaksi momentissa tarkoitet-
tuja asioita tosiasiassa késittelevdks valtio-
varainministerioksi.

Pykdéan 2 ja 3 momentit kdyvét tarpeetto-
miksi edella selostettujen 13 ja 14 8:84 kos-
kevien muutosehdotusten vuoksi. Ehdotuksil -
la kumoutuu osa Suomen Pankilla voimassa
olevasta laista ilmikayvista erityisoikeuksis-
ta.

Kaupankaynnin ammattimainen jérjestami-
nen



16 8. Pykda ja sita edeltéava véiotsikko eh-
dotetaan muutettavaksi. Pykalassa sdadettéi-
siin lain tarkoittaman julkisen kaupankadynnin
di porssilistakaupankaynnin ja 12 8:ssa tar-
koitetun muun julkisen kaupank&aynnin rin-
nalle mahdollistettavasta muusta ammatti-
maisesti jarjestetysta ja yleison kaytettavissa
olevasta kaupankayntimenettelystd, jonka
kohteena olevien kotimaisten arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita ja tiettyja muita tahoja
koskevia velvoitteita tiukennettaisiin nykyi-
sesté

Pykdlan 1 momenttiin ehdotettua muuta am-
mattimaisesti jarjestettya ja yleison kaytet-
tavissi olevaa kaupankayntimenettelya eivat
koskisi lain 2, 5 tai 6 luvun velvoitteet julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevan arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta ja séan-
nollisesta tiedonantovelvollisuudesta, osak-
kaan liputusvelvollisuudesta, arvopaperi-
markkinalain sisdpiirisaantely eikéa lain séén-
nokset julkisista osto- ja lunastustarjouksista.
Tama e kuitenkaan merkitsis sijoittajan-
suojan heikkenemisté suhteessa nykyiseen ti-
lanteeseen, silla nykyiselldan téllaisen kau-
pankdyntimenettelyn kohteilla, padasiassa
kotimaisten yksityisten osakeyhtididen ja ul-
komaisten yhtididen arvopapereilla kayta
suuksia. Ehdotus pikemminkin parantaa Si-
joittagjan suojaa, silla se mahdollistaa koti-
maisen organisoidun kaupankaynnin sijoitta-
jien téllaisissa yhtitissa olevilla omistuksilla
Ehdotus lisda yksityisten osakeyhtitiden ar-
vopaperien omistgjien mahdollisuuksia maa-
rétd omaisuudestaan. Liséks yhtena sijoitta
jansuojaa parantavana lisdelementtind on
otettava huomioon edella selostettu arvopa-
perikdsitteen muuttaminen ja siitd nykyista
lagjemmalle liikkeeseenlaskijagjoukolle, mu-
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kaan lukien tietynlaiset yksityiset osakeyhti-
6t, aiheutuva tarjousesitteen julkistamisvel-
vollisuus silloin, kun yleisolle tarjotaan arvo-
papereita.

Ehdotettua uutta kaupankayntimenettelya ei-
vat koskis yksityisen osakeyhtion pakko
muuttua julkiseksi osakeyhtitksi eika pakko
liittdéd osakkeet arvo-osuugarjestelmaan,
mitka seikat ovat omiaan parantamaan var-
sinkin pienten ja keskisuurten yritysten mah-
dollisuuksia tulla ammattimaisesti organisoi-
dun kaupankayntimenettelyn kohteeks ja si-
ten monipuolistamaan niiden rahoitusvaih-
toehtoja. Edelleen, varsinkin kun on kyse ul-
komaisista, ulkomailla arvopaperimarkkina-
lain julkista kaupankayntia vastaavan kau-
pankaynnin kohteena olevista yhtidista ja
niiden arvopapereista, on gijoittgilla nyky-
tiedonvdlitystd hyodyntéen ja arvopaperinvéa-
litt&ji& laissa koskevat tiedonantovelvollisuu-
det huomioon ottaen usein hyvat mahdolli-
suudet saada néista yhtidista vastaavat tiedot,
kuin mité ne joutuisivat julkistamaan noudat-
tamalla Suomen arvopaperimarkkinalakia.
Taméan varmistamiseks  kaupankayntimenet-
telyn kohteena voisi kuitenkin olla ainoas-
taan arvopaperi, jonka liikkeeseenlaskijaa ja
jolla kaytavéa kauppaa koskevien tietojen
saatavuus Suomessa olis riittavélla tavalla
turvattu. Téméa on mahdollista toteuttaa mo-
nin eri tavoin, kuten kaupankayntimenettelyn
jarjestgjan itsesdantelyn kautta. Lisdks esi-
merkiksi ulkomaisten arvopaperien osdta
toutua julkistamaan ilman viivytystd ulko-
mailla direktiivienkin mukaisesti julkistetut
tiedot.

Pykéalassa tarkoitettu kaupankayntimenettely
itsessdan olisi séannelty siten, ettd se takais
riittévan sijoittajan suojan tallaiseen menette-
lyyn osdlistuville sallittuja jarjestdjdtahoja
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koskevien menettelytapa- ja muiden velvoit-
teiden jaitse menettelyé ja sen markkinointia
koskevien rangaistussédnnisten kautta. Eh-
dotuksen mukaisesti kaupankayntimenettelya
voisivat jarjestdd ammattimaisesti arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitettu arvopaperipdrssi
jaarvopaperinvalittgja eli toimiluvan saaneet
luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset. Jar-
jestgjétahoja ehdotetaan néin rgjoitettaviks,
sill& mainittuihin tahoihin sovelletaan laissa
niiden toiminnan luotettavuutta koskevia eh-
toja mukaan lukien niiden omistgjia ja johtoa
koskevia luotettavuuden ja hyvamaineisuu-
den toimilupaedelytyksia sek&@ toiminnan
riittévia resursseja koskevia edellytyksia. Li-
séksi arvopaperinvalittgjia koskevat arvopa-
perimarkkinalain 4 luvun menettel ytapasaan-
nokset suhteessa niiden asiakkaisiin. Silloin
kun kaupankdyntimenettelyn jarjestgjana
toimisi arvopaperiporssi, e mainittuja menet-
telytapasdannoksia kuitenkaan sovellettaisi.
Kyseisilla menettelytapasdénnoksilla on saa-
tettu voimaan sijoituspalveludirektiivin 11
artiklan vaatimukset ja ne koskevat direktii-
vin mukaan ainoastaan arvopaperinvaittgjia.

Lain 4 luvun menettel ytapasddnndt edel lytta
vat valittgjiltda muun muassa sitd, etté ne eivét
kayta palveluja tarjotessaan hyvan tavan vas-
taista menettelya ja hoitavat ssamansa toi-
meksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman aiheetonta viivytysta. Lisdksi arvopa
perinvdlittgjien on annettava asiakkailleen s-
joituspalvelusta ja sen kohteesta ne tiedot,
joillavoi olla olennaista vaikutusta asiakkaan
padtoksentekoon. Yksi téllainen olennainen
seikka on se, etta vaittgan on saatettava si-
joittgjien tietoon kaupankayntimenettelyn
kohteena olevia arvopaperien liikkeeseenlas-
kijoita koskevien tiedonanto- ja muiden vel-
vollisuuksien poikkeaminen laissa tarkoite-
tun varsinaisen julkisen kaupankaynnin koh-

teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden vastaavista velvollisuuksista. Kaupan-
jakelijana korostavat myoOs ehdotukset kau-
pankayntimenettelyn harhaanjohtavan mark-
kinoinnin kriminalisoinnistalain 8 luvussa.

Uuden kaupankayntimenettelyn edelld esitet-
tyjen keskeisten sijoittajansuojaelementtien,
sen kohteena olevien arvopaperien kaupan-
kdynnin lisddntyvan kotimaisen likviditeetin
ja kaupankayntimenettelyn jarjestgjia koske-
vien vaatimusten liséks ehdotuksen 2 mo-
mentti sisaltéd myos vahintéénkin yhta tarke-
an suojaelementin €li sen, ettd kaupankayn-
timenettelyn jarjestgjan on laadittava ja jul-
Kistettava kaupankayntimenettelyédn koske-
vat séannot, jotka ovat muutoksineen aina
menettelyyn osallistuvien tiedossa. Néihin
séant6ihin on ehdotuksen mukaisesti otettava
madradykset ainakin siitd, miten arvopaperi
otetaan kaupankayntimenettelyn kohteeksi,
miten ja milla perusteilla oikeudet kaupan-
kayntiin myOnnetaan ja peruutetaan ja miten,
milloin ja missi lagjuudessa tarjouksia tai
tarjouskehotuksia ja kauppoja koskevat tiedot
saatetaan sijoittgjien ja muiden kaupankayn-
tiin osalistuvien tietoon, kuten soveltuvin
osin myds muut luvun 13 &:n 1 momentissa
tarkoitetut médraykset. Saanndista on kayté
va myo6s ilmi, miten kaupat selvitetddn ja
kaupank&ynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta sdilytetéén. Lisdksi sdénndista on kaytava
ilmi, miten niitd muutetaan ja miten muutok-
sista tiedotetaan ainakin kaupankayntimenet-
telyn osapuolille ennen niiden voimaantul oa.
Kaupankayntimenettelyn yll&pitgjan laatimia
séantéja e tarvitse vahvistuttaa valtiova
rainministeriollata muullaviranomaisella.

Saantdjen vahimmaissisallon lisdksi ehdotus
pykdlan 1 momentiksi sisdltéa viittauksin
lain 4 lukuun rahoitustarkastuksella jo voi-



massa olevaan lakiin perustuvat maardyk-
senantovaltuudet suhteessa myds pykaassa
tarkoitetun muun kaupankadyntimenettelyn
jarjestgjdan. Lain 4 luvun 4 8:n 5 momentin
perusteella rahoitustarkastus voi antaa sijoi-
tuspalveludirektiivin  vaatimusten tayttami-
seksi lakia tdydentévia maérayksia osapuolia
kohtaan noudatettavista menettelytavoista.
Tallaisa madrayksia voi olla tarpeen antaa
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mukai-
sesti ottaen huomioon osapuolten sijoittami-
seen liittyva kokemus. Alueisiin, joissa mé&-
réykset voivat olla tarpeen, voivat sisdltya
méaaraykset ainakin toimeksiantojen toteut-
tamisesta, osapuolten tasapuolisesta kohte-
lusta, kaupankayntiin liittyvien intressiristi-
riitojen valttamisestd, kaupankayntimenette-
lyn |&pindkyvyydestd ja sen valvonnasta.
Madrayksenantovaltuutta tdydentda pykalan
3 momenttiin ehdotettu kaupankayntimenet-
telyn jarjestdjda koskeva velvollisuus ilmoit-
taa rahoitustarkastukselle etukateen kaupan-
kayntimenettelya koskevat sdannét ja niiden
muutokset. IImoitusmenettely antaa rahoitus-
tarkastukselle soveliaan tavan toiminnan ja
séant6jen lainmukai suuden valvomiseksi.
Tarkoitettua kaupankayntimenettelya koske-
maan ehdotetusta sédntelysta johtuisi, ettel
mainittu kaupankayntimenettely olisi sijoi-
tuspalveludirektiivin tarkoittama sdannelty
markkina, eikd sitd siten voitaisi ilmoittaa
Euroopan komissiolle sen tuon direktiivin 16
artiklan mukaisesti yll&pitamaén saénneltyjen
markkinoiden listaan.

Useissa eri sijoittgjaryhmia koskevissa lagis-
sa ja niiden nojalla annetuissa viranomais-
normeissa on ragjoituksia sen suhteen, millai-
siin arvopaperethin kulloiseenkin sijoittaja-
ryhmaan kuuluvat sijoittgjat voivat sijoittaa.
Tdllaisia sééannoksid on sijoitusrahastolain 69
8§, jonka perustedlla lain 73 ja 75—77 &n

47

mukaisia sijoitusrgjoituksia voidaan soveltaa
ainoastaan arvopapereihin, joilla kaydadn
julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssi-
listalla tai joilla kdydaén kauppaa muulla
saannellylld, saanndllisesti toimivalla, tun-
nustetulla ja yleisolle avoimella markkina-
paikalla. Vaikka tassd pykaéssa tarkoitetulla
kaupankayntimenettelyll& onkin sen yll&pita
jan laatimat sdannot, sen voitaneen usein kat-
soa toimivan saénndllisesti ja vaikka se onkin
maaritelman omaisesti avoin yleisille, e sita
voida pité&a tunnustettuna markkinana. Tama
e kuitenkaan aiheuta sitd, etteikd sijoitusra-
hasto vois ostaa tai myyda arvopapereitaan
pykélassa tarkoitetussa kaupankayntimenet-
telyssd, jos kyseiset arvopaperit ovat kuiten-
kin kaupankdynnin kohteena myos sijoitus-
rahastolaissa tarkoitetulla markkinalla. Sijoi-
tusrahastolaki tai sen taustalla oleva sijoitus-
rahastodirektiivi eivét edellytd sen sijoitus-
kohteiksi sdllittujen arvopaperien ostoa tai
myyntia laissa ja direktiivissa méarétyn kal-
taisiIta markkinoilta.

Pykéal&ssa tarkoitetun muun ammattimai sesti
jarjestetyn ja yleison kaytettdvissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena ei saisi ol-
la lain tarkoittaman julkisen kaupankaynnin
di porssilistakaupankdynnin tai 12 §:ssé tar-
koitetun muun julkisen kaupankéaynnin koh-
teena olevia arvopapereita, milla pyritéan es-
tamaén se, ettel tastd sdantelyrakenteeltaan
kevedmmasta kaupankayntimenettelysta tuli-
si kaupankaynnin padasialista jarjestamista-
paa. Ehdotuksen nimenomainen tarkoitus on
mahdollistaa nykyistd paremmin organisoitu
ja nykyista lapinakyvampi kotimainen kau-
pankayntimenettely sellaisilla arvopapereilla,
joilla @ lainsdédannon esteiden tai muun to-
siasidlisen syyn vuoks voida kdyda talla
hetkella organi soitua kauppaa Suomessa.
Kaupankayntimenettelyn jarjestdjéle asetet-



taisin pykdan 3 momentissa velvollisuus
valvoa toimintaa menettelyn piirissd. Va-
vonta kohdistuisi ensisijassa menettelyn sopi-
musperusteisten saantdjen  noudattamiseen,
mutta my6s sisdpiirintiedon vaarinkayttéon
ja kurssimanipulaatioon téhté&van toiminnan
havaitsemiseen ja ehkdisemiseen, sen mu-
kaan kuin se kaupankayntimenettelyn jarjes-
jan olis annettava tiedot valvontajarjestel-
mastddn ja -toiminnastaan seka valvonnan
kannalta ensiarvoisen térkeista kauppatieto-
jen kerddmis- ja sdilyttdmigéarjestelyista ra-
hoitustarkastukselle.

Pykal 84 koskevaan ehdotukseen liittyy edella
taman luvun 3 pykalda koskeva arvopaperi-
pbrssin toimialaagennus. Arvopaperinva-
littg &t voisivat harjoittaa pykalassa tarkoitet-
tua toimintaa niitd koskevan erityislainséé
dannon nojalla, luottolaitokset luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 20 8:n nojalla ja si-
joituspalveluyritykset  sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain 3 8:n 1 momentin 1 kohdan
arvopaperinvélityksena tai 3 kohdan arvopa-
perikaupintana. Ulkomaisia palveluntarjogjia
koskevat erityidait, joissa on otettu huomi-
oon ulkomaisten luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten toimintaa toisessa Euroopan
unionin jasenvaltiossa koskevat neuvoston
direktiivit. Liséksi ehdotusta tdydentavét eh-
dotukset muutetuiksi lain 7 luvun 1 §n 1—2
momentiks ja 8 luvun 2 8:ksi seka rikoslain
51 luvunlja3 8ksi.

Ehdotuksella e ole tarkoitus vaikeuttaa Sijoi-
tuspalveluyrityksista annetun lain 3 8:ssa tar-
koitettua toimintaa. Tuossa pykéalassa tarkoi-
tettua arvopaperinvélitysta ja arvopaperi-
kaupintaa on jatkossakin voitava harjoittaa
sijoituspalveludirektiivin - mukaisesti ilman
tasta pykdasta ilmikéyvia lisavelvollisuuk-
sia Arvioitaessa sitd, olisiko laissa sallitun

tyt séénndt ja olisiko sen noudatettava muita
pykéan vaatimuksia, olis ratkaisevaa se, pi-
tadko se ylla automatisoitua jarjestelmag, jo-
ka ottaa vastaan monenkeskisid osto- ja
myyntitarjouksia ja yhdistéa niita jarjestel-
man sisdlla tdman johtaessa kaupan osapuo-
lia sitovaan ja peruuttamattomaan arvopape-
rikauppaan tdman muodostaessa kyseeseen
tulevalle arvopaperille kyseisessa jarjestel-
massa kulloisellakin hetkella vallitsevan hin-
tatason. Olennaista on myds se, €tta tarjous-
ten yhtyessa sitovaan ja peruuttamattomaan
arvopaperikauppaan tarjoukset ovat ainakin
parhaiden tarjousten osalta julkisia ainakin
kaupanka&yntimenettelyyn osallistuville.
Tavanomaisessa arvopaperinvalityksessa ar-
vopaperinvalittgja toimii omissa nimissa toi-
sen lukuun osallistuen tarjousten vastaanotta-
jana yleensa diita irralliseen kaupankaynti-
menettelyyn tarjousten ja niiden perusteella
syntyvien kauppojen ollessa osa tuon kau-
pankayntimenettelyn hinnanmuodostusta.
Tavanomaista arvopaperinvélitystéa voidaan
harjoittaa my6s siten, ettd arvopaperinvalitté:
j& myos toteuttaa kaupat asiakkaidensa puo-
lesta ilman, ettd kauppaan liittyisi julkista
hinnanmuodostusprosessia.

Tavanomainen arvopaperikaupinta on osto-
ja myyntitarjousten antamista, julkistamista,
markkinointia tai muutoin antamista sijoitta-
jien tietoon seka niihin perustuvaa kaupan-
kdyntia omaan lukuun. Arvopaperikaupintaa
harjoittava lai ssa tarkoitettu arvopaperinvalit-
myyntitarjouksia ja k& niiden perusteella
kauppaa omaan lukuunsa. Arvopaperikaupin-
nassa arvopaperinvaittgé e toimi toisen ar-
vopaperinvdlittdan kautta sen asiakkaana,
vaikka sopimuksen vastapuoli voikin toimia
toisen arvopaperinvdlittdjan asiakkaana tai



suoraan itse. Toisin kuin arvopaperinvalityk-
sessd, arvopaperikaupinnassa arvopaperinvé-
littda saa tuottonsa sijoittgjien tietoon saat-
tamiensa osto- ja myyntitarjousten hinnan-
erotuksesta, kun taas arvopaperinvalityksessa
tuotto muodostuu valityspalkkiosta. Arvopa-
perikaupinnalle on tyypillistg, etti siind anne-
taan useita arvopapereita koskevia tarjouksia
kerrallaan lagjalle joukolle sijoittajia.
Erotuksena edella kuvaillusta tavanomai sesta
arvopaperikaupinnasta  tdssd  pykadassa
tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
jarjestéminen arvopaperikaupintana
edellyttéd toiminnan jarjestamista kayttéen
hyvaks automatisoitua jarjestelmad, joka
ottaa vastaan monenkeskisia osto- ja
myyntitarjouksia  ja  yhdistda  niita
jarjestelman sisdlla tdman johtaessa kaupan
osapuolia sitovaan ja peruuttamattomaan
arvopaperikauppaan tédman muodostaessa
kyseeseen tulevalle arvopaperille kyseisessa
jarjestelméassa kulloisellakin hetkella
vallitsevan hintatason. Erotuksena
arvopaperinvaityksena jarjestetysta kaupan-
k&yntimenettel ysta arvopaperikaupintana jér-
jestetyssa kaupankayntimenettelyssa jérjestd-
ja antaa mainitussa jarjestelmassa omaan lu-
kuunsa osto- ja myyntitarjouksia sen tull
samoin omaan lukuunsa jokaisen sitovan ja
BdotttonaibsimiauRanRagus j.el esta
padomasijoitustoimintaa.  Ehdotuksella e
muuteta suppealle henkilGpiirille tarjoamista
koskevia saannoksia eikd lain tarkoittamia
ammattimaisia sijoittgjia ja hellle tarjottavia
palveluja koskevia sédnnoksia.

Ehdotettu uusi kaupankadyntimenettely e oli-
s laissa tarkoitettua julkista kaupankayntia.
Néin ollen sité eivét koskisi verolainsdédan-
non julkista kauppaatai sen kohteenaolevien
arvopaperien omistgjia koskevat verosdan-
nokset, kuten vapautus arvopaperikaupasta
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aiheutuvasta varainsiirtoverosta tai arvopape-
riporssin porssilistalla olevien osakkeiden
omistajia koskevat osinkoverosadnnokset.

Ammattimaisesti jarjestetyn kaupankaynti-
menettelyn markkinointi

17 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi 17
§, joka vastaa voimassa olevan lain 16 8:n 1
momenttia siten tdydennettynd, etta se kattaa
my6s ehdotetun uuden 16 8:n sisdtaman
muun ammattimaisesti jarjestetyn ja yleison
kaytettdvissa olevan kaupankayntimenette-
lyn. Liséksi ehdotetaan pykédlan edelle lisét-
tavaks uus pykalan sisdtoa vastaava véliot-
sikko.

4 luku. Arvopaperikauppa ja djoitus
palvelun tarjoaminen

4 8. Pykdéan 3 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks siten, etta siihen liséttaisiin rahoitus-
tarkastukselle valtuus antaa maérayksia me-
nettelyista eturistiriitatilanteiden valttamisek-
Si. Ehdotuksessa rahoitustarkastuksen mé&-
r8yksenantovaltuudella tarkoitetaan rahoitus-
tarkastuslain 4 8n 2 kohdassa tarkoitettua
toimintatapaa antaa maarayksia sen valvotta-
ville niitd koskevien sédnndsten noudattami-
sesta. Momentissa tarkoitetut madraykset
ovat kdyttssd myos kansainvalisesti ja sisdl-
tavat madrayksia siita, ettei esimerkiksi mo-
nia eri sijoituspalveluja tarjoavien sijoitus-
palveluyritysten tai luottolaitosten luotta-
mukselliset asiakastiedot levia esimerkiksi
emissioita jarjestavastd yksikdsta arvopape-
rinvalitystéa harjoittavaan yksikkoon tai asi-
akkaiden puolesta arvopaperikauppaa kéay-
vasta yksikosta sen omaa sijoitustoimintaa
harjoittavaan yksikkdon. Tyypillisesti méaa-
raykset koskevat eri toimintojen fyysista e-
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rottamista toisistaan ja valvottavien sisdisen
tiedonkulun omaehtoista val vontaa.

Asiasta on télla hetkell& voimassa rahoitus-
tarkastuksen arvopaperinvdittgjille antama
ohje 201.12 arvopaperitoimintojen erottami-
sesta. Ehdotus liittyy osittain myds ehdotuk-
siin 3 luvun 9 8:n muuttamisestaja 4 luvun 6
§:n 2 momentin kumoamisesta. Maarayksilla
pyritédn ehkadisemadan sisdpiirintiedon vaa-
rinkdyttoa ja kurssin vaéristamistd. Rahoitus-
tarkastuksen momentin perustedlla valvotta-
villeen antamassa méérdyksessa on syyta ot-
taa huomioon my6s valvottavan konserniin
mahdollisesti kuuluvat muut yhtei sot.

6 8. Pykdldn 2 momentti ehdotetaan kumot-
tavaksi. Samoin kuin lain 3 luvun 9 8§ mo-
mentti myo6s tdma momentti liittyy kurssima-
nipulaation ehkdisemiseen. Alkuperéisen
sddnnbksen sddtamisaikana markkinoiden
kaupankéyntirakenne oli kuitenkin toinen.
Tuolloin kauppaa kaytiin ilman nykyaikaista
séhkdista kaupankayntijarjestelmda ja sen
tuomia mahdollisuuksia selvittéa kauppoihin
johtaneiden toimeksiantojen ketjua. Markki-
noiden kansainvéliset yhteydet olivat myo6s
vahdiset. Lisdks tuolloin eivét olleet voimas-
sa nykyisin rikoslakiin sisaltyvat sddnnokset
kurssin vaéristamisesta ja sen kriminalisoin-
nista.

7 8. Pyk&lan 2 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks rahoitustarkastuksen méaérdyksenan-
tovaltuutta koskevalta osin. Voimassa olevan
lain mukaan |ai ssa tarkoitetun arvopaperinva-
littgan on tehtdva pykaan 1 momentissa tar-
koitettu ilmoitus kaikista arvopapereilla te-
kemistdén kaupoista ja muista luovutuksista
rahoitustarkastuksen maarédmalla tavalla jo-
ko sille arvopaperiporssille tai 3 luvun 12
8:ss4 tarkoitetun muun julkisen kaupankayn-
nin jarjestgjalle, minka kaupankéynnin koh-
teena arvopaperi on, tai erityisestd syysta

muulle rahoitustarkastuksen valvottavalle ja
sen tétd varten hyvaksymaélle yhteisolle taik-
ka rahoitustarkastukselle tai Suomen Pankil-
le. Momentin sddtamisajankohtana vuonna
1996 kaikkea laissa tarkoitettua julkista kau-
pankayntia jarjesti Helsingin Porssi, kuten
nykyisinkin. Vaikka tuolloinkaan ei rgjoitettu
pelkastéan lain 3 luvun 12 8:ssd tarkoitetun
muun julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
vien markkina-arvopaperien rinnakkaidis-
tausta eikd porssiarvopapereistakaan muiden
kuin oman p&oman ehtoisten arvopaperien
rinnakkaislistaus, e rinnakkaidlistaus ollut
todenndkoisté. Arvopaperinvdittgjien yhdis-
tys ry:n yllapitamat OTC- ja meklarilista oli-
vat juuri siirtyneet Helsingin Pdrssin hoidet-
taviksi.

Taman hallituksen esityksen keskeinen ta-
voite on lisdta markkinoiden edellytyksia jar-
jestéytya haluamallaan tavalla ja poistaa lais-
ta johtuvat esteet arvopaperien markkina-
paikkojen kehittymiselle, mika lisda kilpai-
lumahdollisuuksia my6s julkisen kaupan-
k&ynnin jarjestamisessd. Keskeisid keinoja
téman tavoitteen saavuttamisessa on porssi-
listalla kaupank&ynnin kohteena olevia oman
padoman ehtoisia arvopapereita koskevan
rinnakkaidistauskiellon kumoaminen tietyin
ehdotetuista 12 &:n muutoksista ilmikéyvin
rinnakkaislistausta koskevin edelytyksin.
Kuten edelld muutettavaks ehdotetun 3 lu-
vun 12 8n 1 momentin perusteluissa tode-
taan, voi arvopaperin rinnakkaidlistaus johtaa
arvopaperilla kaytavan kaupan likviditeetin
hajautumiseen eri julkisen kaupan kaupan-
kayntijarjestelmien kesken. Likviditeetin ha-
jautuminen voi kasvattaa arvopaperien osto-
ja myyntitarjousten hintaeroa heikentéen si-
ten arvopaperilla kdytdvan kaupan hinnan-
muodostusta ja siten markkinan tehokkuutta
seka hel pottaa markkinoilla vallitsevien kurs-



sien varistamista. Vaikka markkinapaikat it-
se sekd muut kaupalliset tiedonvalittgjét jul-
Kistavat ja levittavét niillatehtyjen kauppojen
hinta- ja muita tietoja, mika yhdessa markki-
naosapuolten harjoittaman hinta-arbitraasin
kanssa on omiaan lieventamaan likviditeetin
hajautumisesta mahdollisesti aiheutuvia hai-
tallisia vaikutuksia, on rinnakkaidlistauskiel-
lon kumoamisen vuoks muutettava myos ra-
hoitustarkastuksen pykéldn 2 momentin mu-
kai sta maérayksenantovaltuutta.

Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastus voisi
maarétd momentissa tarkoitettujen ilmoitus-
ten tekotavasta arvopaperimarkkinoiden toi-
mivuuden ja valvonnan turvaavalla tavalla
Talla tarkoitettaisiin sitd, etta varsinkin tilan-
teessa, jossa arvopaperien rinnakkaidlistaus
olisi alkamassa, olis rahoitustarkastuksen
téméan vatuutuksen nojalla antamassa maa-
rdyksessa otettava huomioon markkinoilla
toimivien markkinaosapuolten ja muiden
toimijoiden mahdollisuudet saada tietoonsa
ja yhdigtella eri markkinapaikoilla tehtyjen
kauppojen ja ilmoitettujen muiden luovutus-
ten hintatasoja. Tama voi johtaa myds Sihen,
etta madrayksella on tarpeen muodostaa kau-
pankayntitietojen yhteinen ja ajantasainen
ilmoitus- ja kerdygjarjestely kaupoista, jotka
toteutetaan eri markkinapaikoilla samoilla
arvopapereilla. Momentin mukaisesti rahoi-
tustarkastus voi edelleen muutoin maaréta
ilmoitukset tehtdvaksi maardamallaén tavalla
arvopaperiporssille, 3 luvun 12 §:ssa tarkoi-
tetun muun julkisen kaupankaynnin jarjesté-
jalle, muulle valvottavaleen ja sen téta tar-
koitusta varten hyvdksymélle yhteisolle, it-
selleen tai Suomen Pankille.

Kurssin vaaristaminen on kriminalisoitu ri-
koslain 51 luvussa.

8 8. Pykdla ehdotetaan kumottavaksi. Séan-
nos poikkeaa kansainvalisestéa kaupparapor-
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tointia koskevasta saantelystg, elka se poh-
jaudu asiasta annettuihin direktiiveihin, Li-
séksi saannoksen nykyinen soveltamiskay-
tantd on johtanut siihen, ettei omien kauppo-
jen erillisraportoinnilla ole valvonnan tai
muun syyn kannalta merkitystd. S88nnos pi-
kemminkin estéd kansainvdlisista malleista
poikkeavuutensa vuoksi markkinoiden kehi-
tysta

4 aluku. Selvitystoiminta

2 8. Pykdan 3 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks vastaamaan |uottolaitostoiminnasta
annetun lain 10 8:84 muutoin kuin muutok-
senhakua koskevilta osin. Muutoksenhausta
ehdotetaan séédettavaks 10 luvun 3 8:ssi
Ehdotuksen mukaan valtiovarainministerion
on tehtéva selvitysyhteisbn toimilupaa kos-
keva padtds kuuden kuukauden kuluessa sii-
t8, kun se on ottanut vastaan toimilupaa kos-
kevan hakemuksen. Jos hakemus on puutteel -
linen, lasketaan kuuden kuukauden méaéraai-
ka kuitenkin siitd, kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset valtiovarainministeritlle. Toi-
milupaa koskeva hakemus on kuitenkin aina
ratkaistava 12 kuukauden kuluessa hakemuk-
sen vastaanottamisesta. Muutos parantaa sel-
vitysyhteison toimilupaa hakevan asemaa.

4 8. Pyk&lan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks julkisen kaupankaynnin jérjestamista
koskevia sdantokohtia vastaavasti. Ehdotuk-
sen mukaan selvitysyhteistn sééntdjen on si-
séllettava lakia téydentdvéat madraykset selvi-
tysyhteison toiminnan harjoittamisesta ja
s8annat ja niiden muutokset on vahvistettava,
jos ne tayttavét luotettavan selvitysyhteison
toiminnan vaatimukset ja jos niiden seka sel-
vitysyhteisdn toiminnasta annettujen séan-
nosten ja madraysten ja hyvén tavan noudat-



52

tamisen riittévasta ja luotettavasta valvonnas-
ta on huolehdittu asianmukai sesti.

Lisaks pykdan 1 momenttiin ehdotetaan
otettavaks arvopaperiptrssiaja muuta julkis-
ta kaupankayntia vastaavat saannokset selvi-
tysyhteison saantdjd koskevan hakemuksen
sitomisesta kohtuulliseen kolmen kuukauden
méaéréaikaan siitd kun hakemus on vastaan-
otettu tai, jos hakemus on puuttedllinen, siita
kun hakija on antanut asian ratkaisemista
varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset.
Hakemus on ratkaistava kuitenkin joka tapa
uksessa kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos hakemusta ei
ole ratkaistu ehdotetussa kuuden kuukauden
madragjassa tai jos hakemus on hylétty, voi
hakija tehda asiassa valituksen valitusviran-
omaiselle, joka on valtiovarainministerion
padtoksistd korkein hallinto-oikeus. Valitus-
oikeudesta ehdotetaan sdddettavdksi lain 10
luvun 3 8:ssa.

Pykaéan 2 momenttiin ehdotetaan muutetta-
vaks lainsdadanttteknisista syistd kokonai-
suudessaan voimassa olevien momentinkoh-
tien sisdlt6d muuttamatta. Momenttiin ehdo-
tetaan kuitenkin lisdttavaks uus 14 kohta,
jonka mukaan selvitysyhteisdn sdantéihin
olisi otettava maardykset myds sitda, miten
selvitysyhteisolle lain mukaan kuuluvat val-
vontatehtévéat toteutetaan. Téllaisten saanto-
maérdysten tulisi kattaa ne jarjestelyt, joita
selvitysyhteisd kayttéd valvontatehtdvansa
suorittamiseksi. Maérdyksissa voidaan ottaa
huomioon myds muun muassa selvitysyhtei-
sbn ja sen osapuolten kanssa tehtyihin sopi-
muksiin perustuvat jarjestelyt. Saantdihin
voidaan ottaa siten esimerkiksi sédnnokset
kurinpitolautakunnasta, sen tehtavistd, ko-
koonpanosta, riippumattomuudesta seka sen
kasiteltavaks tulevien asioiden vireillepanos-
ta ja kasittelytavasta, kuten mytés mahdolli-

sista keskindiseen sopimussuhteeseen perus-
tuvista seuraamuksista. Ehdotus mahdollis-
tais kuitenkin myds muunlaiset valvontavel-
vollisuuksien tayttamiseks tehtavét jarjeste-
Iyt ja olisi ndin valvontatoiminnan jarjesté-
misen kannalta joustava.

Pykdan 4 momentin sddnnokset vahvistettu-
jen séantdjen muuttamisesta ja taydentami-
sestéd ehdotetaan muutettaviksi  ehdotettuja
arvopaperipdrssia ja muuta julkista kaupan-
kayntia koskevia saénnoksia vastaavasti. Va-
litusoikeudesta ehdotetaan séédettévaksi lain
10 luvun 3 8:ss&. Samalla ehdotetaan muutet-
tavaks pykélassa kaytetty termi asianomai-
nen ministerié pykélassa tarkoitettuja asioita
tosiasiassa késittelevaksi valtiovarainministe-
rioksi.

5 8. Pykdan 1 momentin 1 kohtaa ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd selvitysyhteisossa
voitaisiin selvittéd myos ehdotetussa 3 luvun
16 8:ssd tarkoitetussa muussa ammattimai-
sesti jarjestetyssd ja yleisbn kaytettdvissa
olevassa kaupankadyntimenettelyssa tehtyja
kauppoja.

5 luku. Sisapiiria koskevat sdannokset

2 8. Omistuksen julkisuus. Pykalan otsikko ja
1 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Pyka-
l&n 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi S-
ten, ettd uusien rahoitusvélineiden omistus
olisi julkista, jos sen kohteena olevan arvo-
paperin omistus olisi kyseisen henkilon osal-
ta voimassa olevan lain mukaan julkista. Tal-
laisiin  rahoitusvélineisiin  sovellettaisiin
my0s muita lain 5 luvun sisapiirisd8nnoksia.
Tama on perusteltua siksi, etta kaikilla julki-
sen kaupankaynnin kohteena oleviin osakkei-
siin ja niihin osakeyhtidlain mukaan oikeut-
taviin arvopapereihin kohdistuvilla arvopape-
rin ominaisuudet tayttavilla oikeuksilla voi-



daan kayttda lainvastaisesti hyvaksi julkista-
matonta, julkisen kaupank&ynnin kohteena
olevan osakkeen tai siihen osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen-
laskijaa koskevaa merkityksdllistd tietoa
Samalla ehdotetaan tarkennettavaksi lain
suhdetta neuvoston direktiiviin 89/592/ETY
sisipiirikauppoja koskevien sddnndsten ja
méaaraysten yhteensovittamisesta. Direktiivil-
lajalain sdannoksilla suojataan julkisen kau-
pankdynnin eheyttd ja loukkaamattomuutta.
Néin ollen sispiiria arvopaperimarkkinalais-
sa koskevat sédnnokset on syyté rgjata sellai-
siin arvopapereihin, jotka ovat julkisen kau-
pankdynnin kohteena, seka arvopapereihin,
jotka oikeuttavat mainittuihin arvopaperei-
hin.

Lisdks 1 momentin 3 kohdasta ehdotetaan
poistettavaksi viittaus arvopaperinvdittgjien
yhteisbon kaupankaynnin jarjestgéné. Poisto
liittyy lain 3 luvun 13 &:n 3 momenttiin eh-
dotettuun muutokseen, jolla poistetaan téllai-
sen yhteison oikeus jarjestda 3 luvun 12 8:ssd
tarkoitettua muuta julkista kaupankayntia.

3 8. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks 2 8n muutosta vastaavasti. Lisaks
ehdotetaan muutettavaksi maininta holhouk-
sessa olevasta henkildstd ja holhottavasta
vastaamaan holhoustoimesta annetussa laissa
(442/1999) kaytettyja kasitteitd vajaavaltai-
nen ja vajaavataisen edunvalvoja. Holhous-
toimesta annetussa laissa vajaavaltaisella tar-
koitetaan alle 18 vuoden ikaisté alaikaisté se-
ka sellaista 18 vuotta tayttanytta taysi-ikéista
henkil64, joka on julistettu vajaavaltaiseksi.
Taysi-ikdisen taloudellisia asioita hoitaa
edunvalvoja sen mukaan, miten hdnen omaa
oikeustoimi kel poisuuttaan on rgjoitettu. Tuo-
mioistuin voi pattda, ettd taysi-ikdinen voi
tehda tiettyja oikeustoimia tai vallita tiettya
Oomaisuuttaan ainoastaan yhdessa edunvalvo-
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jan kanssa, hanella ei ole kelpoisuutta tehda
tiettyj& oikeustoimia tai oikeutta vallita tiet-
tya omaisuuttaan taikka etté hanet julistetaan
vajaavaltaiseksi, jolloin han e voi maarata
omaisuudestaan. Lain mukaan ensisijaistaon,
ettel taysi-ikaista julistettaisi vajaavaltaiseksi.
IImoitusvelvallisuutta koskevilla sdannoksil-
[& pyritdan kattamaan myos ne tahot, joiden
padtoksentekoon ilmoitusvelvollisilla henki-
[6ill& on mahdollisuus oleellisesti vaikuttaa.
IImoitusvelvollisuuteen  liittyy  kuitenkin
my0s tehtyjen ilmoitusten julkisuus. Tilan-
teissa, joissa taysi-ikdisen henkilon toiminta-
kelpoisuutta on rajoitettu mutta hénté e ole
julistettu vajaavaltaiseksi, voi henkilé edel-
leen mé&drdtd omaisuudestaan sen mukaan
kuin tuomioistuin on pasttanyt. Hanen voi-
daan siis katsoa pystyvan edelleen vallitse-
maan omaisuuttaan tuomioistuimen pagtok-
sessd asetetuin rgjoituksin. Ottaen huomioon
ilmoitusvelvollisten tekemien ilmoitusten
julkisuus ja tallaisen taysi-ikdisen henkilon
kyky edelleen maaréta rajoitetusti omaisuu-
destaan, e ole tarkoituksenmukaista lagjen-
taa ilmoitusvelvollisuutta kaikkiin niihin
henkilGihin, joiden edunvalvoja hén on, vaan
sdilyttéa ilmoitusvelvollisuuden lagjuus nii-
hin hénen edunvalvontansa piiriin kuuluviin
henkilGihin, jotka on julistettu vajaavaltaisik-
Si tai jotka ovat vajaavaltaisia aaikéisyytensa
vuoksi.

Pykélassa tarkoitetun henkilén olisi teht&
vaan tullessaan ilmoitettava omat, edunval-
vonnassaan olevien vajaavaltaisten ja maara-
ysvallassa olevien yhteisbjen ja séatididen
omistukset ja niiden muutokset tyénantajansa
liikkeeseen laskemissa ja julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevissa osakkeissa ja nii-
hin oikeuttavissa arvopaperei ssa.

4 8. Pykdan 1 ja 2 momentissa kaytetty ter-
mi holhouksessa olevasta henkil sté ehdote-



taan muutettavaks edelld 3 8:ssa olevan il-
maisun tavoin ilmaisuks vajaavaltaisesta,
jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen henki-
[6 on. Lisdks pykalan 1 momentista ehdote-
taan poistettavaksi viittaukset arvopaperinvé-
littgjien yhteisoon, silla se el vois ehdotetun
lain 3 luvun 13 8:n 3 momentin mukaan enda
jarjestda pykdal éssa tarkoitettua muuta julkista
kaupankayntia.

7 luku. Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1 8 Pykdlan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaks  Siten, ettéd rahoitustarkastus
valvoo myoslain 3 luvun 16 8:n tarkoittamaa
muuta kaupankdyntimenettelya ja etta silla
on oikeus saada tietoa myts sen kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta ja
muilta momentissa tarkoitetuilta tahoilta.
Rahoitustarkastuksen valvonnan on tarkoitet-
tu 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun muun kau-
pankadyntimenettelyn osalta kohdistuvan en-
sisijassa siihen, etta kaupankayntimenettelyn
suuksiaan, ja siihen, syyllistytdank® menette-
lyssé laissa kriminalisoituihin tekoihin.
Koska porssilistakaupankaynnin ja lain 3 lu-
vun 12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kau-
pankaynnin osapuoleks voidaan niita koske-
vien ehdotusten mukaisesti ottaa nykyista
joustavammin myds muita suoria osapuolia
kuin arvopaperinvalittgjid, endotetaan lisdksi,
etta rahoitustarkastuksella olisi oikeus saada
my6s néiltd valvonnan edellyttamét tiedot
sekd saada néiltd jdljenntksia valvonnan
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakir-
joista. Rahoitustarkastuksella olisi oikeus
myo6s tehda valvonnan kannalta vattaméaton
tarkastus ndiden yhteisdjen luona.

Muutokset ovat tarpeen ehdotetun uuden
kaupankdyntimenettelyn ja sen osapuolten

valvomiseks ja laissa tarkoitetun julkisen
kaupankaynnin osapuolten valvomiseksi. Eh-
dotus koskien julkisen kaupankaynnin muita
suoria osapuolia vastaa kaupankaynnista va-
kioiduilla optioilla ja termiineilla annetun
lain 4 luvun 3 8:n séannoksia.

3 8. Pykéladn 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks siten, etta siité poistetaan maininta 3
luvun 13 &n 3 momentissa tarkoitetusta ar-
vopaperinvdlittdjien yhteisosta tarpeettomana
viitattua momenttia koskevan muutosehdo-
tuksen vuoksi.

8 luku. Rangaistussdannok set

Luvaton kaupankayntimenettelyn jarjestami-
nen arvopapereille

2 8. Pykalaa edeltava vdiotsikko ehdotetaan
muutettavaks vastaamaan 2 8n muutettua
sisdtoa ja pykalan sisdltd vastaamaan ehdo-
tettuja muutoksia lain 3 luvun 16 8:ssa. Eh-
dotuksella kriminalisoidaan vastoin 16 8§:n
uutta sisdltoa yleison kaytettavaks ammatti-
maisesti jarjestetty kaupankdyntimenettely.
Kriminalisoinnin lagjennusta lukuun ottamat-
ta pykdlan sisdltd vastaa rangai stusasteikkoi -
neen voimassa olevaa lakia. Samalla ehdote-
taan poistettavaksi viittaus 3 luvun 14 8:48n
siihen ehdotettujen muutosten vuoksi.

3 8. Pykdla ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd julkisen kaupankaynnin ja ehdotetun lain
3 luvun 16 8:n mukaisen muun ammattimai-
sesti jarjestetyn ja yleisdn kaytettdvissa ole-
van kaupankadyntimenettelyn totuudenvastai-
nen, harhaanjohtava tai hyvén tavan vastai-
nen markkinointi sd&detddn rangaistavaksi.
Tdalaisesta markkinoinnista tuomittavan ran-
gaistuksen rangaistusasteikko on perustellusti
sama kuin voimassa olevassa laissa eri tavoin
eparehellisesta arvopaperien markkinoinnista



tuomittavan rangaistuksen rangaistusasteik-
ko. Liséks pykdlasta ehdotetaan poistetta
vaks voimassa olevan lain 3 kohdan viittaus
4 luvun 8 8:84n ja 6 kohta viitattuja séannok-
sia koskevien kumoamisehdotusten vuoksi.

10 luku. Erindisia sddnnoksia

3 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks vastaamaan Siina viitattujen sdannds-
ten muutoksia. Ehdotuksen mukaan voimassa
olevaan lakiin sisdltyvét lupaa arvopaperi-
pérssitoiminnan harjoittamiseksi, arvopape-
ripdrssin sééntdjen ja niiden muutosten vah-
vistamista, muun julkisen kaupankdynnin
séantdjen ja niiden muutosten vahvistamista,
lupaa selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
seksi ja selvitysyhteison sééntdjen ja niiden
muutosten vahvistamista koskevaa valtiova-
rainministerion padatostéa koskevat muutok-
senhakukiellot kumotaan. Ehdotuksen mu-
kaan, jos pdatdsta ei ole annettu mainituissa
lainkohdissa sé&detyssd méadrdgjassa, hakija
voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan
taldin kohdistuvan hakemuksen hylkaévaan
padtokseen. Tdallaisen valituksen voi tehda,
kunnes paétds on annettu.

Ehdotuksen mukaan valtiovarainministeritn
on ilmoitettava valitusviranomaiselle maini-
tuissa asioissa antamastaan paatoksestd, jos
paétds on annettu hakijan tekeman valituksen
jalkeen. Valituksen tekemisestéd ja kasittelys-
ta olis muutoin soveltuvin osin voimassa,
mitd muutoksenhausta hallintoasicissa anne-
tussa laissa (154/1950) sd&detdén. Ehdotus
vastaa luottolaitostoiminnasta annetun lain
10 &:n 4 momenttia. lImaukset valtioneuvos-
to ja asianomainen ministerid ehdotetaan
korvattavaksi momentissa tarkoitettuja asioi-
ta tosiasiassa kasittelevalla
valtiovarainministeritlla
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nisteridlla.

Voimaantulo- ja siirtymasaannokset. Lakieh-
dotukseen on otettu tavanomainen voimaan-
tulosdénnds. Laki on tarkoitettu tulemaan
voimaan mahdollisimman pian sen jakeen
kun se on hyvaksytty ja vahvistettu. Sen 2
luvun 3 &n 1—6 momentti ehdotetaan kui-
tenkin tulemaan voimaan vasta kuuden kuu-
kauden kuluttua lain voimaantulosta. Siirty-
méaika antaa mahdollisuuden toteuttaa muun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi aiottujen
arvopaperien listaamisen jo tehtyjen suunni-
telmien mukaisesti. Se my6s mahdollistaa
valtiovarainministerion tarjous- ja listalleot-
toesitteita koskevien padtosten muuttamisen
ennen muutettavien sdénndsten voimaantu-
loa.

Siirtyméasddnnoksend 2 momentissa ehdote-
taan, eftd ehdotuksen mukaan arvopape-
rimarkkinalain soveltamisalan piiriin tuleviin
yksityisiin osakeyhtidihin ja muihin keski-
nadisiin vakuutusyhtidihin kuin julkisiin kes-
kindisiin vakuutusyhtitihin seka vakuutus-
yhdistyksiin sovellettaisiin enssmméisen ker-
ran vasta kuuden kuukauden kuluttua lain
voimaantulosta voimaantulevia tdméan lain 2
luvun 3 8:n 1—6 momentin sd8nnoksia. Vel-
vollisuus laatia ja julkistaa esite koskis siis
naita yhteistja vasta taman lain 2 luvun 3 8:n
1—6 momentin tullessa voimaan.
Siirtyméasddnnoksend 3 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 3 luvun 2, 4ja 13 8:n sekéd 4 a
luvun 2 ja 4 8:n uusia séannoksia niissa tar-
koitettujen hakemusten kasittelyagjoista e so-
vellettaisi ennen lain voimaantuloa tehtyihin
hakemuksiin vaan etté niihin sovellettaisiin
edelleen ennen ehdotusten voimaantuloa
voimassa ollutta lakia. Lakiehdotuksen tar-
koituksena on nopeuttaa pykalissa tarkoitet-
tujen hakemusasioiden kasittelya ja parantaa
hakijan asemaa. On kuitenkin otettava huo-
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mioon, ettd ennen hallituksen esityksen val-
mistumista on tullut uusia hakemuksia pyké-
lissé tarkoitetuista asioista. N&ita hakemuksia
kasiteltdessa e ole vattamétta pystytty va-
rautumaan ennalta lain muuttumiseen. Lisak-
s eduskuntakasittelyn aikana ja ennen lain
voimaantuloa saattaa tulla myos uusia hake-
muksia, jolloin eduskuntakasittelyn pituudes-
ta ja voimaantul ogjankohdasta riippuen Vvoi
pykélissa tarkoitettu hakemusten kasittelyai-
ka umpeutua ennen lain voimaantul oa.
Siirtyméasadnnoksend 4 momentissa ehdo-
tetaan, ettd arvopaperiporssille, lain 3 luvun
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kaynnin jarjestdjale ja selvitysyhteisolle an-
nettaisiin kuusi kuukautta lain voimaantul os-
ta aikaa tehda hakemus sdantojensa taydenté
miseksi taman lain vaatimusten mukaisiksi.
Mainittua aikaa voidaan pitéd asian térkey-
den huomioon ottaen riittavana.
Siirtymasddnnoksen 5 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitettua
muuta ammattimaisesti jarjestettya ja yleison
kaytettdvissa olevaa kaupankdyntimenettelya
jarjestdvan olisi laadittava pykal assa tarkoite-
tut sdannot ja saatettava ne osapuol tensa seka
rahoitustarkastuksen tietoon 12 kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta. Voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalakia ei sovelleta yk-
sityisen osakeyhtion arvopaperiin eika tiet-
tyihin muihin arvopapereihin. Voimassa ole-
vassa osakeyhtidlain 1 luvun 2 8:ssd kielle-
tadn yksityisen osakeyhtién oman ja vieraan
padoman ehtoisen arvopaperin seka niiden
yhdistelman ottaminen julkisen kaupankayn-
nin tai sitd vastaavan menettelyn kohteeksi.
Voi kuitenkin olla, etté arvopaperinvalittdjat
ovat dsijoituspalveluyrityksista annetun lain
tai luottolaitoksista annetun lain mukaisen
toimilupansa nojalla harjoittaneet pykélassa
tarkoitettua toimintaa toimilupansa mukaise-

na arvopaperinvalityksena tai arvopaperi-
kaupintana. N&in ollen téllaisille yhtigille on
annettava riittéva aika sédnttjen laatimiseen
ja tiedoksiantoon. Ehdotettu 12 kuukauden
aika vastaa ehdotuksessa muun muassa arvo-
paperipbrssin  sddntévahvistushakemuksen
séadettya enimmaiskasittelyaikaa yhdessa 3
momentissa ehdotetun siirtymaajan kanssa.
Ehdotuksen 6 momenttiin otettaisiin siirty-
masdannos, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtya sen taytantdon-
panon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Saan-
noksen perusteella arvopaperipdrssi, muu
julkisen kaupankaynnin jarjestdja ja selvi-
tysyhteisd voisivat tehda hakemuksen saanto-
jensa taydentdmiseksi ehdotuksen mukaisella
tavala ja valtiovarainministerio vois alkaa
kasitella niita. Talléin el mainittujen hake-
musten kasittelyyn sovellettaisi kuitenkaan
nyt ehdotettuja enimmai skasittelyaikoja.

12. Laki kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain muut-
tamisesta

1 luku. Yleiset sdannokset

1 8. Soveltamisala. Pykdlan 2 ja 3 momentit
ehdotetaan kumottavaksi, mika johtaa lain
soveltamisalan supistumiseen ainoastaan op-
tioyhteisissi tapahtuvaan toimintaan. Ehdo-
tuksella pyritddn poistamaan arvopaperi-
markkinalain ja kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain mahdol-
liset p&éllekkaiset soveltumistilanteet. Samal-
la poistuu laissa nykyiselléan oleva tarjonta
rajoitus. Muutos liittyy arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 2 8:@n ehdotettuun uuteen ar-
vopaperin kasitteeseen.

2 8. Johdannaissopimukset. Pykdéan 1 ja 2



kohta ehdotetaan muutettaviksi. Lain 1 luvun
2 8n 1 kohdassa ja 3 luvun 2 8:ss4 tarkoite-
tuilla, varsin vdjasti méaaritellyilla kohde-
etuuksilla on alunperin ollut tarkoitus kattaa
kaikenlaiset johdannaissopimusten kohde-
etuuksiks soveltuvat varalisuudet. Tallaista
varallisuutta oval muun muassa arvopaperi-
markkinalain tarkoittaman julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevat osakkeet, erilaiset
joukkovelkakirjat ja muut pddomasitoumuk-
set sekd raaka-aineet ja muut hyoddykkeet. Li-
séks kohde-etuuksiksi on kelpuutettu tietyn-
laiset arvopaperi-indeksit.

Saannosten voimaan tulon jalkeen arvopape-
ri- ja johdannaismarkkinat ovat kehittyneet
siten, etteivat nykyiset kohde-etuusiuokat
enda vattamatta kata kaikkia markkinoilla
kehittyneitd mahdollisuuksia. Esimerkkina
voidaan todeta viime aikoina suosiotaan li-
de-etuuden, jonkin tarkasteluajanjakson kes-
kimaaraisen lampdtilan, el voida sopimuksen
rakenteesta riippuen valttdmatta tulkita kuu-
luvan mihinkéan edella mainituista kohde-
etuusluokista. Tama voi estda erilaisten uu-
dentyyppisten johdannaissopimusten ottami-
sen kaupankadynnin kohteeks optioyhteistssa
samanaikaisesti kuin niilla voidaan kayda
kauppaa optioyhteison ulkopuol€ella. Samoin,
ottaen huomioon ehdotukset arvopaperin ké-
sitteen muuttamiseksi, tédlaisilla uusilla so-
pimuksilla, joiden taytyisi kuitenkin tayttda
arvopaperilta vaadittavat ominaisuudet, saa-
tettaisiin voida kéyda kauppaa arvopaperi-
porssissd muttel optioyhteisossa. Nain ollen
optioyhtei sossa kaupankéynnin kohteena ole-
vien johdannaissopimusten kohde-etuuksia
koskevia lain madrayksia ehdotetaan muutet-
taviksi siten, ettd tuotekehittely olisi markki-
noilla olevien johdannai ssopimusten kehitty-
essd mahdollista myds optioyhtei sossa.
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Ehdotetut muutokset liittyvét ehdotettuun uu-
teenlain 3 luvun 2 8:8an.

3 8. Optioyhteisd. Pykaan 2 momentti ehdo-
tetaan muutettavaksi vastaamaan arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 1 momentin 1
kohdassa arvopaperiporssista  séédettya vas-
taavaksi. Ehdotuksen mukaan optioporssi-
toiminnalla tarkoitetaan vakioitujen optioi-
den jatermiinien kaupankaynnin edellytysten
jarjestamista ja yllapitoa. Ehdotus mahdollis-
taa uudenlaisten kaupankayntitapojen kéayt-
téonoton optiopdrssitoiminnassa.

2 luku.
puolet

Optioyhteisd ja markkinaosa-

2 8 Toimiluvan myontdminen. Pykdlan 3
momenttia ehdotetaan muutettavaks arvopa
perimarkkinalain 3 luvun 2 8:n 2 momenttia
vastaavasti ja vastaamaan luotto-laitostoi-
minnasta annetun lain 10 8:84 muutoin kuin
muutoksenhakua koskevilta osin. Muutok-
senhausta ehdotetaan séédettéavaksi 5 luvun 8
8:ss4. Ehdotuksen mukaan valtiovarainminis-
terion on tehtdva optioyhteisdn toimilupaa
koskeva pdatds kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun se on ottanut vastaan toimilupaa
koskevan hakemuksen. Jos hakemus on puut-
tedllinen, lasketaan kuuden kuukauden méaa-
réaika kuitenkin siitd, kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakir-
jat ja selvitykset valtiovarainministeriolle.
Toimilupaa koskeva hakemus on kuitenkin
aina ratkaistava 12 kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Muutos paran-
taa optioyhteison toimilupaa hakevan ase-
maa.

4 8. Optioyhteison toiminta. Pykdléan 1 mo-
mentti ehdotetaan muutettavaks siten, etta
selvitettévien takaisinosto- ja lainaussopi-
musten ehdot voitaisiin ottaa séantdjen sijaan
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séantojen liitteeksi.

6 8. Optioyhteisdn sdanntt. Pykaa ehdote-
taan muutettavaksi. Pykdlan 1 momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkina-
laissa sdanneltyja arvopaperipdrssid, muun
julkisen kaupankdynnin jarjestgjda ja selvi-
tysyhteisod koskevia sddnnoksia vastaavasti.
Ehdotuksen mukaan optioyhteisolla olisi ol-
tava sédnndt, jotka sisdltdisivét lakia tayden-
tavat madrdykset optioporssitoiminnasta ja
optiokauppojen selvityksesta sekd selven-
nyksena myos siitd, miten optioyhteisolle
lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteu-
tetaan. Tallaisten sdantomaardysten tulisi kat-
taa ne jarjestelyt, joita optioyhteisd kayttéa
valvontatehtéavansa suorittamiseksi. Madra
yksissa voidaan ottaa huomioon my®ds muun
muassa optioyhteison ja sen osapuolten kans-
sa tehtyihin sopimuksiin perustuvat jérjeste-
lyt. S&antdihin voidaan ottaa siten esimerkik-
s sadnnokset kurinpitolautakunnasta, sen
tehtévista, kokoonpanosta, riippumattomuu-
desta seka sen késiteltévéks tulevien asioi-
den vireillepanosta ja kéasittelytavasta, kuten
my0s mahdollisista keskindiseen sopimus-
suhteeseen perustuvista seuraamuksista. Eh-
dotus mahdollistaisi kuitenkin my6s muun-
laiset valvontavelvollisuuksien tayttémiseksi
tehtévéat jarjestelyt ja olisi nédin valvontatoi-
minnan jarjestamisen kannalta joustava.
Pykédlan 2 ja 3 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks seka luovuttavaks 4 momentin saan-
telystd. Muutoksilla optioyhteisdn saanto-
vahvistusmenettely sidotaan kohtuulliseen
kolmen kuukauden méairdaikaan sitd, kun
hakemus on vastaanotettu, tai, jos hakemus
on puuttedllinen, siitd, kun optioyhteisd on
antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Hakemus on ratkais-
tava kuitenkin joka tapauksessa kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-

sesta. Jos hakemusta e ole ratkaistu ehdote-
tussa kuuden kuukauden méaréajassa tai jos
hakemus on hylétty, voi hakija tehda asiassa
valituksen valitusviranomaiselle, joka on val-
tiovarainministerion padtoksista korkein hal-
linto-oikeus. Valitusoikeudesta ehdotetaan
séédettdvaksi lain 5 luvun 8 8:ssa. Ehdotus
vastaa muutoksia, jotka ehdotetaan tehtaviksi
arvopaperimarkkinalakiin. Samalla sdhko-
markkinaviranomaisen asema suhteessa séh-
kolla kaytavdan kauppaan muutetaan vas-
taamaan Suomen Pankin asemaa suhteessa
joukkovelkakirjoilla ja muilla pa&domasitou-
muksilla kéytévaan kauppaan. Liséks valtio-
varainministeridlle annetaan muita tapauksia
vastaava oikeus maaréata optioyhteison sdan-
téja muutettaviksi tai taydennettaviksi, mihin
liittyvasta muutoksenhakuoikeudesta ehdote-
taan sdadettavaksi 5 luvun 8 §:ssi.

Edellda mainittu sdhkdmarkkinaviranomaisen
lausunto liittyy alemmin toteutettuun sahko-
markkinoiden avaamiseen. Sdhkomarkki-
noiden avaaminen on saanut jatkoa maakaa-
sumarkkinoilta, kun sdhkdmarkkinalainséé-
danndn periagtteita vastaava maakaasumark-
kinalaki (508/2000) tuli voimaan 1.8.2000.
Lain tavoitteena on edistd& maakaasun vaih-
dantaa ja avata maakaasumarkkinat kilpailul-
le samalla tavalla kuin séhkdmarkkinoilla on
aiemmin tapahtunut. Laki luo mahdollisuu-
den myds maakaasupdrssin syntymiselle.
Maakaasuplrssin seurannaisena saattaa syn-
tya myos sellaisten maakaasuun perustuvien
johdannaissopimusten kauppaa, joka kuuluu
tdman lain soveltamisalaan. Taman vuoksi
téssa laissa ehdotetaan varauduttavaksi maa-
kaasuun perustuvien johdannaissopimusten
kaupan syntymiseen vastaavilla séannoksilla
kuin ehdotuksessa ehdotetaan sovellettavaksi
koskien sdhkdtn perustuvien johdannaisso-
pimusten kauppaa.



Liséksi ehdotetaan, ettei optioyhteistn séén-
tjen liitteitd, jotka sisdltavat vain séannissa
vakioituihin johdannaissopimuksiin liittyvia
teknisia méarayksia, kuten niiden kohde-
etuusosakkeet tai muut kohde-etuudet, koh-
de-etuuksina olevien indeksien tunnusluvut
janiiden laskentamenetelmét, ei enda vahvis-
tettaisi ministeritssa eikd niiden vahvistami-
nen nain ollen olis enda edellytys johdan-
nai ssopimuksilla kdytavan kaupan aloittami-
selle. Ehdotus liittyy ehdotukseen lain 3 lu-
vun 1 8n muuttamiseksi. Samalla ehdotetaan
termin asianomainen ministerio muuttamista
pykéal &ssa tarkoitettuja asioita tosiasiassa ké-
sittelevaksi valtiovarainministerioksi.

8 8. Optioyhteison tehtavat. Pykalan otsikkoa
ja sen sisaltda ehdotetaan muutettavaks vas-
taamaan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 6
8:n arvopaperiporssia koskevaks ehdotettua
séantelya. Muutoksella optioyhteison halli-
tukselle osoitetut tehtévéat osoitetaan optioyh-
teison tehtéviksi. Muutos mahdollistaa toi-
minnan nykyista joustavammin toiminnan
tarkoituksenmukaisen jarjestamisen. Samalla
ehdotetaan pykdldn 1 momentista poistetta-
vaksi ne kohdat, joista on sddnnelty muualla
laissa.

Pykdan 2 ja 3 momenttien saéntelystd, joka
liittyy muutettavaksi ehdotettavaan luvun 10
§:4an, ehdotetaan luovuttavaksi. Ehdotetta-
valla luvun 10 8&:n sdantelylla muutetaan op-
tioyhteison osapuolisdannokset vastaamaan
muun muassa arvopaperiporssin asapuolista
séadettévaks ehdotettua.

10 8. Vvalittgja, markkinatakaaja ja muu op-
tioyhteisbssa toimiva. Pykdla ehdotetaan
muutettavaksi. Ehdotuksen mukaan optioyh-
teisbn osapuoliin, valittgjiin, markkinatakaa-
jiin ja muihin optioyhteisdssa toimiviin, so-
vellettaisiin edella arvopaperi-markkinalain 3
luvun 6 a 8:n ja 12 a 8:n kohdalla ehdotettuja
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sdannoksia vastaavia sdannoksia Ehdotus
mahdollistaa uudentyyppisten osapuolten hy-
vaksymisen optioyhteison osapuoliksi ja sa-
malla yhtenéistéa arvopaperiporssin, arvopa-
perien muun julkisen kaupankaynnin ja op-
tioyhtei son osapuolia koskevaa séantelya.

11 8. Valittdjan ja markkinatakaajan riippu-
mattomuus. Optioyhteisissa toimivien valit-
tgjien ja markkinatakagjien rii ppumattomuut-
ta koskevaa sdantelya ehdotetaan muutetta-
vaks arvopaperipdrssin ja muun arvopaperi-
en julkisen kaupankaynnin osapuolia koske-
vaksi ehdotettua sdantelyd vastaavaksi. Eh-
dotetun pykaédn mukaisesti samaan konser-
niin tai keskendan taloudellisessa riippuvuus-
suhteessa olevien vdlittgien ja markkinata-
kaajien on jarjestettéava toimintansa siten, etta
optioyhtei son luotettava toiminta vaarannu.

3 luku. Optioyhteistn toiminta

1 8. Kaupattavat johdannaissopimukset. Py-
kdlan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
viks siten, ettei optioyhteison saantdjen liit-
teitd, jotka sisdltavdt ainoastaan pykdalassa
mainittuja séantdja téydentavia teknisida maa-
rayksig, vahvistettaisi endd valtiovarainmi-
nisteriossa. Samalla ehdotetaan, etta tunnus-
lukujen laskentamenetelmét voitaisiin ottaa
muiden teknisten maaraysten tavoin optioyh-
teison saantdjen liitteisiin. Pykalssa kaytetty
termi asianomainen ministerié ehdotetaan
my6s korvattavaksi pykalassa tarkoitettuja
asioita tosiasiassa kasittelevélla valtiovarain-
ministerioll&

2 8. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pykda
ehdotetaan muutettavaksi. Pykdan 1 mo-
menttia koskeva ehdotus mahdollistaa kaik-
kien arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan
kuuluvien arvopaperien ottamisen optioyh-
teisbssd  vakioidun johdannaissopimuksen
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kohde-etuuksiksi, jos kyseiset arvopaperit
ovat kaupankdynnin kohteena arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetussa julkisessa kau-
pankdynnissi tai Sitd vastaavassa ulkomai-
sessa, séannellyssd ja viranomaisen valvon-
nassa ol evassa vai hdantgj érjestel méssa taikka
sellaisessa muussa vaihdantgjérjestel massa,
jossa arvopaperilla kéytéavan kaupan lagjuus,
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuutensa perustedla julkistamien tie-
tojen saatavuus Suomessa ja kayvan hintata-
son vahvistamisessatai julkisessa ilmoittami-
sessa noudatettava menettely mahdollistavat
luotettavan kurssin muodostumisen sopimuk-
selle. Luotettava kohde-etuuden kéteismark-
kinaluo edellytyksia my6s niihin perustuvien
johdannaissopimusten luotettavalle vaihdan-
nalle.

Ehdotus pykaén 1 momentiksi merkitsee si-
t4, ettei pelkastdan arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssé tarkoitetun muun ammatti-
maisesti jarjestetyn ja yleisdn kaytettavissa
olevan arvopaperien kaupankayntimenettelyn
kohteena olevia, 18hinnd oman padoman eh-
toisia arvopapereita voida vattamétta ottaa
vakioidun option tai termiinin kohde-etuu-
deksi. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen jouk-
kovelkakirjojen ja niihin rinnastettavien ve-
lallisten sitoumusten kohde-etuudeks otta-
misen osalta tilanne voi olla toinen. Talaisil-
la arvopapereilla kdydadn institutionaalisten
sijoittajien kesken yleisesti kauppaa yksittéis-
ten vaihdantgjarjestelmien ulkopuol€ella t&
man kuitenkaan vaarantamatta kaupankayn-
nin likviditeetin vuoksi niihin perustuvilla
optioillaja termiineilld kaytavan kaupan luo-
tettavuutta. Institutionaalisten sijoittgjien tal-
laisilla arvopapereilla kdyman kaupan hinta-
taso on lisdks yleisesti saatavilla eri infor-
maationtuottajien yllapitdmista palveluista

Sama koskee usein myds raaka-aineilla ja
muilla hyddykkeilla kéytévaa kauppaa.

Jos arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevan oman padoman ehtoisen arvopaperin
likviditeetti on kuitenkin riittava tai sen koh-
teena oleva ulkomainen arvopaperi on sa
manaikaisesti myds kaupankdynnin kohteena
kotimaista julkista kaupankayntia vastaavas-
sa ulkomaisessa, sddnnellyssa ja viranomai-
sen valvonnassa olevassa vaihdantajarjestel -
mass4, e ehdotus pykdlan 1 momentiksi esta
sen ottamista vakioidun option tai termiinin
kohde-etuudeksi.

Pykddn 2 momentin ehdotukset raaka-
ainetta, muuta hyddyketta tai muuta etuutta
koskeviksi johdannaissédnnoksiksi vastaavat
suurelta osin voimassa olevan pykdéan 4
momentin sadntelya. Momentti antaa kuiten-
kin nykyista joustavammat mahdollisuudet
ottaa kohde-etuuksiks myds muita etuuksia
kuin raaka-aineita, kuten jalometaleja, tai
muita hyddykkeita, kuten sahkoa ja maakaa-
sua.

Indeksioptioita ja —termiingja koskemaan eh-
dotettu 3 momentti mahdollistaa kohde-
etuuksiks muutkin tunnusluvut kuin arvopa-
perien hintakehityksen muutoksiin perustuvat
tunnusluvut. Erééna esimerkkind voidaan
mainita saétilan muutosta kuvaaviin tunnus-
[ukuihin perustuvat johdannai ssopimukset.
Liséks ehdotus mahdollistaa voimassa ole-
vaa lakia monipuolisemmat arvopaperi-
indekseihin perustuvat johdannai ssopimuk-
set. Voimassa oleva 3 momentti estaéa kay-
ténndssa ottamasta kaupankdynnin kohteeksi
esimerkiksi sellaisiin indekseihin perustuvia
johdannais-sopimuksia, jotka koostuvat osit-
tain tai kokonaan Euroopan talousalueen ul-
kopuol€ella julkista kaupankéyntia vastaavan
kaupankdynnin kohteena olevista arvopape-



reista. TAma estéa osittain muun muassa tar-
koituksenmukaisten toimialaindekseihin pe-
rustuvien indeksijohdannai ssopimusten tuo-
tekehittelyd. Optioyhteisissa e voida ottaa
kohde-etuudeksi esimerkiks sellaisia maail-
manlagjuisia toimialaindeksegjd, jotka koski-
sivat rahoitus, telekommunikaatio- taikka
metsd-, metalli- tai |88keteollisuustoimialaa.
Né&n ollen 3 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaks siten, ettd indeksijohdannaissopi muk-
sen kohde-etuutena voi olla indeksi, joka
koostuu yleensa sdannellyilla ja viranomais-
ten valvonnassa olevilla markkinoilla kau-
pank&ynnin kohteena olevista arvopapereista
ilman rgjoitusta Euroopan tal ousal ueeseen.

Pykaén 4 momenttiin ehdotetaan yhdistettéa-
vaksi voimassa olevassa 2 8:ssd olevat eri ta-
hojen kuulemismenettelyt saéntdvahvistus-
prosessissa lukuun ottamatta kohde-etuus-
osakkeen liikkeeseen laskenutta yhtitta. Tas-
ta ehdotetaan luovuttavan, silla osakkeen ot-
tamisella  johdannaissopimuksen  kohde-
etuudeksi on l&hinna tuon osakkeen vaihtoa
lisdéva vaikutus. Liséks osakkeen ottaminen
kohde-etuudeks ei rajoita osakkeen liikkee-
seenlaskijan mahdollisuuksia toteuttaa osak-
keeseen liittyvia operaatioitaan kéateismark-
kinoilla saati laskea liikkeeseen osakkeeseen
osakeyhtitlain mukaan oikeuttavia optio-
oikeuksia. Samalla poistetaan Suomen Pan-
killa ja sahkdmarkkinaviranomaisella oleva
oikeus estda tietynlaisilla johdannaissopi-
muksilla aloitettava kaupankaynti optioyhtei-
sissa. Naméa tahot voivat rahoitustarkastuk-
sen tavoin ilmaista riittévésti kantansa saan-
tévahvistamista koskevassa lausuntomenette-
lyssé, silléa niiden lausunnot ovat olennainen
tekija arvioitaessa optioyhteison séanttjen s-
sdltoa niité vahvistettaessa. Momenttia kos-
kevilla muutoksilla pyritéén osittain vahen-
tamaan optioyhteisdn sdantdjen vahvistamis-
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prosessiin liittyvda hallinnollista tyotéa silta
osin, kun se on perusteltua. Ehdotuksessa
otetaan 2 luvun 6 8:84 koskevan ehdotuksen
tavoin huomioon maakaasumarkkinoita kos-
kevan lainséddanndn muutokset.

3 8. Kaupankaynnin keskeyttaminen. Pykalan
2 ja 3 momentissa optioyhteison hallituksen
tehtviksi osoitetut tehtévét ehdotetaan Siir-
rettdviks itse optioyhteison tehtaviksi. Muu-
tos edesauttaa optioyhteisbn toiminnan ny-
kyista joustavampaa jarjestamista vastuun
toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta
sdilyessa yhtion johdolla. Ehdotus vastaa ar-
vopaperimarkkina-lakiin ehdotettua arvopa
peripdrssin toimintaa koskevaa tehtavasiir-
toa. Liséks pykdan 4 momentissa eh-
dotetaan otettavaks huomioon maakaasu-
markkinoita koskevan lainsdadannén muu-
tokset.

5 8. Optiokauppojen selvitys. Pykdlan 1 mo-
mentti ehdotetaan muutettavaks siten, etta
optioyhteisd voisi selvittda siina tai toisessa
optioyhteisissa tehtyjen optio-kauppojen li-
saksi myos sille ilmoitettuja optiokauppoja.
Muutos antaa optioyhteisolle mahdollisuuden
selvittéd optiokaupan osapuolten pyynnosta
my6s optioyhteisdjen ulkopuolella tehtyja
kauppoja ja optioyhteisdn toimenpiteista
riippuen antaa osapuolille mahdollisuuden
antaa kauppansa keskitetysti selvitettaviksi,
vaikka ne olisi tehty kahdenvalisesti organi-
soitujen markkinapaikkojen  ulkopuolélla.
Ké&teismarkkinoilla vastaava mahdollisuus on
my s selvitysyhtei stssa.

Samalla ehdotetaan luovuttavaksi ulkomai-
sen optioyhteisdn ja muun optioyhteisossa
toimivan selvitettdvaks antamien kauppojen
selvitystd koskevasta edellytyksestd, etté ne
voidaan selvittda optioyhteisdssa ainoastaan
rahoitustarkastuksen maardamin ehdoin. Op-
tioyhteisolla on itselléén oltava riittéavat re-
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surssit arvioida mahdollisuutensa selvittéa
talaisia optiokauppoja luotettavalla ja sen
toiminnan vaarantamattomalla tavalla. Op-
tiokauppojen selvityksesta on lisaksi oltava
lain 2 luvun 6 8&n 1 momentin mukaisesti
méadraykset optioyhteison viranomaisvahvis-
tei sissa sddnnoissa.

11 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykdlan 3 mo-
mentissa ehdotetaan otettavaksi huomioon
maakaasumarkkinoita koskevan |ainsdadan-
non muutokset. Ehdotuksen mukaan myoés
maakaasuun perustuvien optioiden ja termii-
nien kauppaan osallistuvien olisi ilmoitettava
optioyhteisille poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti maakaasun tuotantoon, siirtoon
ja kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten
kuin optioyhteisdn saénndissa maarattaisiin.
Ehdotus on tarpeen muun muassa sen vuoksi,
etta optioyhteisissa voi olla osapuolena pait-
si sdhkon tuottagjia myods maakaasun tuottajia
optioyhteisdn osapuolia koskevien sdannos-
ten mukai sesti.

12 8. valittdjan velvollisuudet. Pykala endo-
tetaan kumottavaksi. Muutos vastaa arvopa-
perimarkkinalain 4 luvun 6 8:n 2 momentista
esitettyd. Kurssin vaaristdminen on  kri-
minalisoitu rikoslain 51 luvussa myds joh-
dannai skaupan osalta.

4 luku. Johdannaismar kkinoiden valvonta

1 8. Valvonta. Pyk&lan 4 momentissa ehdote-
taan otettavaksi huomioon maakaasumarkki-
noita koskevan lainséddanndn muutokset.
Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastuksen oli-
s ennen maakaasuun perustuvien optiociden
ja termiinien kaupankayntia koskeviin pykéa-
[&n mukaisiin toimenpiteisiin tai tallaisen
padtoksen tekoa kuultava sdhko- ja maakaa-
sumarkkinaviranomaista, jos pagtoksella olis
ilmeisesti olennaista vaikutusta maakaasu-

markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai maakaasumarkkinalain nojalla jarjes-
telméavastuuseen méaérdtyn yhteisbn toimin-
taan, jollei asian kiiredllisyydestd muuta joh-
du.

3 8. Tiedonsaantioikeus. Pykaan 1 momentti
ehdotetaan muutettavaks siten, ettd siina
olevat viittaukset lain 2 luvun 8 8:n kumotta-
vaan 3 momenttiin ja lailla 969/1999 kumot-
tuun 3 luvun 13 8:88n ja siina tarkoitettuihin
tahoihin poistetaan. Muusta optioyhteisdssa
toimivasta optioyhteison osapuolena ehdote-
taan sdadettavaksi 2 luvun 10 §:ssi.

Pykaan 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi
tarpeettomana.  Sdhkdmarkkinoiden jarjes-
telmévastaavan tehtéviin kuuluvat sahko-
kauppojen selvittamis- ja séétdtehtavat kos-
kevat fyysisia sahkétoimituksia eika jarjes-
telmévastaavan toimintaan liity tarvetta ra-
hoitusmarkkinoilla tapahtuvia kauppoja kos-
kevien tietojen kerédmiseen. Sahkomarkkina-
laissa e ole mydskaan asetettu pykalassa tar-
koitettua tietojen luovutusvelvollisuutta.

5 luku. Erinéiset saannokset

1 a 8 Muun johdannaissopimuksen tarjoa-
minen. Lain 1 luvun 1 8&:n 2 ja 3 momentin
kumoamista koskevan ehdotuksen vuoksi
pykdla jaa tarpeettomaksi, joten se ehdote-
taan kumottavaksi. Pykdéan sisdlitama poik-
keus tarjontargjoituksesta e ole tarpeen tar-
jontarajoituksen poistumisen vuoksi.

3 8. Johdannaismarkkinarikos. Pykdlan 1
momentti ehdotetaan muutettavaks silta osin
kuin on kyse lain 1 luvun 1 &:n 2 momentin
mukaisen tarjontargjoituksen  rikkomisen
madrédmisestd rangaistavaksi. Mainittu tar-
jontargjoitus on ehdotettu kumottavaksi.
Koska ehdotus johtaa samalla 1 momentin
muuttumiseen  yksikohtaiseksi, ehdotetaan



kohtien luettel oinnista luovuttavaksi.

4 8. Johdannaismarkkinarikkomus. Pykala
ehdotetaan muutettavaksi silté osin kuin on
kyse lain 3 luvun 12 &n mukaisen kiellon
rikkomisen méaarédmisesta rangaistavaksi.
Mainittu kielto on ehdotettu kumottavaksi.
Koska ehdotus johtaa samalla pykaan muut-
tumiseen yksikohtaiseksi, ehdotetaan kohtien
luettel oinnista luovuttavaksi.

8 8. Muutoksenhaku. Pykaldn 1 momenttia
ehdotetaan muutettavaks siten, etta kaikkiin
valtiovarainministerion lain perusteella an-
tamiin paéatoksiin voisi hakea muutosta valit-
tamalla. Optioyhteisdn toimilupaa seka séan-
téjen ja nilden muutosten vahvistamista kos-
keviin padtoksiin voisi hakea muutosta myo6s
silloin, jos padtosta e olis tehty niiden te-
kemiselle sdadetyssa méérdajassa. Valituksen
katsottaisiin talloin kohdistuvan hakemuksen
hylké&vaan paétokseen. Téallaisen valituksen
vois tehda, kunnes paétds on annettu.
Ehdotuksen mukaan valtiovarainministerion
olisi ilmoitettava valitusviranomaiselle edella
mai nituissa asioi ssa antamastaan paatoksestd,
jos pééatos olisi annettu hakijan tekeman vali-
tuksen jalkeen. Valituksen tekemisesta ja ké&-
sittelysta olis muutoin soveltuvin osin voi-
massa, mitd muutoksenhausta hallintoasiois-
sa annetussa | ai ssa séédetdén. Ehdotus vastaa
arvopaperimarkkinalain 10 luvun 3 8:84 kos-
kevaa ehdotusta seka luottolaitostoiminnasta
annetun lain 10 8:n 4 momenttia.

Pykdén 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etta rahoitustarkastuksen paatok-
seen optioyhteisdssd tapahtuvan kaupan-
k&ynnin keskeyttamisesta ja lisdvakuuksien
edellyttamisesté vois hakea muutosta valit-
tamalla. Muutoksen hakemisesta my@s néissa
tapauksissa sovellettaisiin, mita rahoitustar-
kastudaissa on sdadetty. Rahoitustarkastus-
lain 24 &:n mukaan rahoitustarkastuksen paa-
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toksestd saa valittaa korkeimpaan hallinto-
oikeuteen niin kuin sd&detdan valituksen te-
kemisesta valtioneuvoston ja ministerion
padtokseen. Rahoitustarkastuksen antama
paétds, josta on valitettu, on valituksesta huo-
limatta kuitenkin toistaiseksi voimassa, jollei
korkein hallinto-oikeus toisin méaréa tai asi-
asta ole muuala toisin sdadetty. Samalla
termi  pankkitarkastusvirasto muutettaisiin
entisen pankkitarkastusviraston tehtévia hoi-
tavaks rahoitustarkastukseksi.

Voimaantulo- ja siirtymasaannokset. Lakieh-
dotukseen on otettu tavanomainen voimaan-
tulosddnnds. Laki on tarkoitettu tulemaan
voimaan mahdollisimman pian sen jakeen
kun se on hyvaksytty ja vahvistettu.
Siirtymasdanndksena 2 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 2 luvun 2 8:n 3 momentin ja 6
8:n 2 momentin uusia séanndksia niissa tar-
koitettujen hakemusten kasittelygjoista e so-
vellettaisi ennen lain voimaantuloa tehtyihin
hakemuksiin vaan etté niihin sovellettaisiin
edelleen ennen ehdotusten voimaantuloa
voimassa ollutta lakia. Lakiehdotuksen tar-
koituksena on nopeuttaa pykalissa tarkoitet-
tujen hakemusasioiden kasittelya ja parantaa
hakijan asemaa. On kuitenkin otettava huo-
mioon, ettd ennen hallituksen esityksen val-
mistumista on tullut uusia hakemuksia pyké-
lissA tarkoitetuista asioista. Naita hakemuksia
kasiteltdessi el ole vattamatta pystytty va
rautumaan ennalta lain muuttumiseen. Lisak-
s eduskuntakasittelyn aikana ja ennen lain
voimaantuloa saattaa tulla myos uusia hake-
muksia, jolloin eduskuntakasittelyn pituudes-
ta ja voimaantulogjankohdasta riippuen voi
pykélissa tarkoitettu hakemusten kasittelyai-
ka umpeutua ennen lain voimaantul oa.
Siirtymasadnndksend 3 momentissa eh-
dotetaan, etta optioyhteisdlle annettaisiin
kuusi kuukautta lain voimaantulosta téayden-



téa saantdjaan tdman lain mukaisiksi. Ehdo-
tus vastaa arvopaperimarkkinalakiin samassa
asiassa ehdotettua siirtymaaikaa.

Ehdotuksen 4 momenttiin otettaisiin siirty-
masdannds, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtyd sen taytantdon-
panon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Saan-
noksen perusteella optioyhteisd voisi tehda
hakemuksen sddnttjensa taydentdmiseksi eh-
dotuksen mukaisella tavalla ja valtiovarain-
ministerio vois adkaakasitella sitd. Taloin ei
mainittujen hakemusten kasittelyyn sovellet-
tais kuitenkaan nyt ehdotettuja enimmaiska-
sittelyaikoja.

1.3. Laki arvo-osuusjérjestelmasta anne-
tun lain muuttamisesta

4 8. Luettelot. Pykdlan 1 ja 2 momenttiin eh-
dotetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:88n ehdotetusta uudesta arvopaperin kasit-
teestd johtuvaa teknista muutosta. Pykéalan 1
momentin viittaus mainitun arvopaperimark-
kinalain pyk&lan 1 momentin 4 kohtaan muu-
tetaan viittaukseksi 5 kohtaan ja 2 moment-
tiin lisétdan viittaukset mainitun arvopaperi-
markkinalain pykaan uusiin 4 ja 6 kohtiin.

12 8. Arvopaperikeskuksen toimilupa. Pykéa-
l&n 1 momentti ehdotetaan muutettavaks si-
ten, ettd siita poistetaan edellytys kyvysta
selvittda laissa tarkoitetuilla arvo-osuuksilla
tehtyja kauppoja ja muita luovutuksia. Arvo-
paperien ja siten myo6s arvo-osuuksien selvi-
tyksestd ja selvitystoiminnasta sekd selvi-
tysyhteison toiminnasta séédetéén arvopape-
rimarkkinalaissa, erityisesti sen 4 aluvussa.

Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan myds muu-
tettavaksi  arvopaperimarkkinalaissa  tar-
koitettua arvopaperipdrssin ja selvitysyhtei-
sbn toimilupaa koskevia séannoksia vastaa-

vasti siten, ettd valtioneuvoston olisi annetta-
va arvopaperikeskuksen toimilupaa koskeva
padtds kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta tai, jos hakemus
olisi puutteellinen, siitd, kun hakija olisi an-
tanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva
padtos olisi kuitenkin aina tehtéva 12 kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Jos paatosta e olisi annettu mainitussa
12 kuukauden méaéraajassa, hakijavois tehda
valituksen. Valituksen katsottaisiin tall6in
kohdistuvan hakemuksen hylkéévaan paatok-
seen. Tdllaisen valituksen voisi tehdd, kunnes
padtos olis annettu. Valtioneuvoston olisi
ilmoitettava paétoksen antamisesta valitusvi-
ranomaiselle, jos pagtds olisi annettu valituk-
sen tekemisen jalkeen. Tassa momentissa
tarkoitetun valituksen tekemisestd ja kasitte-
lysté olisi muutoin soveltuvin osin voimassa,
mit& muutoksenhausta hallintoasioissa anne-
tussa | ai ssa séédetaan.

15 8. Arvopaperikeskuksen saannét ja val-
vonta. Pykalén 1 momentti ehdotetaan muu-
tettavaks lainsdadantoteknisista syista koko-
nai suudessaan siind voimassa olevassa laissa
olevien kohtien sisdtéa muuttamatta. Mo-
menttiin ehdotetaan myos liséttavaks uusi 6
kohta, jonka mukaan arvopaperikeskuksen
sdantoihin olisi otettava méaraykset siitd, mi-
ten arvopaperikeskukselle lain mukaan kuu-
luvat valvontatehtévét toteutetaan. Tallaisten
madraysten tulisi kattaa ne jarjestelyt, joita
arvopaperikeskus kayttda valvontatehtavansa
suorittamiseksi. Maardyksissa voidaan ottaa
huomioon myds muun muassa arvopaperi-
keskuksen ja tilinhoitgjayhteisdjen sekad néi-
den asiamiesten kanssa tehtyihin sopimuksiin
perustuvat jarjestelyt. Saéntoihin voidaan ot-
taa siten esimerkiksi sénndkset kurinpitolau-
takunnasta, sen tehtavistda, kokoonpanosta,



riippumattomuudesta seké sen kasiteltéavaksi
tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
tavasta, kuten myds mahdollisista keskinai-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seuraa-
muksista. Ehdotus mahdollistais kuitenkin
my0s muunlaiset valvontavelvollisuuksien
tayttamiseks tehtavét jarjestelyt ja olisi néin
vavontatoiminnan jarjestamisen  kannalta
joustava.

Pykaén 2 momentti ehdotetaan muutettavak-
S siten, ettd arvopaperikeskuksen sdantdjen
vahvistusmenettely vastaisi sisélléltéén arvo-
paperimarkkinalaissa arvopaperiporssin,
muun julkisen kaupankaynnin ja selvitysyh-
teistn seka kaupankaynnista vakioiduilla op-
ticilla ja termiineilla annetussa laissa optio-
yhteisdn saéantdjen vahvistusmenettelyd. Eh-
dotuksessa sd@anttvahvistushakemuksen kéa-
sittely on sidottu kohtuulliseen kolmen kuu-
kauden mé&rdaikaan siita kun hakemus on
vastaanotettu tai, jos hakemus on puutteelli-
nen, siitd kun arvopaperikeskus on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakir-
jat ja selvitykset. Hakemus on ratkaistava
kuitenkin joka tapauksessa kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Jos hakemusta e ole ratkaistu ehdote-
tussa kuuden kuukauden méaréajassa tai jos
hakemus on hyléatty, voi arvopaperikeskus
tehda asiassa valituksen valitusviranomaisel-
le, joka on valtiovarainministerion paétoksis-
ta korkein hallinto-oikeus.

Ehdotuksen mukaan, jos sddnttvahvistusha-
kemusta koskevaa padtosta e olisi annettu
momentissa mainitussa kuuden kuukauden
maéréagjassa, hakija voisi tehda valituksen.
Vaituksen katsottaisiin télléin kohdistuvan
hakemuksen hylk8avaan paétokseen. Téllai-
sen valituksen voisi tehda, kunnes paétos on
annettu. Vatiovarainministerion olisi ilmoi-
tettava valitusviranomaiselle mainituissa asi-
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Oissa antamastaan paatoksestd, jos pagtos on
annettu hakijan tekeméan valituksen jélkeen.
Valituksen tekemisestd ja kasittelysta olisi
muutoin soveltuvin 0sin voimassa, mita muu-
toksenhausta hallintoasi oi ssa annetussa laissa
sdadetéddn. Ehdotus vastaa samansisdltdisia
muutoksia arvopaperimarkkinalakiin ja kau-
pankdynnista vakioiduilla optioilla ja termii-
neilla annettuun lakiin sek& luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 10 8:n 3 ja 4 moment-
tia

Toisin kuin arvopaperi- ja johdannaiskau-
pankdynnin osalta momentista e ehdoteta
poistettavakss Suomen Pankilla saéntbvah-
vistusasioissa olevaa kaytanntn kielto-
oikeutta, silloin kun sen lausunto on kieltei-
nen sen lakisdéteisista tehtavista johtuvasta
syystéd. Néin siks, ettéa arvo-osuusjarjestelma
varsinkin keskuspankin toimintaan liittyvan
vakuusmateriaalin luotettavana sdilyttamis-
keinona on sen kannalta erityisen tarkea. Li-
séksi ehdotetaan momenttiin  lisdttévaks
muita itsesdantely-yhteisdja koskevien ehdo-
tusten kanssa samansisdltoisesti valtiovarain-
ministerion oikeuden vaatia arvopaperikes-
kuksen sdantdja muutettavaks tai téydennet-
taviks ja téhan liittyvasta lausuntomenette-
lyn. Valtiovarainministerion padtokseen vaa-
tia arvopaperikeskuksen saantdéja muutetta-
vaks tal taydennettéavaksi voisi hakea muu-
tosta vaittamalla.

Pykdéan 4 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks vastaamaan arvopaperimarkkinalaissa
arvopaperipdrssid ja kaupankdynnista vaki-
oiduilla optidilla ja termiineilla annetussa
laissa optioyhteisbd koskevia muutosehdo-
tuksia. Ehdotetulla muutoksella arvopaperi-
keskuksen hallitukselle osoitettu tehtéava val-
voa arvo-osuus arjestelman ja sen osapuolten
toimintaa on osa itse arvopaperikeskuksen
tehtavia
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25 8. Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-
osuudet. Pykdlan 2 momenttiin ehdotetaan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:&én eh-
dotetusta uudesta arvopaperin kasitteesta joh-
tuvaa teknista muutosta. Sijoitusrahastojen ja
yhteissijoitusyritysten osuudet ovat uuden
arvopaperin kéasitteen 5 kohdassa.

26 8. Joukkolainaosuudet ja muut arvo-
osuudet. Pykalan otsikkoon ja 1 momenttiin
ehdotetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:88n ehdotetusta uudesta arvopaperin kasit-
teestd johtuvaa teknistd muutosta.

26 a 8. Velkakirjan ja muun arvopaperin liit-
taminen arvo-osuugarjestelmaan. Pykaan
otsikkoon ja 1 momenttiin ehdotetaan arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:&én ehdote-
tusta uudesta arvopaperin kasitteesta johtu-
vaa teknista muutosta.

27 8. Liikkeeseenlaskutili. Arvo-osuusjérjes-
telman liikkeeseenlaskutileja koskevan pyké-
l&n 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
teknisesti siten, ettd erityiset vaatimukset
lilkkeeseenlaskutilin  sisdllostd  kohdistuvat
jatkossakin joukkovelkakirjalainoihin ja nii-
hin rinnastuviin arvo-osuuksiin. Muutos joh-
tuu 4 8:n 2 momenttiin ehdotetusta muutok-
sesta sekd arvopaperin kasitteen muuttami-
sesta.

Voimaantulo ja siirtymasdannokset. Lakieh-
dotukseen on otettu tavanomainen voimaan-
tulosddnnds. Laki on tarkoitettu tulemaan
voimaan mahdollissimman pian sen jakeen
kun se on hyvaksytty ja vahvistettu.
Siirtymasdanndksena 2 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 12 ja 15 &:n uusia séénnoksia
niissa tarkoitettujen hakemusten kasittely-
gjoista e sovellettaisi ennen lain voimaantu-
loa tehtyihin hakemuksiin vaan ettd niihin
sovellettaisiin  edelleen ennen ehdotusten
voimaantuloa voimassa ol lutta lakia. Lakieh-
dotuksen tarkoituksena on nopeuttaa pykalis-

sa tarkoitettujen hakemusasi oiden késittelya



ja parantaa hakijan asemaa. On kuitenkin
otettava huomioon, ettéd ennen hallituksen
esityksen valmistumista on tullut uusia ha-
kemuksia pykdlissa tarkoitetuista asioista
Né&ita hakemuksia késiteltédessi e ole valttd-
métta pystytty varautumaan ennata lain
muuttumiseen. Lisdksi eduskuntakasittelyn
aikanaja ennen lain voimaantul oa saattaa tul -
la my6s uusia hakemuksia, jolloin eduskun-
takasittelyn pituudesta ja voimaantul ogjan-
kohdasta riippuen voi pykalissa tarkoitettu
hakemusten kasittelyaika umpeutua ennen
lain voimaantul oa.

Siirtyméasddnnoksend 3 momentissa ehdote-
taan, etta arvopaperikeskukselle annettaisiin
kuus kuukautta lain voimaantulosta aikaa
tehda hakemus sddnttjensa taydentdmiseksi
téman lain mukaisiksi.

Siirtyméasddnntksen 4 momentissa ehdote-
taan, ettad ennen lain voimaantuloa voitaisiin
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttamiin
toimenpiteisiin. Saannoksen perusteella arvo-
paperikeskus vois esimerkiksi tehda hake-
muksen sdantdjensa tdydentdmiseksi ehdo-
tuksen mukaisella tavalla ja valtiovarainmi-
nisterio voisi akaa kasitella niitéd. Taldin el
mainittujen hakemusten kasittelyyn sovellet-
tais kuitenkaan nyt ehdotettuja enimmaiské-
sittelyaikoja.

1.4. Laki arvo-osuustileistd annetun lain 5
a 8:n muuttamisesta

5 a 8. Pykdlan 3 momentti ehdotetaan muu-
tettavaks siten, ettd arvo-osuus-jéarjestelmas-
t& annetun lain 16 8:ss tarkoitetun ulkomai-
sen laitoksen hallitsemalle omaisuudenhoito-
tilille saadaan pykaan 1 momentin estamétta
Kirjata myds Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteisOn tai sédtion omistamat arvo-
osuusjarjestelmasta annetun lain 4 §:n 2 mo-
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mentissa tarkoitetut arvo-osuudet. Muutok-
sella omaisuudenhoitotilida koskeva sdantely
saatettaisiin vastaamaan arvopaperikeskusten
kansainvélistd yhteistyota koskevaa saante-
lya

Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantulosaannds. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

15. Laki sjoituspalveluyrityksistd anne-
tun lain muuttamisesta

2 8. Sjoituskohteet. Pykal éa ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd lain tarkoittamia sijoi-
tuskohteita voivat olla kaikki johdannaisso-
pimukset niiden kohde-etuudesta riippumatta
sekd kaikki arvopaperimarkkinal aissa tarkoi-
tetut arvopaperit.

Euroopan unionin jasenvaltioissa sijoituspal -
veluyritykset voivat tarjota Sijoitus-pal-
veludirektiiviin kuulumattomia sijoituspalve-
luja tai sijoituskohteita kansallisen lainséa:
danndn nojalla. Esimerkiksi vakioimattomat
hyodykejohdannaissopimukset  eivét kuulu
direktiivin liitteen B-osassa lueteltuihin sijoi-
tuskohteisiin elka niita ndin ollen voi tarjota
rgian yli niin sanotun yhden toimiluvan eli
europassin nojalla. Suomessa on saatettu
voimaan sijoitus-palveludirektiivin mukainen
sijoituskohteen madritelma siten, etté se kat-
taa kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 1 luvun 2 8:ss4 tar-
koitetut johdannai ssopimukset, joiden kohde-
etuutena voi olla myds hyodykkeitd. Maéri-
telman piiriin kuuluu lisdks: muu johdannais-
sopimus, jonka kohteena on jokin lainkoh-
dassa mainittu kohde-etuus. Muun johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena e voi Kui-
tenkaan olla muun muassa hyddyke.
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Voimassa olevaatilannetta ei voida pitdatyy-
dyttavana. Sijoituspalveluyrityksista annetun
lain ja luottolaitostoiminnasta annetun lain
toimidlaa koskevien sddnnosten erilainen
lainsdadantttapa on johtanut siihen, etta si-
joituspalveluyrityksille sdlittu sijoituspalve-
lutoiminta on rgoitetumpaa kuin vastaava
luottolaitoksille sallittu toiminta. Luottolaitos
voi harjoittaa luottolaitostoimintoihin verrat-
tavaa muuta toimintaa, jolloin muun muassa
sijoituspalvelun tarjoaminen vakioimattomil-
la hyddykejohdannaisilla on sdllittu sijoitus-
palvelujen tarjoamista harjoittaville luottol ai-
toksille. Muutos merkitsee samalla myds sita,
etta hyodykejohdannaissopimuksilla ammat-
timaisesti tarjottavat lain 3 8:ssa tarkoitetut
palvelut ovat ehdotetun 3 8:n 3 momentin ra-
joituksin sijoituspalveluja.
Johdannaissopimusten kohde-etuuksia kos-
kevien muutosten liséksi pykalaa ehdotetaan
muutettavaksi siten, etta sijoituskohteita oli-
sivat myos kaikki arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetut arvopaperit. Arvopaperimarkkina-
lakiin ehdotetussa arvopaperin kasitteessa el
ole enda pelkéastéén liikkeeseenlaskijan yhtei-
somuodosta riippuvia arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalapoikkeuksia, kuten yksityi-
sid osakeyhtidita koskevaa soveltamisala-
poikkeusta. Muutos johtaa siihen, ettd myds
talaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopape-
reilla ammattimaisesti varsinaisena elinkei-
notoimintana muille kuin samaan konserniin
kuuluville kirjanpitovelvolliselle tarjottavat
lain 3 8:ss4 tarkoitetut palvelut ovat sijoitus-
palveluja. Tahan liittyy kuitenkin lisdksi eh-
dotus 3 8:n 3 momentin muuttamiseksi.
Ehdotetut muutokset sijoituskohteen méa-
ritelméan merkitsevdt myds muutosta ulko-
maisten sijoituspalveluyritysten oikeuteen
tarjota sijoituspalvelua Suomessa. Ulkomais-
ten sijoituspalveluyritysten oikeudesta tarjota

sjoituspalvelua Suomessa annetun lain
(580/1996) 2 &:n mukaan ulkomaisella sijoi-
tuspalveluyrityksella tarkoitetaan sijoituspal-
veludirektiivissd tarkoitettua palvelua am-
mattimaisesti tarjoavaa luonnollista tai oike-
ushenkil 68, joka on saanut laissa tarkoitettua
toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa val -
tiossa kuin Suomessa. Sijoituspalvelulla tar-
koitetaan tuon lain 2 8:n 2 kohdassa tédman
lain 3 ja 16 §:ssé tarkoitettuja palveluja. Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvasta valtiosta
tulevat sijoituspalveluyritykset voivat tarjota
mainittuja palveluja niin sanotun yhden toi-
miluvan periaatteen mukaisesti, mutta Eu-
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
toimiluvan saaneiden on haettava palvelujen
tarjoamiselle lupa valtiovarainministeriolta.
Sijoituskohteen maaritelman  muuttaminen
kattamaan my6s muut kuin vakioidut hy6dy-
kejohdannai ssopimukset lagjentaa ulkomais-
ten djoituspalveluyritysten mahdollisuutta
tarjota naihin sopimuksiin liittyvia tuossa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluja Suomes-
sa edella mainitun yhden toimiluvan periaat-
teen mukaisesti tai edellytyksin, etta yritys
hakee tuossa laissa tarkoitetun toimiluvan.
Ulkomaisten sijoituspalveluyritysten oikeu-
desta tarjota sijoituspal vel ua Suomessa anne-
tusta laista kuitenkin johtuu, ettd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimi-
luvan saaneella sijoituspalveluyrityksella téy-
tyy olla tdhdn kuitenkin oikeus saamansa
toimiluvan perusteella. Euroopan talousalu-
een ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan saa-
neita koskee tuossa laissa tarkoitettu toimi-
lupavaatimus my6s néihin sijoituskohteisiin
liittyvéassa palveluntarjonnassa. Vastaava ti-
lanne on voimassa olevassa laissa niiden si-
joitus- ja oheispalvelujen osalta, jotka eivét
sisdly sijoituspalveludirektiiviin tai sen liit-
teeseen.



3 8. Sjoituspalvelut. Pykdldn 1 momentin 1
ja 5 ehdotetaan poistettavaksi erilliset mai-
ninnat yksityisen osakeyhtitn arvopapereilla
tarjottavista palveluista. Ehdotetun 2 8:84
koskevan muutoksen myéta myds nama ar-
vopaperit ovat sijoituskohteita. Ehdotuksen
myo6ta myos yksityisten osakeyhtididen ar-
vopapereilla harjoitettu pykdan 1 momentin
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperikaupinta
seké 4 kohdassa tarkoitettu emissiontakaami-
nen ja 6 kohdassa tarkoitettu emissionjarjes-
taminen ovat sijoituspalvelun tarjoamista 3
momentin ragjoituksin. Momentin 2 kohdan
markkinatakausta voidaan tarjota ainoastaan
arvopaperimarkkinalain 3 luvussa tarkoite-
tussa porssilistakaupankéynnissa ja tuon lu-
vun 12 8:ssa tarkoitetussa muussa julkisessa
kaupankdynnissd, joiden kohteeks e voida
ottaa yksityisen osakeyhtitn arvopaperia, se-
k& kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja
termiinellla annetussa lai ssa tarkoitetussa op-
tioyhteisdssd. Nain ollen sijoituskohteen
madritelman muutoksella el ole télta osin vai-
kutusta markkinatakaukseen.

Pykdéan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd toimiluvanvaraisena ja sijoit-
tajien korvausrahastoon kuulumista edellyt-
tavana sijoituspalvelun tarjoamisena el pidet-
téis ammattimaisesti tarjottuja palveluja pel-
kastéén arvopaperimarkkinalain 1 luvun
2 8n 2 momentissa tarkoitetuilla arvopape-
reilla. Mainittu ehdotettu lainkohta koskee
arvopapereita, joiden hallinnan padasiallinen
tarkoitus on kulutushyddykkeiden kaytto.
Naita ovat arvopaperit, jotka tuottavat oikeu-
den hallita yksin tai yhdessa muiden arvopa-
perien kanssa mé&drattya huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistoa taikka kiinteiston osaa tai
tuottavat oikeuden kayttéd tai saada liikkee-
seenlaskijan tarjoamia muita kuluttajansuoja-
laissa tarkoitettuja kulutushyodykkeitd, jos
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arvopaperin arvo perustuu pddasiassa sanot-
tuun oikeuteen. Ehdotuksella valtytdan silta,
etta muun muassa asunnon- ja kiinteistonva-
littgjiin tulisi sovellettavaks sijoituspalvelu-
yrityksista annettu laki toimilupa- ja muine
vaatimuksineen. Ehdotus merkitsee kuitenkin
Sitg, etté palvelun tarjogjat, joihin sijoituspal-
veluyrityksistd annettu laki tulee muilla kuin
tassa tarkoitetuilla arvopapereilla ammatti-
maisesti tarjottavien palvelujen vuoksi sovel-
lettaviksi, voivat tarjota pavelujaan myo6s
téssa tarkoitetuilla arvopapereilla. TaAl6in on
ndiden pavelun tarjogjien osalta kyse sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta.
Pykalan 3 momenttiin ehdotetaan myds muu-
tettavaks koskien yksinomaan hyddykejoh-
dannaissopimuksilla tarjottavia palveluja.
Hyddykejohdannaismarkkinoilla on tavallis-
ta, ettd hyodykkeiden, kuten metallien ja
sdhkon, paivakauppaa tukee samoihin hyo-
dykkeisiin perustuvien hyddykejohdannais-
sopimusten kauppa. Esimerkiksi sahkémark-
kinoilla sdhkontuottajien, sahkonjakelijoiden
ja muiden markkinaosapuolten sahkdjohdan-
naiskaupan volyymi on yli viisinkertainen
kaytettyyn fyysiseen sahkéon ndhden. Hyo-
dykejohdannaiskauppa on suurelta osin syr-
jayttanyt nykyaikaisdlla tavalla aikaisemmat
kahdenvéliset ja kiintedhintaiset hyddykkeen
toimitussopimukset. Tastd markkinoiden toi-
mintatavasta johtuen ehdotetaan, etta yksin-
omaan hyodykkeisiin perustuvilla johdan-
naissopimuksilla tapahtuvaa pykalan 1 mo-
mentin tarkoittamien palvelujen tarjontaa sel-
laisten yhteistjen toimesta, jotka harjoittavat
""" johdannaissopimuksilla  kauppaa
omaan lukuunsa optioyhteisdssa tai toisten
samanlaisten yhteisdjen kesken taikka sel-
laisten hyddykkeiden tuottgjien tai ammatti-
mai sten kayttdjien kanssa, ei katsottaisi sijoi-
tuspalvelun tarjoamiseksi. Ehdotus mahdol-
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listaa siin& tarkoitettujen yhteistjen keskinéi-
sen kaupan hyddykkeisiin perustuvilla joh-
dannaissopimuksilla. Lisaksi se mahdollistaa
tallaisten yhteisdjen omaan lukuun tapahtu-
van toiminnan myods optioyhteistssi. Ehdo-
tuksella e siis ole tarkoitus estda esimerkiksi
sdhkontuottgjia osalistumasta omaan  |u-
kuunsa sd8hkdon perustuvilla johdannaisso-
pimuksilla kéytavaan kauppaan optioyhtei-
stssd. EL-EX Sahkoporssi Oy:ssa, joka toimi
1990-luvulla ja joka oli kaupankaynnista va-
kioiduilla optioilla ja termiineilla annetussa
laissa tarkoitettu optioyhteisd, oli osapuolina
muita kuin sijoituspalveluyrityksid tai luotto-
laitoksia.

Ehdotuksen mukaan sijoituspalvelujen tarjo-
amiseks el katsottaisi myosk&dn yksinomaan
hyodykejohdannaissopimusten  tarjoamista
muille kuin edelld mainituille hyddykejoh-
dannai skaupankaynnin aktiivisille osapualille
silloin, kun hyodykejohdannaissopimuksia
tarjottaisiin tallaisille muille tahoille yksin-
omaan johdannai ssopimusten kohde-etuutena
olevan hyddykkeen kauppaan liittyvana hin-
nansuojaamismekani smina.

10 8 Toimiluvan myontaminen. Pykdéan 2
momenttia ehdotetaan muutettavaks vastaa
maan |uottolaitostoiminnasta annetun lain 10
8&n 3 ja4 momenttia. Valtiovarainministeri-
On olis annettava sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa koskeva paétts kuuden kuukau-
den kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta
tai, jos hakemus olisi ollut puuttedlinen, sii-
t8, kun hakija olisi antanut asian ratkaisemis-
ta varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset.
Toimilupaa koskeva pé&édtos olisi kuitenkin
aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos padtosta el
olisi annettu mainitussa 12 kuukauden maa-
régjassa, hakija vois tehda valituksen. Vali-
tuksen katsottaisiin télldin kohdistuvan ha-

kemuksen hylk&avadn padtokseen. Tallaisen
valituksen vois tehdd, kunnes pdétds olis
annettu. Vatiovarainministerion olisi ilmoi-
tettava padtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos paétds olisi annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisestd ja kasittelysta
olisi muutoin soveltuvin osin voimassa, mita
muutoksenhausta hallintoasioissa annetussa
|ai ssa sdadetaan.

Voimaantulo- ja siirtymasdannokset. Lakieh-
dotukseen on otettu tavanomainen voimaan-
tulosddnnds. Laki on tarkoitettu tulemaan
voimaan mahdollissimman pian sen jakeen
kun se on hyvaksytty ja vahvistettu.
Siirtymasdannoksena ehdotetaan 2 momen-
tissa, ettd yhteisdjen, jotka harjoittaisivat lain
voimaantullessa sellaista toimiluvanvaraista
toimintaa, joihin niilla e olis tdman lain
mukaista toimilupaa, olisi haettava taman
lain mukaista toimilupaa kolmen kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta tai kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta | opetet-
tava toimintansa, ellei valtiovarainministerit
erityisestd syystd myontéisi lopettamiselle pi-
tempéda méardaikaa. Ehdotus vastaa voimassa
olevan lain 60 &n 1 momenttia. Toimilupaa
koskevaan hakemukseen ja siita annettavaan
padtokseen liittyvdan muutoksenhakuun so-
vellettaisiin ehdotettuja 10 8:n 2 momentin
méaaraaikoja, muutoksenhakuoikeutta ja -me-
nettelyd. Toimiluvan edellytyksiin ja toimi-
luvan hakemisen yhteydessi annettaviin tie-
toihin sovellettaisiin voimassa olevia saan-
noksid Uusialain 10 8:n 2 momentin mééré
aikoja e kuitenkaan sovellettaisi ennen lain
voimaantuloa vireille pantuihin toimilupaha-
kemuksiin.

Ehdotuksen 3 momenttiin otettaisiin siirty-
masdannos, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtya sen taytantdon-



panon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Saan-
noksen perusteella lain voimaan tullessa toi-
miluvanvaraista toimintaa harjoittava yhteisd
vois tehda toimilupaa koskevan hakemuksen
ja valtiovarainministerio voisi alkaa kéasitella
sitd. Talaisiin hakemuksiin sovellettaisiin
kuitenkin voimassa olevan lain s88nnoksig,
Eik_a ehdotettuja 10 8:n 2 momentin mééraai-
oja

1.6.
ta

Laki sijoitusrahastolain muuttamises-

53 8. Pykadlan 2 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks vastaamaan paremmin tilannetta, jos-
sa sjoitusrahasto otetaan arvopaperimarkki-
nalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin
di porssilistakaupank&ynnin tai lain 3 luvun
12 8:ss tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kaynnin taikka lain 3 luvun 16 8:84n ehdote-
tun muun ammattimaisesti jarjestetyn jaylei-
son kaytettavissa olevan kaupankayntimenet-
telyn kohteeksi. Ehdotuksen mukaan rahasto-
osuuden merkintéhinta olis maksettava ra-
hassa taikka antamalla sijoitusrahastolle
merkintéhintaa vastaava mééra lain 69 8:n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvo-
papereita siten, ettd merkintdhinnan maéari-
tyshetkellda annettavien eri arvopaperien ja-
kauma vastaa sijoitusrahaston sddnnoissa ar-
vopaperilgjikohtaisesti yksiloityd sijoitustoi-
mintaa ja annettavien arvopaperien yhteen-
laskettu markkina-arvo vastaa niité vastaan
annettavan rahasto-osuuden arvoa.

Kaupankdynnin kohteeks otettujen sijoitus-
rahastojen yleinen toimintaperiaate on kan-
sainvélisesti se, etta rahasto-osuuksien ja -
osakkeiden merkinnét ja lunastukset tehdadn
sijoitusrahaston  sijoituspolitiikan mukaista
arvopaperikoria vastaan. Koska kaupankayn-
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nin kohteena olevat sijoitusrahastot ovat
yleensd jotain tiettyd arvopaperi-indeksia
seuraavia rahastoja, kaytetddn merkintéd- ja
lunastusvastikkeena yleensa kyseisen indek-
sin mukaisia arvopaperikorgja. Néin merkin-
ta kaupank&ynnin kohteena olevissa sijoitus-
rahastoissa voidaan tehda kustannustehok-
kaasti, silla sijoitusrahastolle ei aiheudu kulu-
ja rahavastikkeen muunnosta rahaston sijoi-
tuspolitiikan mukaiseksi arvopaperisalkuksi.
Tasta kustannusséastosta hyotyvéat myos si-
joitusrahastoon sijoittavat ja se seka tehostaa
osuuksien markkinoita ettd varmistaa osal-
taan, ettd essimerkiks kaupank&ynnin kohtee-
na olevan indeksirahaston arvo seuraa mah-
dollissmman tarkasti sen vertailuindeksin ar-
voa.

81 8. Pykdan 1 momentti ehdotetaan muutet-
tavaks diten, ettd sijoitusrahastojen varojen
hoidossa voitaisiin kayttéd myos ulkomaisis-
sa optio- tai selvitysyhteisissa selvitettavia
arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
muksia seka myds muutoin selvitettévia so-
pimuksia, jos niiden vastapuolena on arvopa-
perimarkkinalai ssa tarkoitettu arvopaperinva-
littg& Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n
1 momentin 4 kohdassa
arvopaperinvalittgala tarkoitetaan
sijoituspalveluyrityksistd  annetussa  laissa
tarkoitettua sijoituspalveluyrityst,
ulkomaisen sijoituspal veluyrityksen
toiminnasta Suomessa annetussa laissa tar-
koitettua ulkomaista sijoituspalveluyrityst,
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tar-
koitettua luottolaitosta sek& ulkomaisen luot-
to- ja rahoitudaitoksen toiminnasta Suomes-
sa annetussa laissa (1608/1993) tarkoitettua
luotto- ja rahoitudaitosta. Télaisissa tilan-
teissa sopimusten ehtojen on kuitenkin oltava
markkinoille tavanomaiset ja yleisesti tunne-
tut. Tallaisina sopimuksina voidaan ainakin
pitéd kansainvalisesti yleisesti kaytettyja



72

mallisopimuksia kansallisine liitteineen.
Muutos on tarpeen erityisesti kansainvéalisesti
sijoittavien sijoitusrahastojen kannalta. Muu-
toksella annetaan kansainvalisesti sijoittaville
sijoitusrahastoille mahdollisuus tehostaa va-
rainhoitoaan huolehtien kuitenkin riittavasti
Sitd, ettd pykdassa tarkoitetut sopimukset
eivét sisdlla rahaston kannalta ylléttévia ehto-
ja Lisaks pykdlan 6 momentissa ehdotetaan
pysytettdvaksi laissa rahoitustarkastuksen
valtuus antaa tarkempia magrayksia lainaus-
jatakai sinostosopimusten kaytosta.
Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantulosdannts. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

1.7. Laki rahoitustarkastudain 2 §:n 10
kohdan kumoamisesta

1 8. Rahoitustarkastuslain 2 8:n 10 kohta eh-
dotetaan kumottavaksi. Arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 13 §:84 koskevan muutosehdo-
tuksen mukaan arvopaperinvdlittgjien yhteiso
@ vois enda jarjestaa lain 3 luvun 12 §:ssa
tarkoitettua muuta julkista kaupankayntia, jo-
ten téllaisesta yhteisista e voisi enda lain
voimaantullessa tulla rahoitustarkastuksen
valvottavaa.

Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantulosdannds. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

1.8. Laki osakeyhtidlain muuttamisesta

1 luku. Yleisia sdannoksia

2 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan tekni-
sida muutoksia, jotka johtuvat arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:8&n ehdotetusta ar-
vopaperin kasitteen muutoksista seké tuon
lain 3 luvun 16 8:ss4 julkisen kaupankdynnin
rinnalle sdadettavaksi ehdotetusta mahdolli-
suudesta jarjestéd muuta ammattimaisesti jar-
jestettyd ja yleisdn kaytettavissa olevaa kau-
pankayntimenettelyd. Muutoksen myéta yk-
sityisen osakeyhtion arvopaperit voidaan ot-
taa arvopaperimarkkinaain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetun uuden kaupankayntimenettelyn
kohteeksi, mika parantaa téllaisiin arvopape-
reihin sijoittavien tai jo sijoittaneiden mah-
dollisuuksia méarétd omistuksestaan. Muu-
toksen kautta sijoittgjille voi tarjoutua mah-
dollisuus luopua niin halutessaan omistukses-
taan nykyisid kaupankéyntitapoja jarjestay-
tyneemmassa ja 18pindkyvammassa kaupan-
ka&yntimenettelyssa.

Pykaéan 2 momentti ehdotetaan arvopaperi-
markkinalain ja pykéldn 1 momentin ehdotet-
tujen muutosten vuoksi kumottavaksi tarpeet-
tomana. Pykdldn 3 momentti ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd siihen sisdltyvésta
tarjontaséénnoksesta luovuttaisiin,  Arvopa-
perimarkkinalaki sisaltéa riittévat sdannokset
arvopaperien tarjoamisesta.

16 luku. Erindisia sddnnoksia

8 8. Pykdan 1 momentin 7 kohtaan ehdote-
taan teknisid muutoksia, jotka johtuvat arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n arvopape-
rin késitteeseen ehdotetuista muutoksista se-
k& tuon lain 3 luvun 16 8:ss4 julkisen kau-
pankdynnin rinnalle sdadettdvaks ehdotetus-
ta mahdollisuudesta jarjestéa muuta ammat-
timaisesti jarjestettya ja yleison kaytettavissa
olevaa kaupankéyntimenettelya. Yksityisen



osakeyhtion arvopaperi voitaisiin ehdotusten
mukaan ottaa téllaisen muun kaupankaynti-
menettelyn kohteeksi. Arvopaperimarkkina-
laki e my0dskaan itsessdan kiella myos tuossa
laissa tarkoitettua julkista kaupankayntia yk-
sityisen osakeyhtion arvopapereilla.
Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantulosdannés. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

1.9.
sesta

L aki vakuutusyhdistyslain muuttami-

3 luku. Takuupaaoma

2 a 8. Lain 3 lukuun ehdotetaan liséttavaks
osakeyhtidlain 1 luvun 2 8:88 vastaava saén-
nos dita, ettei vakuutusyhdistyksen arvopa-
pereita sais ottaa kaupankaynnin kohteeksi
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:ssa tar-
koitetussa julkisessa kaupassa. Kyseinen ra
joitus ehdotetaan otettavaksi pykdldn 1 mo-
menttiin. Pykdlan 2 momentissa ehdotetaan
séddettdvaks mainittua osakeyhtidlain pyka-
|48 vastaavadti, ettd tarjottaessa yleisille va-
kuutusyhdistyksen arvopapereita on ilmoitet-
tava, ettd arvopapereita e voida ottaa arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetun  julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi.

Ehdotetulla sadantelylla vakuutusyhdistyksia
koskeva sdantely muutetaan vastaamaan mui-
ta kuin julkisia keskindisia vakuutusyhtiéita
koskevaa saantelya.

16 luku. Erindisia sidnnoksia

8 8. Pykdlan 1 momentti ehdotetaan lainsdé-
dantdteknisista syista muutettavaksi kokonai-
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suudessaan siihen liséttévaks ehdotetun uu-
den 8 kohdan vuoksi. Muutoin momenttiin e
ehdoteta sisdlldllisia muutoksia. Lisdttavaksi
ehdotettu sddnnos koskee ehdotetun uuden 3
luvun 2 a &n 1 momentin rikkomista. Ehdo-
tetun osakeyhtidlain 16 luvun 8 &n 1 mo-
mentin 7 kohtaa vastaavasti ehdotetaan, etta
se, joka alis rikkonut 3 lukuun liséttavaks
ehdotetun 2 a 8:n 1 momentin kieltoa vakuu-
tusyhdistyksen arvopaperien ottamisesta ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, olis tuomittava,
la laissa séédetty ankarampaa rangaistusta,
vakuutusyhdistysrikoksesta sakkoon tai van-
keuteen enintéan yhdeksi vuodeksi.
Ehdotetulla sadantelylla vakuutusyhdistyksia
koskeva sdantely muutetaan vastaamaan mui-
ta kuin julkisia keskindisid vakuutusyhtioita
koskevaa saantelya.

Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantulosdannds. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

1.10. Lakirikodain 51 luvun muuttamises-
ta

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista

1 8. Sisapiirintiedon vaarinkaytto. Pykalassa
ehdotetaan siind tarkoitetun sisdpiirintiedon
vaarinkayttd —rikoksen ulottamista myds ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssa ehdo-
tettuun julkisen kaupank&ynnin rinnalla sal-
littuun muuhun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteen saattamiseksi ammattimai-
sesti jarjestettyyn ja yleisdtn kaytettdvissa
olevaan kaupankayntimenettelyyn. Samalla
tavalla kuin julkisessa kaupankaynnissa
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myos tallaisessa kaupankdynnissa arvopape-
reista tai niiden liikkeeseenlaskijoista muita
enemman tietdvat, kuten yrityksen johto ja
suuret osakkeenomistgjat, saattavat pyrkia
hyddyntdmadn néita tietoja toisten osapuol-
ten vahingoksi vahingoittaen samalla myods
koko téllaisen kaupankayntimenettelyn luo-
tettavuutta

Rikoslain tunnusmerkistdt ovat itsendisia
suhteessa arvopaperimarkkinalakiin. Vaikka
sisdpiirintiedon vaarinkayttoon liittyy yhtena
elementtina julkisen kaupank&ynnin kohtee-
na olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoil-
le arvopaperimarkkinalaissa asetetut tiedon-
antovelvollisuudet, voidaan henkil6 tuomita
sisdpiirintiedon vaarinkdytosta riippumatta
siita, onko arvopaperin liikkeeseenlaskija ky-
ennyt noudattamaan arvopaperimarkkinalais-
sa tarkoitettuja tiedonantovelvollisuuksia.
Néin ollen e ole estettd sille, etteikd sisdpii-
rintiedon vaarinkéyttda voitais asettaa ran-
gaistavaksi myds arvopaperimarkkinalain uu-
den 3 luvun 16 8:n tarkoittamassa kaupan-
k&yntimenettelyssd, jonka kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita eivét suo-
raan lain nojalla koske arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetut tiedonantovelvollisuudet.
Ehdotus on myds omiaan my&tavai kuttamaan
talaisia kaupankayntimenettelyja koskevan
itsesdantelyn kehittymiseen.

Ehdotus lisda tarvetta kiinnittéd mainitussa
kaupankayntimenettel yssa huomiota sen koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden tiedonantovelvollisuuteen, varsinkin
jatkuvaan  tiedonantovelvollisuuteen.  Se
myos lisda kaupankayntimenettelyn kohteek-
S otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den itsensa tarvetta tiedottaa niité koskevista
viela julkistamattomista ja arvopaperin ar-

tietoja omaavat tahot, kuten naiden liikkee-

seenlaskijoiden johto, eivét vois juurikaan
kdyda kauppaa kyseeseen tulevilla arvopape-
reilla. Ehdotus johtaa samalla siihen, etta tés-
s4 tarkoitettuun muuhun ammattimaisesti jar-
jestettyyn ja yleisbn kaytettévissd olevaan
kaupank&yntimenettelyyn sovelletaan myos
luvun 2 8:ssé tarkoitettua séanndsta sisapiirin
vaarinkayton térkeasta tekomuodosta.

3 8. Kurssin vaaristaminen. Samoin kuin si-
sapiirintiedon vaarinkdyton osalta ehdotetaan
pykéldssa tarkoitetun kurssin vaaristamisri-
koksen ulottamista myds arvopaperimarkki-
nalain 3 luvun 16 8:ssé ehdotettuun julkisen
kaupank&ynnin rinnala sallittuun muuhun
arvopaperien ostgjien ja myyjien yhteen saat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestettyyn ja
yleisdn kaytettdvissa olevaan kaupankaynti-
menettelyyn. Kurssin vadristdminen t&ssa
tarkoitetussa kaupankdyntimenettelyssa va-
hingoittaa sen kohteena olevien arvopaperien
markkinaa samalla tavoin kuin se vahingoit-
taa julkista kaupankayntid siina toteutettuna.
Ehdotus on my6s samoin kuin sisépiirintie-
don va&rinkdyton osalta omiaan myotévai-
kuttamaan téllaisia kaupankdyntimenettelyja
koskevan itsesdantelyn kehittymiseen. Ehdo-
tus johtaa samalla siihen, etta tassa tarkoitet-
tuun muuhun ammattimaisesti jarjestettyyn ja
yleisdn kaytettdvissa olevaan kaupankaynti-
menettelyyn sovelletaan myds luvun 4 8:ssa
tarkoitettua sddnndsta kurssin vaéristamisen
torkeasta tekomuodosta.

6 8. Madritelmat. Pykdlan 1 momenttiin eh-
dotetaan teknista muutosta, joka johtuu arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:88n sisalty-
van arvopaperin kasitteen muutoksista. Kos-
ka kyseisen pykdan 2 momentissa tarkoitet-
tuja arvopapereita ei voida ottaa edella esite-
tyilla rikodain séannoksilla suojattujen kau-
pankayntimenettelyjen kohteeksi, ehdotetaan
ne selvyyden vuoksi suljettavaksi myds téa-



man pykdlan sisdtédman arvopaperin maari-
telman ulkopuolelle. Lisdksi ehdotetaan py-
kdlan 2 ja 3 momentissa otettavaksi huomi-
oon ehdotukset uudeksi arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:ksi. Arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:n tarkoittama muu ammat-
timaisesti jarjestetty ja yleison kéaytettévissa
oleva kaupankdyntimenettely saattaa tayttéa
kaupankdynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineilla annetun lain 3 luvun 2 8n 1
momentin vaati mukset.

7 8. Rajoitussadnnds. Pykdlén ehdotetaan
teknistd muutosta, mik& johtuu arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 14 8:88n ehdotetuista
muutoksista. Ehdotetussa uudessa arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 14 8:ss voimassa
olevan pykalan 4 momentti on ehdotettu otet-
tavaks muuttumattomana pykaan 2 momen-
tiksi.

Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu ta-
vanomainen voimaantuloséannds. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.

2. Tarkemmat sddnnokset ja maa-
rayk set
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Arvopaperimarkkinalain 2 lukuun ehdotetut
muutokset aiheuttavat valittomia tarpeita
muuttaa valtiovarainministerion tuon luvun
valtuutussddnnosten nojalla antamia paatok-
sia listalleotto- ja tarjousesitteista seké arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan saénndllisesta
tiedonantovelvollisuudesta.  Valtiovarainmi-
nisterion on tarkoitus aoittaa mainittujen
ministerion pdéatdsten muuttamistyd heti hal-
lituksen esityksen antamisen jalkeen niiden
korvaamiseks uusilla valtiovarainministeritn
asetuksilla.

3. Voimaantulo

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan mah-
dollissimman pian sen jalkeen kun ne on hy-
vaksytty ja vahvistettu. Ehdotetuissa siirty-
masdannoksissa on pyritty huolehtimaan sii-
t4, ettd yhteisdt voivat joustavasti sopeutua
muutettujen sadnndsten mukaisiin vaatimuk-
sin.

Edella esitetyn perustedlla annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttviks seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset
1.

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan 26 paivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 3 luvun 7
8§ sekd 4 luvun 6 8:n 2 momentti ja8 §,

sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 7 § ja 4 luvun 8 § laissa 581/1996 seka 4 luvun 6 8&:n
2 momentti laissa 522/1998,

muutetaan 1 luvun 2 ja2 a § 2 luvun 3 § 4 &n 1 momentti, 4 a 8&n 1 momentti,
5 8:n 1 momentti sek& 11 8:n 1 ja 4—6 momentti, 3 luvun otsikko, 2 8:n 2 momentti, 2 a §,
38n 1 momentti, 4 ja5 §, 6 § ja sen edella oleva vdiotsikko, 6 a 8:n 1, 2 ja 4 momentti,
9§, 10 8&n 3 momentti, 12 8n 1, 4 ja5 momentti, 12 a §, 13 8&:n 1 ja 3—5 momentti, 14 ja
15 8§ sekéd 16 § ja sen edelld oleva valiotsikko, 4 luvun 4 8:n 3 momentti ja 7 8:n 2 momentti,
4 aluvun 2 8:n 3 momentti, 4 8n 1, 2 ja4 momentti sekd 5 §8:n 1 momentin 1 kohta, 5 luvun
2 8n otsikko ja 1 momentti, 3 8&n 1 momentti ja4 §, 7 luvun 1 8n 1 ja 2 momentti sekéd
38n1 momentti, 8 luvun 2 § ja sen edelld oleva véliotsikko seké 3 § ja 10 luvun 3 8n
1 momentti,

sellaisinakuin niistaovat 1 luvun 2 § osaksi lagissa 614/1997 ja51/1999 seka 2 a § mainitussa
laissa 614/1997, 2 luvun 3 § laeissa 740/1993 ja 105/1999 , 2 luvun 4 8:n 1 momentti, 4 a 8&n
1 momentti, 5 &n 1 momentti sekd 11 8:n 1 ja 4—6 momentti mainitussa laissa 105/1999, 3
luvun 2 8:n 2 momentti ja4 aluvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n 1, 2 ja4 momentti sek& 5 8&n 1
momentin 1 kohta laissa 970/1999, 3luvun 2 a ja58§, 6 a8n 1, 2 ja4 momentti, 9 § 12 8n
1, 4ja5 momentti, 12 a §, 13 8:n 3—5 momentti, 15 § sek& 16 8§ ja sen edella oleva véiotsik-
ko, 4 luvun 7 8&n 2 momentti, 5 luvun 2 8:n otsikko ja 3 8&:n 1 momentti sekd 7 luvun 1 8&n 1
momentti mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 3 §8:n 1 momentti laissa 797/2000, 3 luvun 4 §
ja 13 8&:n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997, 3 luvun 6 § osaksi maini-
tussa laissa 581/1996, 3 luvun 10 8:n 3 momentti mainitussa laissa 740/1993, 3 luvun 14 §
mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 476/1999, 4 luvun 4 8:n 3 momentti mainitussa laissa
522/1998, 5 luvun 2 8:n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 jalaissa 1076/1996, 5 luvun 4
8 mainitussa laissa 1076/1996, 7 luvun 1 8:n 2 momentti, 3 &:n 1 momentti jal0luvun 3 &n 1l
momentti laissa 321/1998 ja 8 luvun 2 § ja sen edella oleva vaiotsikko seké 3 § mainitussa
laissa 476/1999, seka

lisatdan 2 lukuun uusi 10 b § sek& 3 lukuun uusi 14 a § ja sen edelle uus véiotsikko, 15 &:n
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edelle uusi véliotsikko sekd uus 17 § jasen edelle uusi valiotsikko seuraavasti:

1 luku
Yleisia saannoksia

28
Téata lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on
vaihdantakelpoinen jajoka on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-
mansisaltoisistd oikeuksista annettujen arvo-
paperien kanssa. Télainen voi olla esimer-
kiksi todiste, joka annetaan
1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteistn
Oomaan pddomaan tai sihen liittyvasta osin-
ko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta
taikka merkintdoikeudesta;
2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai sii-
hen rinnastuvasta velalisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen
liittyvasta korko- tai muusta tuotto-oikeudes-
ta
3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien yh-
distelméstg;
4) edella mainittuja oikeuksia koskevasta os-
to- tai myyntioikeudesta;
5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastettavas-
tayhteissijoitusyrityksen osuudesta; sekéa
6) muusta kuin edell&d mainitusta oikeudesta,
joka perustuu sopimukseen tai sitoumukseen.
Tata lakia e kuitenkaan sovelleta arvopape-
riin, joka yksin tai yhdessd muiden arvopape-
rien kanssa tuottaa
1) oikeuden hallita mé&éréttya huoneistoa,
muuta tilaa tai kiinteistoa taikka kiinteiston
osag; taikka
2) oikeuden kayttaa tai saada liikkeeseenlas-
kijan tarjoamia muita kuluttajansuojalaissa
(38/1978) tarkoitettuja kulutushyoddykkeita

kuin arvopapereita, jos arvopaperin arvo pe-
rustuu paaasiassa sanottuun oikeuteen.

Téaté lakia sovelletaan kaupank&ynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon ja
termiiniin, niihin rinnastettavaan johdannais-
sopimukseen sekd muuhun johdannaissopi-
mukseen siten kuin jdljempana 10 luvussa
sdadetdan.

Mité téssd | ai ssa séadetéén arvopaperista, so-
velletaan vastaavasti arvo-osuus arjestelmas-
td annetussa laissa (826/1991) tarkoitettuun
arvo-osuuteen.

2a8§
Taman lain sddnndksia osakeyhtitstd, osak-
keesta, osakkeeseen osakeyhtidlain

(734/1978) mukaan oikeuttavasta arvopape-
rista ja osakkeenomistgjasta sovelletaan so-
veltuvin osin osuuskuntaan ja sdastopank-
kiin, niiden liikkeeseen laskemaan arvopape-
riin ja tallaisen arvopaperin omistajaan seka
keskindiseen vakuutusyhtioon ja vakuutus-
yhdistykseen, niiden liikkeeseen laskemaan
takuuosuuteen ja takuuosuuden omistajaan.
2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Velvollisuus laatia esite

38
Joka tarjoaa yleisille arvopapereita tai hakee
arvopaperin ottamista julkisen kaupankayn-
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nin kohteeksi, on velvollinen julkistamaan
arvopapereita koskevan esitteen ennen tarjo-
uksen voimaantuloa ja pitémaén sen yleison
saatavilla tarjouksen voimassaologjan siten
kuin 2—7 momentissa on saadetty. Tarjouk-
sen tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella esit-
teen laatimisesta vastaa se, joka toimeksian-
non nojalla huolehtii tarjouksesta tai liikkee-
seenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen, joka
hakee arvopaperia 3 luvun 12 8:ssa tarkoite-
tun muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
on julkistettava listalleottoesite, jos

1) liikkeeseenlaskija tai edell& tassa momen-
tissa mainittu muu taho tarjoaa yleisdlle jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevia arvo-
papereita tai niiden kanssa samanlgjisia ar-
vopapereita taikka julkisen kaupank&ynnin
kohteeks tarjouksen voimassaoloaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen voi-
massaologjan alkamisesta haettavia arvopa-
pereita,

2) liikkeeseenlaskija tai edella téassd momen-
tissa mainittu muu taho hakee julkisen kau-
pankdynnin kohteeks otettavaksi aikaisem-
min liikkeeseen laskettuja arvopapereita; tai
3) arvopaperit otetaan julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan ha-
kemusta 3 luvun 10 8:n 4 momentin tai 12
§:n 2 momentin nojalla.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisdlle tarjoavan on muissa kuin 2 momen-
tissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistettava
tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta Voi-
daan julkistaa listall eottoesite.
Vadtiovarainministerion asetuksella sdéde-
t88n liséks Euroopan yhteison direktiiveihin
perustuvista tapauksista, joissa esitteen laa-
timisvelvollisuutta e ole. Valtiovarainminis-
terion asetuksella voidaan liséks s&éatéa
poikkeuksista velvollisuuteen laatia esite sil-

loin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, padasiassa muun kuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi.
Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annettava
sijoittgjalle riittéavat tiedot perustellun arvion
tekemiseksi arvopapereista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta. Esitteessa on oltava olennaiset
jariittévét tiedot liikkeeseenlaskijan varoista,
vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta
ja tulevai suudennakymista seka tilauskannas-
ta, jos sita koskeva tieto on térkea liikkee-
seenlaskijan toiminnan kannalta, sek& arvo-
papereihin liittyvistd oikeuksista ja muista
arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavis-
ta seikoista. Valtiovarainministerion asetuk-
sella séddetdan tarkemmin tarjous- ja listalle-
ottoesitteen sisdllOsté ja Siita, miten esitteessd
olevat tiedot esitetédén. Valtiovarainministeri-
On asetuksella sdddetddn lisdks Euroopan
yhteisdn direktiiveihin perustuvista esitteen
sisdltoa koskevista poikkeuksista. Valtiova
rainministerion asetuksella voidaan sddtéa
myods esitteen sisdltda koskevista poikkeuk-
sista tilanteissa, joissa arvopaperin ottamista
julkisen kaupankaynnin kohteeksi hakee muu
kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija.
Esitteessa olevavirhe tai puute, joka kay ilmi
ennen tarjouksen voimassaol ogjan paattymis-
ta tai arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks ja jolla saattaa olla olen-
naista merkitysta sijoittajalle, on viivytykset-
ta saatettava yleison tietoon julkistamalla oi-
kaisu tai taydennys samallatavallakuin esite.
Sijoitusrahastoista ja avoimista yhteissijoi-
tusyrityksista julkistettavista rahastoesitteista
sé&detdan sijoitusrahastolaissa.

Esitteen julkistaminen

48
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,



kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on péatettédva viiden
pankkipaivan kuluessa siita, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeva esite, ja kymmenen
pankkipédivan kuluessa siitd, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentissa tarkoitettuja muita arvopa-
pereita koskeva esite on annettu sen hyvak-
syttavaksi, voidaanko esite julkistaa. Julkis-
taminen on sallittava, jollei esite ole ilmeisen
virhedllinen tai puuttedllinen. Jos esitteessa
tarkoitetun arvopaperin kanssa samanlgjisella
tai siihen oikeuttavalla arvopaperilla kaydaan
julkisesti kauppaa, rahoitustarkastuksen on
viivytyksetta ilmoitettava paéatoksestéan asi-
anomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjesté-
jalle. Sijoitusrahastoja koskevista rahastoesit-
teistd ja avointen yhteissijoitusyritysten
markkinoinnista Suomessa sé&detddn sijoi-
tusrahastol aissa.

Ulkomai sten esitteiden tunnustaminen

4a8

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava listal-
leottoesitteeksi 1 luvun 2 8n 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetuista arvo-papereista
laadittu esite, jonka toimivaltainen viran-
omainen Euroopan talous-alueella on hyvak-
synyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa listal-
leottoesitteeksi my6s 1 luvun 2 8&n 1 mo-
mentin 4—6 kohdassa tarkoitetuista arvopa-
pereista laaditun esitteen, jonka toimivaltai-
nen viranomainen Euroopan talousalueella
on hyvaksynyt ja joka tayttaa listalleottoesit-
teille asetetut vaatimukset. Tunnustamisme-
nettelystd sdédetéén tarkemmin valtiova
rainministerion asetuksella.
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Osavuosikatsaus

58
Julkisen kaupankéynnin kohteena olevan ar-
vopaperin litkkeeseenlaskijan on laadittava
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukau-
den pituisdta tilikaudeltaan. Osavuosikatsaus
on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksdlta enssmmaiselta kuukaudelta, jos
kyseessaon 1 luvun 2 8&n 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudelta
ensimmaiseltd kuukaudelta, jos kyseessa on 1
luvun 2 8:n 1 momentin 2, 4 tai 6 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi. Tama velvollisuus el
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa,
kuntayhtymdd eika sdllaista kansainvalista
julkisyhteisdg, jonka jasenend on vahintédn
kaks Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota
10b§

Edella 5—10 a §&ssa tarkoitettu tie-
donantovelvollisuus e koske julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevaa sijoitusrahastoa
eikd avointa yhteissijoitusyritysta. Sijoitusra-
hastoja ja avoimia yhteissijoitusyrityksia
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sé&
detéén sijoitusrahastol aissa.

Poikkeusten myontaminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa saadetysta tiedon-
antovelvollisuudesta voidaan hakemuksesta
myontad poikkeus, joka el vaaranna sijoitta-
jien asemaa. Poikkeuksen myontéa rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai vakuutus-
valvontavirasto, sen mukaan kuin 2—5 mo-
mentissa sdadetéan. Muista poikkeusperus-
teista sdadetddn tarkemmin valtiovarainmi-
nisterion asetuksella.
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Kirjanpitolautakunta voi myontéa poikkeuk-
sen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja
tilinpdadtoksen sisdlosta, jollel laissa toisin
sdadeté. Rahoitustarkastuslain 2 8:ssé tarkoi-
tettujen yhteisdjen osalta poikkeuksen voOi
kuitenkin myontéa rahoitustarkastus ja va
kuutusyhtitiden osalta vakuutusvalvontavi-
rasto. Kirjanpitolautakunnan ja vakuutusval-
vontaviraston on valittdmasti ilmoitettava
poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hakemuk-
seen annetusta paatoksesta rahoitustarkastuk-
selle. Katsaukseen jatilinpaétokseen on sisil-
lytettéva maininta poikkeuksesta.
Rahoitustarkastus voi myontaa poikkeuksen
listalleotto- ja tarjousesitteen seké 6 luvussa
tarkoitetun tarjousasiakirjan sisdlosta ja jul-
kistamisesta sek& osavuosikatsauksen, vuosi-
katsauksen ja tilinpaétoksen julkistamisesta.
Vakuutusyhtitiden osalta poikkeuksen osa-
vuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilinpaé-
toksen julkistamisesta voi kuitenkin myontaa
vakuutusvalvontavirasto. Vakuutusvalvonta
viraston on vaittémasti ilmoitettava poikke-
uksen saamiseks tehtyyn hakemukseen
annetusta paatoksesta rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakunnan
ja vakuutusvalvontaviraston on valittémasti
ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi tehdysta
hakemuksesta ja siihen annetusta paéttksesta
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jar-

jestgjélle.
3 luku
Julkinen kaupankéaynti ja muu ammattimai-

sesti jarjestetty kaupankayntimenettely ar-
vopapereilla

Vatiovarainministerion on annettava arvo-
paperipdrssin  toimilupaa koskeva paétos
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Toimilupaa koskeva pdatts on
kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottami sesta.

Toiminimi

2a8§
Muu kuin arvopaperiptrssitoimintaan luvan
saanut yhteisd e saa toiminimessdan tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kayttaa sa-
naata yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperipdrssin toiminta

38

Arvopaperipdrsss saa arvopaperiporssitoi-
minnan lisdks jérjestdd muuta julkista kau-
pankadyntia seké muuta 16 8:ssa tarkoitettua
kaupankayntimenettelya ja tarjota arvopape-
rien vaihdantaan ja séilytykseen liittyvia tie-
tojenkasittelypalveluja sekd arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
koulutus- ja tiedotuspalveluja. Arvopaperi-
pérssi saa toimia selvitysosapuolena ja har-
joittaa selvitysyhteistn toimintaa sen mukaan
kuin 4 a luvussa séadetdan ja toimia tilinhoi-
tajayhteisdna tai tilinhoitgjayhteisdn asia-
miehend sen mukaan kuin sité séédetdan ar-
VO-0suugj arjestelmasta annetussa laissa. Ar-
vopaperiporss saa lisdksi, sen mukaan kuin
St sdadetddn kaupank&ynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa, har-
joittaa optioyhtei sbn toimintaa.



Arvopaperipdrssin sdéanntt

48
Arvopaperiporssilla on oltava séannét, jotka
sisdtavét tata lakia tdydentdvat méadraykset
ainakin siita,
1) miten ja mill& perusteilla arvopaperi ote-
taan kaupank&ynnin kohteeksi,
2) miten ja milloin kaupankaynti porssilistal-
la tapahtuu,
3) miten, milloin ja missa lagjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-
kdyntiin osallistuvien arvopaperinvalittgjien
ja muiden arvopaperipdrssissa toimivien tie-
toon,
4) miten ja milla perusteilla porssivalittgan,
muun arvopaperiporssissa toimivan ja pors-
simeklarin oikeudet myodnnetdan ja peruute-
taan,
5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvol-
lisuuksia porssiyhtidille ja niiden halinnolle,
porssiarvopaperien muille liikkeeseenlaski-
joille ja niiden hallinnolle, porssivéittgjille,
muille arvopaperiporssissa toimiville ja pors-
simeklareille téhan lakiin ja arvopaperipors-
sin s@antdihin perustuvien velvollisuuksien
tayttamiseksi tai muutoin asetetaan,
6) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai suus
turvataan, jos osakeyhtio saa porssin sdanto-
jen mukaan kayda arvopaperiporssissa kaup-
paa omilla osakkeillaan, seka
7) miten arvopaperipdrssille lain mukaan
kuuluvat valvontatehtéavét toteutetaan.
Sdanndissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytévan kaupan erityispiirteet seka
kaupankayntiin osallistuvat sijoittajat. Arvo-
paperipbrssin séanndt ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministe-
ri6. Hakemus on ratkaistava kolmen kuukau-
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den kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun ha-
kija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Pa&tds on
kuitenkin aina tehtéava kuuden kuukauden ku-
luessa hakemuksen vastaanottamisesta. Val-
tiovarainministerion on ennen séénttjen vah-
vistamista pyydettéva rahoitustarkastuksen
lausunto.

Vatiovarainministerié voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd méardtd vahvistamissaan saannoissa
olevien méadraysten sisaltod muutettavaks tai
taydennettévaksi. Valtiovarainministerion on
ennen madrayksen antamista pyydettava asi-
assa rahoitustarkastuksen lausunto.

Arvopaperipdrssin toiminnan keskeyttdaminen

58
Valtiovarainministeri® voi maarata arvopape-
ripbrssin toiminnan keskeytettavaks maara
gjaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperipdrssi on
toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai viran-
omaisten niiden nojalla antamia méaarayksia
tal arvopaperiptrssin séantdja taikka jos ar-
vopaperiporssissda  kaupankaynnin  kohteena
olevien arvopaperien vaihdanta on héiriinty-
nyt siten, ettd arvopaperiporssin toiminnan
jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoitta-
Jilletai arvopaperimarkkinoiden toiminnalle.
Arvopaperipdrssi voi erityisesta syysta kes-
keyttdd porssin toiminnan enintéan viikon
gjaks slloin, kun toiminnan jatkaminen olis
vastoin dijoittgjien etua. Keskeytyksesta ja
toiminnan aloittamisesta on vaittomasti il-
moitettava rahoitustarkastukselle.

Arvopaperiporssin tehtavat
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68
Arvopaperipdrssin on, sen lisdks mita sen
tehtévista on muutoin saadetty ja maarétty:
1) huolehdittava riittévan ja luotettavan val-
vonnan jarjestamisestd  arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sadnndsten ja maaré-
ysten, arvopaperipbrssin sdantdjen ja hyvan
tavan noudattamisen turvaamiseksi arvopa-
periporssin piirissa;
2) huolehdittava niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperiprssin on ta-
man lain ja sen nojalla annettujen sdanndsten
ja médraysten taikka arvopaperipbrssin séan-
t6jen mukaan julkistettava;
3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopa-
peripdrssin toiminnasta annettuja sadnnoksia,
séantdja ja méarayksia, jollei menettelya vii-
pymétta oikaista tai asiaintila muutoin kor-
jaannu. Menettelystd, jossa séannoksid, sdan-
toja tai madrayksia on rikottu olennaisesti tai
toistuvasti on kuitenkin ainailmoitettava;
4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle arvo-
paperin ottamisesta porssilistalle ja silla kéy-
tévan kaupan lopettamisesta seka porssivalit-
tgjan, poérssimeklarin ja muun arvopaperi-
porssissa toimivan oikeuksien mydntamisesta
ja peruuttamisesta; seka
5) keskeytettava arvopaperilla kaytava kaup-
pa, kun se on tarpeen arvopaperipérssin toi-
minnasta annettujen sdanndsten ja méardys-
ten, arvopaperipbrssin séantdjen tai hyvan
tavan vastaisen menettelyn taikka muun ar-
vopaperin hinnanmuodostukseen olennai sesti
vaikuttavan seikan vuoksi.

6a8
Arvopaperipdrssin on myoénnettava porssivéa
littdjan oikeudet hakijalle, joka tayttéa laissa
ja arvopaperipdrssin sdinndissa asetetut vaa-

timukset ja jolla on kiinte& toimipaikka Suo-
messa.

Arvopaperiporssi saa liséks myontda porssi-
valittgan oikeudet arvopaperinvaittgjata
Suomessa edellytettya toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vdittgdle, jolla e ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa. Vatiovarainministerion maarég-
min ehdoin voidaan my®s muulle ulkomai-
selle arvopaperinvdittgjélle myontda porssi-
valittgan oikeudet, jos hakija tayttéd laissaja
arvopaperiporssin sdannoissa asetetut vaati-
mukset. Vatiovarainministerion maaraamin
ehdoin voidaan myds muulle yhteistlle
myo6ntéa muun arvopaperiporssissa toimivan
oikeudet kayda kauppaa omaan lukuunsa ar-
vopaperiporssissy, jos hakija tayttda laissa ja
arvopaperipdrssin  sdanndissa asetetut seka
riittdvat vakavaraisuutta ja riskien hallintaa
koskevat edellytykset.

Porssivalittgjdlla, porssimeklarilla ja muulla
arvopaperiporssissa  toimivalla on oikeus
saattaa arvopaperiporssin paatos, jolla hake-
mus sille myonnettévista oikeuksista on hy-
létty tai jolla sen oikeudet on peruutettu, ra-

kuluessa paatoksesta.

Arvopaperinvalittdjan riippumattomuus

98
Arvopaperipirssissa samaa arvopaperia tai
Ssamaan arvopaperiin oikeuttavaa arvopaperia
koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien arvopa
perinvalittgien, jotka kuuluvat samaan kon-
serniin tai ovat keskenddn taloudellisessa
riippuvuussuhteessa, on jarjestettava toimin-
tansa arvopaperiporssissa siten, ettei arvopa-



peripdrssin luotettava toi minta vaarannu.

Arvopaperin ottaminen porssilistalle

Osakkeeseen osakeyhtiolain mukaan oikeut-
tava arvopaperi voidaan ottaa porssilistalle
vain, jos julkisen kaupankaynnin kohteeksi
on otettu tai samanaikaisesti otetaan saman-
lajinen osake kuin se, mihin arvopaperi oike-
uttaa.

Muu julkinen kaupankaynti arvopapereilla

128

Muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi saa-
daan ottaa suomalainen tai ulkomainen arvo-
paperi, jos arvopaperiin todenndkoisesti koh-
distuu riittévasti kysyntéa ja tarjontaa, jos ar-
vopaperin hinnanmuodostuksen voidaan si-
ten arvioida olevan luotettavaa jajolle arvo-
paperin liikkeeseenlaskija ole kirjallisesti il-
moittanut vastustavansa arvopaperilla kaytéa-
van kaupan aoittamista.

Rahoitustarkastus voi maarata muun julkisen
kaupankaynnin keskeytettavaksi, jos 13 8:ssd
tarkoitettuja valtiovarainministerion vahvis-
tamia sdant6ja e ole noudatettu taikka jos
toiminnan jatkamisesta voi aiheutua vakavaa
uhkaa dijoittgjille tai rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle. Rahoitustarkastus voi myos kiel -
tad aloittamasta kaupankayntimenettelyn jar-
jestdmistd, jollei valtiovarainministerio ole
vahvistanut 13 8:n mukaisesti sitd koskevia
s&antoja.

Rahoitustarkastus voi  liikkeeseenlaskijan
pyynndsta maarédta kaupankaynnin arvopape-
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rilla lopetettavaksi, jos arvopaperi on otettu
muun julkisen kaupankaynnin kohteeksi il-
man liikkeeseenlaskijan suostumusta tai il-
man, ettd liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupank&ynnin kohteeks otettuja tai niiden
kanssa samanlgjisia arvopapereita yleisille.
Rahoitustarkastuksen on pyydettava lausunto
asianomai selta muun julkisen kaupank&ynnin
jarjestgjdlta. Rahoitustarkastus voi hyléta
liikkeeseenlaskijan pyynnon, jos muun julki-
arvopaperi muutoin tayttdd 1 momentissa
asetetut vaatimukset.

12a8

Mitd 6 a §ssi sdadetddn porssivalittdjasta,
muusta arvopaperipdrssissa toimivasta ja
pérssimeklarista sovelletaan vastaavadti
my0s muuhun julkiseen kaupank&yntiin osal-
listuvaan  arvopaperinvalittgaadn, muuhun
osapuoleen jameklariin.

Mita 9 8:ssa séédetddn arvopaperinvalittdjan
riippumattomuudesta  arvopaperiporssissa,
sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.

Muun julkisen kaupankaynnin saannot

138§
Vadtiovarainministerié vahvistaa hakemuk-
sesta arvopaperien muun julkisen kaupan-
kdynnin sadnndt, jotka sisdltavét tata lakia
taydentavéat maaraykset ainakin siita,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi ote-
taan kaupank&ynnin kohteeksi,

2) miten jamilloin kaupankaynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja missa lagjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-



kdyntiin osallistuvien arvopaperinvalittgjien
jamuiden osapuolten tietoon,

4) miten jamilla perusteilla arvopaperinvalit-
my&nnetéén ja peruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvol-
lisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
ja niiden hallinnolle, arvopaperinvéittgjille,
muille osapuolille ja meklareille téhan lakiin
ja muun julkisen kaupankaynnin sdantéihin
perustuvien velvollisuuksien tayttamiseks tai
muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tai ketkd vastaavat kaupan-
k&ynnin j&rjestémisestd,

7) miten osakkeenomistagjien yhdenvertai suus
turvataan, jos osakeyhtio saa muussa julki-
sessa kaupankaynnissa kdyda kauppaa omilla
osakkeillaan, seka

8) miten muun julkisen kaupankaynnin jar-

Valtiovarainministerio on vahvistettava 1
momentissa tarkoitetut sdannét, jos kaupan-
kaynti on jarjestetty ja sédnnelty luotettavasti
jatasapuolisesti, jos kaupankdynnissa nouda-
tettavat s&8nndt tarjoavat riittavan suojan si-
joittgjille ja jos niiden sekd muun julkisen
kaupank&ynnin jarjestamisesta annettujen
séddnnbsten ja maardysten ja hyvan tavan
noudattamisen riittévasta ja luotettavasta val -
vonnasta on huolehdittu asianmukaisesti. Oi-
keus hakea sdanttjen vahvistamista on arvo-
paperipérssilla  ja arvopaperinvalittgjalla.
Sdanndissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytévan kaupan erityispiirteet seka
kaupankayntiin osalistuvat sijoittgjat. Saén-
téjen vahvistamista koskeva hakemus on rat-
kaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut

puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
jaselvitykset. Paétos on kuitenkin aina tehta-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta.  Valtiovarainministerion
on ennen saantdjen vahvistamista pyydettéava
rahoitustarkastuksen lausunto ja, jos sdannot
koskevat 1 luvun 2 8n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetuilla arvopapereilla kaytavaa
kauppaa, myos Suomen Pankin lausunto.
Valtiovarainministerid voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd méardta vahvistamissaan séénnoissa
olevien madraysten sisaltéa muutettavaks tai
taydennettévaksi. Vatiovarainministerion on
ennen madrayksen antamista pyydettava asi-
assa rahoitustarkastuksen lausunto ja, jos
sddnnot koskevat 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kéyta
véa kauppaa, myds Suomen Pankin lausunto.
Vatiovarainministerid voi peruuttaa 1 mo-
mentissa tarkoitetuille séénndille antamansa
vahvistamisen, jos arvopaperien julkisessa
kaupankdynnissd on olennaisesti rikottu la-
Kia, asetuksiatai viranomaisten niiden nojalla
antamia maarayksia tai julkisen kaupankayn-
nin séantdja taikka jos séantdjen vahvistami-
selle sdadettyja edellytyksia e enda ole ole-
massa.

14§
Sen estamaéttd, mita 13 8:ssé saédetédn, Suo-
men Pankki voi ilmoittaa edellytykset, joiden
mukaan se kdy kauppaa 1 luvun 2 8:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reilla rahapoliittisten tehtéviensa hoitamisek-
S.
Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mita 2 luvun 7



§n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ss4 tarkoite-
tuissa rikodlain sdannoksissa tai 9 luvun 2
8:ssa sdadetdén. Sama koskee tdlaisilla ar-
vopapereilla kéytavaa kauppaa, jonka sdan-
noissa on madratty, ettel yleisolla ole oikeut-
ta suoraan tai védillisesti osallistua kaupan-
kayntiin.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevilla
arvopapereilla kaytavan kaupan keskeytta-
minen

14 a8

Jos arvopaperipdrssi tai muu julkisen kau-
paperilla kdytavan kaupan arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta johtuvasta syystd, on sa-
malla arvopaperilla kaytdva kauppa kes-
keytettéva kaikilla arvopaperiporssien porssi-
listoilla ja kaikessa muussa julkisessa kau-
pankadynnissi. Kaupankayntid voidaan jatkaa
heti keskeyttamiseen johtaneen syyn poistut-
tua. Keskeytyksestd ja sen lopettamisesta se-
k& nédiden toimenpiteiden perusteista on il-
moitettava valittomasti kaikille niille julkisen
kaupank&ynnin jarjestdjille, jotka jarjestavét
julkista kauppaa toimenpiteiden kohteena
olevalle arvopaperille.

[Imoitukset muille jasenvaltioille ja komissi-
olle

158
Vatiovarainministerion on laadittava sijoi-
tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla anne-
tun neuvoston direktiivin 93/22/ETY mukai-
sesti luettelo arvopaperien julkisesta kaupan-
kéynnistd, jolle tdmadn lain mukaisesti on
vahvistettu sédnnét. Valtiovarainministerion
on annettava tama luettelo ja siiné tarkoitet-
tujen markkinoiden toimintaa koskevat séan-
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not tiedoksi muille jasenvaltioille ja komissi-
olle, jos s@antdjen vahvistamista koskevassa
hakemuksessa on valtiovarainministeriolta
pyydetty talaisen ilmoituksen tekemista ja
saantdja vahvistettaessa on voitu varmistua
Siitd, ettd sdannot tayttavat ilmoituksen teke-
miselle asetetut vaatimukset. Samalla tavalla
on ilmoitettava luetteloon tai saéntdihin teh-
dyistd muutoksista.

Kaupankaynnin ammattimainen jérjestami-
nen

16 8§

Vain arvopaperipdrss tai arvopaperinvalitté-
j& saa ammattimaisesti jarjestéa arvopaperien
ostgjien ja myyjien yhteen saattamiseksi
kaupankdyntimenettelyn, joka on yleisdn
kaytettévissa. Milloin kysymyksessa on muu
kuin 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettu julkinen kau-
pankaynti, téllaista kaupankayntia jarjestévaa
arvopaperinvalittdjaa ja taman palveluksessa
olevaa henkil6& koskee soveltuvin osin, mita
4 luvussa sdédetdan arvopaperinvalittdjasta,
meklarista ja arvopaperinvalittgjan palveluk-
sessa olevasta henkil6sta ja rahoitustarkas-
tuksen méérdyksenantovaltuudesta. Muussa
ammattimaisesti jarjestetyssd kaupankaynti-
menettel yssa voidaan kayda kauppaa arvopa-
pereilla, joiden liikkeeseenlaskijaa ja joilla
kaytavaa kauppaa koskevien tietojen saata
vuus on turvattu riittévéala tavalla. Muussa
ammattimaisesti jarjestetyssd kaupankaynti-
menettelyssa e voida kuitenkaan kayda
kauppaa tassa laissa tarkoitetun julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevilla arvopapereilla.

Milloin kysymyksessd on muu kuin 1 luvun
3 8:ssa tarkoitettu julkinen kaupankaynti, tal-
tava kaupankayntimenettelynsa séanndét, jot-
ka sisdtavat médraykset ainakin niista sei-
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koista, mista sdadetddn 13 8:n 1 momentissa,
sekd Sitd, miten  kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevilla arvopapereilla tehtyjen
kauppojen selvitys ja arvopaperien séilytys
tapahtuu. Lisdksi sdaanndista on kaytava ilmi,
miten kaupank&ynnin sdantdja muutetaan ja
miten sdantdjen muutoksista tiedotetaan kau-
pankayntimenettelyn osapuolille ennen nii-
den voi-maantuloa. Téssd momentissa tarkoi-
ilmoitettava rahoitustarkastukselle kaupan-
kdyntimenettelynsa sédnnét ja niiden muu-
tokset ennen niiden voimaantul oa.

lehdittava riittévan ja luotettavan valvonnan
jarjestémisesta toiminnasta annettujen saan-
nosten ja médrdysten, kaupankayntime-
nettelyn séantdjen ja hyvéan tavan noudatta-
misen turvaamiseksi kaupank&yntimenettelyn
on toimitettava rahoitustarkastukselle kuvaus
valvonta- sekd kauppatietojen kerdys- ja Séi-
lyttami g &rj estel mastaan.

Ammattimaisesti jarjestetyn kaupankaynti-
menettelyn markkinointi

178
Arvopaperien julkista kaupankayntia tai
muuta 16 8:ssa tarkoitettua kaupankayntime-
nettelya el saa markkinoida antamalla totuu-
denvastaisiatai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttamalla hyvan tavan vastaista tal muuten
sopimatonta menettelya.

4 |uku

Arvopaperikauppaja sijoituspalvelun tar-
joaminen

Arvopaperinvalittajan toiminta

Arvopaperinvdlittdjan on pyrittava valtta
maan eturitiriitatilanteita ja niiden syntyessa
kohdeltava asiakasta hyvéan tavan mukaisesti.
Arvopaperinvdittgidn on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvalittgja ei
saa antaa toisen asiakkaan, arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkadlle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan. Rahoitustarkastus voi antaa arvopape-
rinvalittgjille tarkempia maérayksia menette-
lyista eturitiriitatilanteiden valttamiseksi.

Arvopaper eita koskevien luovutusten ilmoit-
taminen

Arvopaperinvdlittdjan on tehtavad edellda 1
momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitustar-
kastuksen madrédmalla arvopaperimarkki-
noiden toimivuuden ja valvonnan turvaavalla
tavala joko asianomaiselle arvopaperipors-
sille, julkisen kaupankaynnin muulle jarjesté-
jalle, erityisesta syysta muulle rahoitustarkas-
tuksen valvottavalle ja sen tétéa tarkoitusta
varten hyvaksymalle yhteistlle taikka rahoi-
tustarkastukselle tai Suomen Pankille. Jos
tiedot saadaan suoraan kaupankayntijarjes-
telmastg, e ilmoitustatarvitse tehda.

4 aluku

Selvitystoiminta



Toimiluvan myontaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha
kemus on ollut puutteellinen, siitéd kun hakija
on antanut asian ratkaisemista varten tarvit-
tavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa
koskeva pé&dtds on kuitenkin aina tehtéva 12
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanot-
tamisesta.

Sealvitysyhtei son saannot

48
Selvitysyhteisolla on oltava séénndt, jotka S-
sdtavat tétd lakia tdydentdvat méadrdykset
selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamisesta.
Saannoét ja niiden muutokset vahvistaa ha-
kemuksesta valtiovarainministerid, jos ne
tayttéavéat luotettavan selvitysyhteisdn toimin-
nan vaatimukset ja jos niiden seka selvitys-
yhteison toiminnasta annettujen saénnbsten
ja mééréysten ja hyvan tavan noudattamisen
riittdvasta ja luotettavasta valvonnasta on
huolehdittu asianmukaisesti. Hakemus on
ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitéd kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Paétos on kuitenkin aina tehta-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta.  Valtiovarainministerion
on ennen sdantdjen tai niiden muutosten vah-
vistamista pyydettéava asiasta lausunto Suo-
men Pankilta ja rahoitustarkastukselta. Jos
yhteisdn toimintaan tulee kuulumaan arvo-
osuusjarjestelmaan liitettyjen arvopaperien
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selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettéva myds arvopaperikeskukselta seka
aslanomaiselta arvopaperiporssilta tai muun
julkisen kaupankdynnin jarjestgjdita saanto-
jen yhteensopivuuden varmistamiseksi ja ar-
vopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luot-
tamuksen vahvistamiseksi.

Saannt voidaan vahvistaa, jos ne sisdltavét
sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan kan-
naltariittavat maaraykset siita,

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteison harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeks,

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjeste-
taan,

3) miten ja milla perusteilla selvitys
osapuoleksi hyvaksyminen ja oikeuksien pe-
ruuttaminen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta |uo-
vutuksesta johtuvat velvoitteet maéritelldén
selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tayttamisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten selvitysyhteisdn maksuvalmius tur-
vataan,

9) miten 7 8:ssa tarkoitetut selvitystoimintaa
turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva tap-
pionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jarjestetéén hairio-
tilanteissa tai slloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta,
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13) miten sdantdja tdydentdvien paétosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken, seka

14) miten salvitysyhteisolle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtévét toteutetaan.
Valtiovarainministerio voi selvitysyhteisdn
toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseks tai muusta erityisen paina-
vasta syysta méaréta vahvistamiensa saanto-
jen sisaltda muutettavaks tai tdydennettavak-
si. Vatiovarainministerion on ennen maaré-
yksen antamista pyydettava asiassa rahoitus-
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto. Jos
tarked yleinen etu vaatii salvitystoiminnan
jarjestamista, eikd selvitysyhteisbn sdantdja
tai niiden muutosta ole hakemuksen hylkaa-
misen takia tai muusta syysta vahvistettu, voi
vatiovarainministerio méaratéa selvitystoi-
minnan j&rjestamisesta.

Salvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteisdn toimin-
nan lisaksi toimiluvassa maaratyin edellytyk-
sin

1) harjoittaa 4 luvun 5 a 8n 3 momentissa
méadriteltyjen arvopaperien lainaus- ja takai-
sinostosopimusten selvitystoimintaa, jos ra-
hoitustarkastus on hyvaksynyt sopimusten
ehdot, seka harjoittaa 3 luvun 16 8:ssa tarkoi-
tetussa muussa ammattimaisesti jarjestetyssa
ja yleisdn kaytettdvissa olevassa kaupan-
kayntimenettelyssa tehtyja kauppojen selvi-
tystoimintaa;

Sisapiiria koskevat sdannok set
28
Omistuksen julkisuus

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien seka talaisiin arvopapereihin oi-
keuttavien muiden arvopaperien omistus on
julkista, jos arvopaperin omistagja on:

1) télaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopaperi-
porssin tai arvopaperinvaittdjan hallituksen
ta hallintoneuvoston jasen tai varajasen,
toimitusjohtgja tai toimitusjohtgjan varamies
taikka tilintarkastaja, varatilintarkastgja tai ti-
lintarkastusyhteison toimihenkild, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvdittgjan palveluk-
sessa oleva henkil®, jonka tehtavana on tél-
laisia arvopapereita koskevien toimeksianto-
jen kasittely tai niitéa koskeva sijoitustutki-
mus,

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin
tai muuta julkista kaupankayntia télaisilla
arvopapereilla jarjestavan arvopaperinvalitta-
jan muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toi-
mihenkil6; seka

4) yhteisd ta s&dtio, jossa tassd pykaéassa
tarkoitetulla henkil 618 yksin tai yhdessa per-
heenjdsentensa tai toisen tassd pykaléssa tar-
koitetun henkilén tai tdman perheenjasenten
kanssa on méaraysvalta.

[Imoitettavat tiedot
38



Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtioon 2
8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa suh-
teessa olevan henkilén on tehtévéan tulles-
saan ilmoitettava yhtiolle

1) vgjaavatainen, jonka edunvalvoja han on;
2) 2 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
yhteiso tai s&étio;

3) yhteisO tai s&étio, jossa hanella on 2 mo-
mentissa tarkoitettu huomattava vaikutusval-
&

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun va-
jaavaltaisen sekd 2 kohdassa tarkoitetun yh-
teisbn tai sdation omistamat yhtion osakkeet
ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit; seka
tehtévéssa ol lessaan

5) edella 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reillatehdyt kaupat ja muut luovutukset; seka
6) muut tassa pykadlassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

48
Arvopaperikeskukseen, arvopaperipérssiin ja
muuta julkista kaupankdyntia jarjestdvéan
arvopaperinvdlittgjdan 2 8:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtévaan tullessaan ilmoitettava
arvopaperikeskukselle,  arvopaperiporssille
tai, arvopaperinvdittgjdlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hén on, seka 2 8:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai sé&
ti6 seka tiedoissa tapahtuvat muutokset. Té-
laisen henkilon on liitettéva ilmoitukseensa 3
8&n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

Arvopaperinvalittdjdan 2 8n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtdvaan tullessaan ilmoitettava
valittgalle vajaavaltainen, jonka edunvalvoja
han on, seka 2 &n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitettu yhteisd tai sédtio seka tiedoissa
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tapahtuvat muutokset. [Imoitukseen on liitet-
tava 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoi-
tetut tiedot.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

18

Taman lain ja sen nojalla annettujen sdannos-
ten ja viranomaisten niiden nojalla antamien
méaaraysten seka arvopapereilla kaytavaa jul-
kista kauppaa ja muuta 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitettua kaupankadyntimenettelya koskevien
séantdjen, ohjeiden ja sopimusehtojen nou-
dattamista valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada julki-
sen kaupankaynnin ja muun 3 luvun 16 8:ss&
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevan arvopaperin  liikkeeseenlaskijalta,
muulta arvopaperipdrssissa toimivalta ja
muun julkisen kaupank&ynnin muulta osa-
puolelta, 2 luvun 3 8:ssa tarkoitetun esitteen
julkistamiseen velvollisdlta, 2 luvun 9 ja 10
8:ssa tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, 4 a
luvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetulta selvi-
tysyhteison omistuksessa olevalta tai selvi-
tystoimintaan kuuluvia tehtdvia hoitavalta, 5
luvun 2, 3 ja 4 8:ss tarkoitetulta ilmoitus-
velvollisdta, yhteisolta ja saétiolta seka 6 |u-
vun 1 8:ss4 tarkoitetulta ostotarjouksen teki-
jalta ja 6 luvun 6 8:ssa tarkoitetulta osak-
keenomistgjalta tai muulta lunastusvelvolli-
selta valvonnan edellyttamét tiedot seka saa-
da néltd jaljenndkset valvonnan kannalta
tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista. Ra-
hoitustarkastuksella on liséksi oikeus suorit-
taa valvonnan kannalta valttaméton tarkastus
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edell& mainituissa lainkohdissa tarkoitettujen
yhtei sojen ja séétididen luona.

Vaitiolovelvollisuus

38

Joka tassa laissa tarkoitettuja tehtavia suorit-
taessaan tai arvopaperipdrssin, arvopaperin-
valittgjan, selvitysyhteison, selvitysosapuolen
tai 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetun
yhteisdn toimielimen jasenend tai vargjase-
nend tai toimihenkiléna on saanut tietda ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun hen-
kilon taloudellista asemaa tai yksityista olo-
suhdetta koskevan julkistamattoman seikan
tahi liike- tai ammattisalaisuuden, e saa sitd
ilmaista tai muuten paljastaa eika kayttaa hy-
vaksi, jos Siita el ole sadetty tai asianmukai-
sessa jarjestyksessd méadrétty ilmaistavaks
tal ellel se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus
on sdadetty, anna suostumustaan sen ilmai-
semiseen.

8 luku
Rangaistussdannok set

Luvaton kaupankaynti menettelyn jérjestami-
nen arvopapereille

28
Joka tahallaan tai térkedsta huolimattomuu-
desta jarjestdd julkista kaupankayntia tai
muuta ammattimaisesti jarjestettya kaupan-
kayntimenettelya arvopapereilla vastoin 3 lu-
vun 1 8384, 5 8n 1 momenttia, 10 §n 1—3
momenttia, 12 §:848tal 13 §:84 taikka 16 §:88,

td muualla laissa sdadetéd ankarampaa ran-
gaistusta, luvattomasta kaupankayntimenette-
lyn jarjestdmisesta arvopapereille sakkoon
tal vankeuteen enintédn yhdeks vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4,43,5,543,6ta 6
a8:ntaikka 3 luvun 17 8:n sédnnoksi§,
2) laiminly6 2 luvun 7—10 tai 10 a 8§:ss4
taikka 11 8:n 3 momentissa sdadetyn tiedon-
antovelvollisuuden,
3) laiminly® 4 luvun 7 §:ssatai 5 luvun 2—4
8:s34 séddetyn ilmoitusvelvollisuuden taikka
5 luvun 5 8:ssi tarkoitetun velvollisuuden pi-
téarekisterig,
4) rikkoo 6 luvun 1 §:84atai laiminly® 6 luvun
2 8&n 1 momentissa, 3 §:n 1 momentissa, 4
8:ssatai 6 8:n 4 momentissa sdadetyn julkis-
tamisvelvollisuuden tai
5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sen,
td muualla laissa sdadeta ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Erindisia sAannoksia
Muutoksenhaku
38

Valtiovarainministerion taman lain perusteel -
la antamiin p&dtoksiin saa hakea muutosta



valittamalla. Jos 3 luvun 2 8:n 1 momentis-
sa, 4 8:n 2 momentissa tai 13 §8:n 3 momen-
tissataikka 4 aluvun 2 8:ssata 4 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettua paatdstd arvopaperi-
pbrssin toiminnan harjoittamiseen oikeutta-
van luvan myontamisestd, arvopaperiporssin
séantjen tai niiden muutosten vahvistami-
sesta, muun julkisen kaupankaynnin sdanto-
jen tai niiden muutosten vahvistamisesta,
selvitysyhteisdn toimiluvan myontamisesta
tal selvitysyhteison séantdjen tai niiden muu-
tosten vahvistamisesta ei ole annettu niiden
antamiselle sdadetyssd madrégjassa, hakija
voi tehdd valituksen. Valituksen katsotaan
taldin kohdistuvan hakemuksen hylkaavaan
padtokseen. Tallaisen valituksen voi tehda,
kunnes paads on annettu. Valtiovarain-
ministerion on ilmoitettava padtoksen anta
misesta valitusviranomaiselle, jos pédtds on
annettu valituksen tekemisen jalkeen. Téssa
momentissa tarkoitetun valituksen tekemises-
ta ja kasittelysta on muutoin soveltuvin osin
voimassa, mitad muutoksenhausta hallintoasi-
0issa annetussa laissa (154/1950) séadetaan.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta 20
. Sen 2 luvun 3 8&n 1—6 momentit tulevat
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kuitenkin voimaan vasta kuuta
20 .

Yksityisiin osakeyhti¢ihin, muihin keskinéi-
siin vakuutusyhtidihin kuin julkisiin keski-
ndisiin vakuutusyhtidihin ja vakuutusyhdis-
tyksiin sovelletaan ens kerran tdman lain 2
[luvun 3 8:n 1—6 momentin saannoksia.
Taman lain 3 luvun 2 8:n 3 momentin, 4 8:n
2 momentin, 13 8:n 3 momentin ja4 aluvun
2 8:n 3 momentin ja 4 8n 1 momentin mu-
kaisten paatdsten tekemiselle asetettuja maa-
réaikoja el sovelleta lain voimaantullessa vi-
reilla oleviin hakemuksiin.
Arvopaperiporssin, muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestgjan ja selvitysyhteisdon on
taydennettédva saantdonsa taman lain vaati-
musten mukaisiksi. Séantdjen tdydentamista
koskeva hakemus on tehtéava kuuden kuu-
kauden kuluessa téman lain voimaantul osta.
Taman lain 3 luvun 16 8:ssd tarkoitettua
kaupankéyntimenettelya jarjestavan on laa-
dittava kaupankayntimenettelynsa séannot ja
annettava ne tiedoks rahoitustarkastukselle
12 kuukauden kuluessa tdmén lain voimaan-
tulosta.

Ennen taman lain voimaantuloa voidaan ryh-
tya sen taytantddnpanon edellyttamiin toi-
menpiteisiin.

péivana
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L aki

kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan kaupankadynnisté vakioiduilla optioilla ja termiineill& 26 péivanad elokuuta 1988 an-
netun lain (772/1988) 1 luvun 1 8:n 2 ja3 momentti, 3 luvun 12 §, 4 luvun 3 8:n 3 momentti ja
5luvun1as,

sellaisinakuin niistd ovat 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti seka 5 luvun 1 a § laissa 969/1999, 3
luvun 12 8§ laissa477/1999 ja4 luvun 3 8:n 3 momentti laissa 599/1997,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 2 kohta seké 3 8:n 2 momentti, 2 luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8n 1
momentti, 6, 8, 10jal1l §, 3luvun 1ja2 §, 3 8:n 2—4 momentti, 5 8:n 1 momentti ja11 8n 3
momentti, 4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti, 5 luvun 3 8:n 1 momentti seka4 ja8
§!

sellaisina kuin niista ovat 2 luvun 2 8&n 3 momentti mainitussa laissa 969/1999, 2 luvun 4 8:n
1 momentti laissa 323/1998, 2 luvun 6 § ja 3 luvun 1 § osaksi mainitussa laissa 599/1997, 2
luvun 8 § osaksi lagissa 741/1993 ja 582/1996, 2 luvun 10 § mainituissa laeissa 582/1996 ja
599/1997, 2 luvun 11 § ja 3 luvun 5 &:n 1 momentti mainitussa laissa 582/1996, 3 luvun 2 §
mainituissa laeissa 741/1993 ja 599/1997, 3 luvun 3 &:n 3 ja4 momentti ja 11 §n 3 momentti
seka4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti mainitussa laissa 599/1997, 5 luvun 38:n 1
momentti ja 4 § mainitussa laissa 477/1999 seka 5 luvun 8 8:n 2 momentti mainitussa laissa
741/1993 seuraavasti:

1 luku keuden sovitusta lunastushinnasta tulevai-

suudessa ostaa (osto-optio) tai myyda (myyn-

Yleisid sdannoksia tioptio) tietyn méarén arvopapereita tai hyo-

dykkeita tai muuta varallisuutta (kohde-

28 etuus) taikka oikeuden saada kohde-etuuden

hinnan tai muun etuuden arvon kehitysta ku-

Johdannai ssopi mukset vaavan tunnusluvun muutoksen perusteella
laskettavan suorituksen (indeksioptio);

Tassa lai ssa tarkoitetaan: 2) termiinilla kohde-etuutta koskevaa kaup-

1) optiolla sopimusta, jossa toinen osa-puoli  pasopimusta, jossa sovitaan hinnasta se
(optionsaaja) saa toiselta osapuolelta (op- k& madrapaivastd, jolloin suoritusta tai suori-
tionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan oi-  tuksen korvaavaa hyvitystd on viimeistadan



vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvitys il-
man erillistd vaatimusta kdy tehtéavaksi, tai
vastaavaa kohde-etuuden hinnan tai muun
etuuden arvon kehityksen nojalla lasketta-
vaan suoritukseen molemminpuolisesti oike-
uttavaa sopimusta (indeksitermiini);

38
Optioyhteisd

Optiopdrssitoiminnalla  tarkoitetaan  t&ssa
laissa vakioitujen optioiden ja termiinien
kaupankdynnin edellytysten jarjestéamista ja
yll&pitoa.

2 luku

Optioyhteisd ja markkinaosapuolet

28
Toimiluvan mydntaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha
kemus on ollut puutteellinen, siité kun hakija
on antanut asian ratkaisemista varten tarvit-
tavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa
koskeva pédtos on kuitenkin aina tehtéva 12
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanot-
tamisesta.
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48
Optioyhteisdn toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteisdn toiminnan li-
séksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvopa-
perimarkkinoiden kehittamiseen liittyvia tie-
to-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja se-
k& harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 luvun
5 a 8&n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujen ar-
vopaperien lainaus- ja takaisinostosopimus-
ten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkastus on
hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos ehdot on
hyvaksytty osana optioyhteison sdantdja tai
ne on otettu saantdjen liitteeksi. Optioyhteisd
saa tarjota myds arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuun selvitystoimintaan liittyvid pal-
veluja siind lagjuudessa kuin se on tarpeen
johdannaissopimusten toteuttamiseksi. Op-
tioyhteisd saa toimia selvitysosapuolena ja
harjoittaa selvitysyhteisdn toimintaa siten
kuin siitd sdddetdan arvopaperimarkkinalain
4 aluvussa. Optioyhteisd saa toimia tilinhoi-
tajayhteisona tai tilinhoitgjayhteison asia-
miehend sen mukaan kuin sita séadetdan ar-
vo-osuugarjestelmasta  annetussa  laissa
(826/1991). Optioyhteisdn oikeudesta har-
joittaa arvopaperipérssitoimintaa sdadetédn
arvopaperimarkkinal aissa.

Optioyhtei sdn sdannot

Optioyhteisoll& on oltava s&annat, jotka sisdl-
tévét tata lakia taydentédvat madraykset op-
tioporssitoiminnasta, optiokauppojen sdlvi-
tyksestd ja siitd, miten optioyhteistlle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtévét toteute-
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taan.

Optioyhteisdn sd8nnot vahvistaa hakemuk-
sesta vatiovarainministerio. Hakemus on
ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Paétos on kuitenkin aina tehta-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta. Option ja termiinin kurs-
sin vahvistamista ja niilla kéytavaa kauppaa
e saa doittaa, ennen kuin optiota jatermiinia
koskevat sdantdjen maaréykset on vahvistet-
tu.

Vatiovarainministerido voi johdannaismark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystda madrata vahvistamissaan optioyhtei-
sbn sdanndissa olevien madrdysten sisdtba
muutettavaks tai taydennettéavaksi. Valtiova-
rainministerion on ennen maardyksen anta-
mista pyydettava asiassa rahoitustarkastuk-
sen lausunto ja, jos sdanntt koskevat sah-
koon tai maakaasuun perustuvaa optiokaup-
paa, myos séhkd- ja maakaasumarkkinoita
valvovan viranomaisen (sdhkd- ja maakaa-
sumarkkinaviranomainen) lausunto.

88
Optioyhteison tehtavat

Optioyhteistn on sen lisaksi, mita sen tehta-
Vistd on muutoin saadetty ja maaratty:

1) huolehdittava riittévan ja luotettavan val-
vonnan jarjestémisesta optioyhteison toimin-
nasta annettujen sdannosten ja madraysten
seka yhteisdn sddntdjen noudattamisen tur-
vaamiseksi yhteison piirisss;

2) huolehdittava niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka optioyhteisbn on tdman
lain, sen nojalla annettujen saéénnosten tai
médraysten taikka yhteisdn saéntéjen mu-
kaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, jokailmeisesti on vastoin optioyh-
teisbn toiminnasta annettuja sdannoksia,
séantdja tai madrayksia, jollei menettelya
viipymaéitta oikaista tai asiaintila muutoin kor-
jaannu. Menettelystd, jossa saanndksia, saan-
t6ja tai madrayksia on rikottu olennaisesti tai
toistuvasti on kuitenkin aina ilmoitettava; se-
k&

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle paétok-
sensa option ja termiinin kurssin ottamisesta
vahvistettavaks ja silla kaytan kaupan aloit-
tamisesta ja lopettamisesta seka vélittdjan,
markkinatakagjan, meklarin  ja  muun
optioyhteisissa toimivan oikeuksien
myontami sesta ja peruuttami sesta.

108

Valittgja, markkinatakaaja ja muu optioyh-
teisossa toimiva

Optioyhteisbn on myonnettéava valittgjan ja
markkinatakagjan oikeudet hakijalle, joka
tayttéd laissa ja optioyhtei sbn séénndissa ase-
tetut vaatimukset ja jolla on kiinted toimi-
paikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdks myontaa valittgjan ja
markkinatakagjan oikeudet arvopaperinvalit-
tgjalta Suomessa edellytettya toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousal ueella saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvaittgjdlle, jolla e ole kiinteda toimi-
paikkaa Suomessa. Valtiovarainministerion



maarddmin ehdoin voidaan myos muulle ul-
komaiselle arvopaperinvdittgjdlle myontéa
valittgan ja markkinatakagjan oikeudet, jos
hakija tayttda laissa ja optioyhteisdn saan-
noissa asetetut vaatimukset. Valtiovarainmi-
nisterion maarddmin ehdoin voidaan myo6s
muulle yhteistlle mydntéd muun optioyhtei-
sissd toimivan oikeudet kayda kauppaa
omaan lukuunsa, jos hakija tayttda laissa ja
optioyhteisdn sddnndissa asetetut seka riitta-
vat vakavaraisuutta ja riskien halintaa kos-
kevat edellytykset.

Optioyhteisbn on peruutettava maaragjaks
tal kokonaan valittdjan, markkinatakagjan ja
muun optioyhtei sissa toimivan oikeudet, jos
rahoitustarkastus optioyhteisba  kuultuaan
niin painavasta syysta vaatii. Rahoitustarkas-
tuksen on valittémasti ilmoitettava vaatimuk-
sestaan ja sen perusteista optioyhteisille seka
sille, jota vaatimus koskee.

valittdjala, markkinatakaajalaja muulla op-
tioyhtei sissa toimivalla on oikeus saattaa op-
tioyhteisbn paétos, jolla hakemus sille myon-
nettavista oikeuksista on hylétty tai jolla sen
oikeudet on peruutettu, rahoitustarkastuksen

ta

118

Valittgjan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus

Optioyhteisissd samaa johdannaissopimusta
koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien valittgi-
en ja markkinatakagjien, jotka kuuluvat sa-
maan konserniin tai ovat keskendén taloudel-
lisessa riippuvuussuhteessa, on jarjestettava
toimintansa optioyhteisossa siten, ettei optio-
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yhteison [uotettava toi minta vaarannu.

3luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannai ssopi mukset

Optioyhteisdssi saadaan kdyda kauppaa vain
yhteistn séénndissa madritellyilla optioilla ja
termiineilla Tiedot kohde-etuuksista, tunnus-
luvuista ja tunnuslukujen laskentamenetel-
mistd voidaan antaa myods optioyhteison
saantdjen liitteena.

Vatiovarainministerion on vahvistettava op-
tiota ja termiinia koskevat yhteison sdantdjen
maaraykset, jos ne ovat tdman lain mukaisia
eiké ole erityista syyta kieltéé niiden ottamis-
ta kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin
kohteeksi optioyhtei sissa.

28

Kohde-etuudet ja tunnusl uvut

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvo-
paperia koskeva optio ja termiini saadaan ot-
taa kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteeksi, jos arvopaperi on kaupankaynnin
kohteena arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tussa julkisessa kaupankdynnissi tai sité vas-
taavalla ulkomaisella sdannellylla ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
taikka sellaisessa muussa vaihdantajarjestel -
massa, jossa arvopaperilla kaytéavan kaupan
lagjuus, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tie-
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donantovelvollisuutensa perusteella julkista-
mien tietojen saatavuus Suomessa ja kéyvan
hintatason vahvistamisessa tai julkisessa il-
moittamisessa noudatettava menettely mah-
dollistavat luotettavan kurssin muodostumi-
sen sopimukselle.

Raaka-ainetta, muuta hyddykettd tai muuta
etuutta koskeva optio ja termiini saadaan ot-
taa kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteeksi, jos sopimuksella kaytavan kaupan
riittdva lagjuus mahdollistaa luotettavan
kurssin muodostumisen sille.  Sopimuksen
kohde-etuuden hinnan tai muun etuuden ar-
von méadrdytyminen tulee yksisditteisesti
maéaaritella optioyhtel sbn sédnndissa tai niiden
liitteessa.

Kurssin vahvistuksen ja kaupankaynnin koh-
teena olevien indeksioptioiden ja indeksiter-
miinien tulee kohdistua 1 momentissa tarkoi-
tetuissa vaihdantaj&rjestelmissi kaupankayn-
nin kohteeksi otettujen arvopaperien hintake-
hityksen, raaka-aineen tai muun hyddykkeen
hintakehityksen tai muun etuuden arvon
muutosten perusteella laskettavaan tunnuslu-
kuun. Tunnusluvun laskemismenetelman tu-
lee ollayksiselitteisesti mééritelty optioyhtei-
sOn sé@dnndissatai niiden liitteessa.
Valtiovarainministerién on pyydettava rahoi-
tustarkastukselta lausunto ennen 1 momentis-
sa tarkoitettua arvopaperia koskevaa 1 8:n 2
momentissa tarkoitettua padtosta. Jos paatos
koskee arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopa-
peria, lausunto on pyydettava myts Suomen
Pankilta. Jos paétos koskee

sdhkoon tai maakaasuun perustuvaa optiota
tai termiinid, lausunto on pyydettdvd myos
sdhkd- ja maakaasumarkkinaviranomaiselta.

38

Kaupankaynnin keskeyttaminen

Optioyhteisd saa lisdks erityisestd syysta
keskeyttad option jatermiinin kurssin vahvis-
tamisen ja silla kaytdvan kaupan. Kurssin
vahvistamisen ja kaupank&ynnin keskeytysta
e saa tarpeettomasti jatkaa. Paétods kurssin
vahvistamisen ja kaupankdynnin keskeytta
misesta ja uudelleen aloittamisesta on julkis-
tettava valittOmasti.

Optioyhteisd voi 2 luvun 3 &n 3 momentissa
mainittujen edellytysten tayttyess keskeyt-
téd yhteisbn toiminnan korkeintaan yhden
viikon gjaksi. Padtoksesta on valittomasti il-
moitettava rahoitustarkastukselle.
Optioyhteisd voi keskeyttdd sdhkoon tai
maakaasuun perustuvan option tai termiinin
kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin, jos
kaupankdynti vaarantaa sdhko- tai maakaa-
suhuoltoa tai on vahingoksi sdhko- tai maa-
kaasumarkkinoille tai jos sahko- tai maakaa-
sujarjestelman toiminta on muusta optioyh-
telsbn sddnndissa mainitusta painavasta syys-
ta hairiintynyt. Keskeyttdmisestd on valitto-
masti ilmoitettava sahko- ja maakaasumark-
kinaviranomaiselle ja rahoitustarkastukselle.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvéksya selvitykseen opti-
on ja termiinin, jonka valittgja, markkinata-
kagja, ulkomainen optioyhteisd tai muu op-
tioyhteisbssd toimiva on antanut selvitettd



vaks jajoka perustuu optioyhteisssa tai toi-
sessa sellaisessa optioyhteistssd, jonka op-
tiokaupat yhteisd selvittéd, tehtyyn tai sille
ilmoitettuun optiokauppaan.

Sahkoon tai maakaasuun perustuvien optioi-
den ja termiinien kauppaan osallistuvien on
ilmoitettava optioyhteisolle poikkeukselliset
tal muutoin olennaisesti séhkon tai maakaa-
sun tuotantoon, siirtoon ja kulutukseen vai-
kuttavat rajoitukset siten kuin optioyhteison
s88nndi ssa maarataan.

4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
18

Valvonta

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymista
sdhkoon tai maakaasuun perustuvien optioi-
den ja termiinien kaupankayntia koskeviin
toimenpiteisiin tai télaisen paatdksen tekoa
kuultava sahko- ja maakaasumarkkinaviran-
omaista, jos padtoksella olisi ilmeisesti olen-
naista vaikutusta séhko- tai maakaasumark-
kinoiden toimintaan, toimitusvarmuuteen tai
sdhkdmarkkinalain (386/1995) tai maakaa-
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sumarkkinalain (508/2000) nojalla jarjestel-
mavastuuseen madratyn yhteison toimintaan,
jollei asian kiireellisyydesta muuta johdu

38
Tiedonsaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada muul -
ta optioyhtei stssa toimivalta valvonnan edel-
lyttdmét tiedot sek& jaljenndkset valvonnan
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakir-
joista.

Erindiset siannokset
38
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai térkedsta huolimattomuu-
desta harjoittaa vastoin 2 luvun 1 8:n 1 mo-
menttia taikka 3 8:n 2 tai 3 momenttia optio-
yhteisdn toimintaa, on tuomittava, jollei teko
ankarampaa rangaistusta, johdannaismarkki-
narikoksesta sakkoon tai vankeuteen enin-
téan yhdeksi vuodeksi.

48
Johdannaismar kkinarikkomus
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-

minlyd noudattaa 3 luvun 11 8:ss mainittua
tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta tai
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14 8:ssa tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta,
td muualla laissa sdadeta ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

88§
Muutoksenhaku

Valtiovarainministerion taman lain perusteel -
la antamiin p&&toksiin saa hakea muutosta
valittamalla. Jos 2 luvun 2 §:n 1 momentissa
tal 6 8:n 2 momentissa tarkoitettua paatdsta
optioyhteisdn toiminnan harjoittamiseen oi-
keuttavan luvan myontdmisesta tai optioyh-
teisbn sééntdjen tai niiden muutosten vahvis-
tamisesta e ole annettu niiden antamiselle
séddetyssd mééradajassa, hakijavoi tehda vali-
tuksen. Valituksen katsotaan talléin kohdis-
tuvan hakemuksen hylkadvaan padtokseen.
Téllaisen valituksen voi tehdd, kunnes paatds
on annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava padtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos paétds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-

tetun valituksen tekemisesté ja kasittelysta on
muutoin soveltuvin 0sin voimassa, mita muu-
toksenhausta hallintoasi oi ssa annetussa | aissa
(154/1950) saédetaan.

Muutoksen hakemisesta rahoitustarkastuksen
tdman lain nojalla antamaan pagtokseen so-
velletaan, mita rahoitustarkastuslaissa
(503/1993) on sdédetty.

Tama laki tulee voimaan paivana  kuuta
20 .

Lain 2 luvun 2 8n 1 momentin ja 6 8n 2
momentin mukaisten padatosten tekemiselle
téman lain 2 luvun 2 8n 3 momentissa ja 6
8n 2 momentissa asetettuja méaraaikoja e
sovelleta lain voimaantullessa vireillé oleviin
hakemuksiin.

Optioyhteisbn on téydennettédva sdantbnsa
téman lain vaatimusten mukaisiksi. Saanto-
jen taydentéamista koskeva hakemus on teh-
téva kuuden kuukauden kuluessa tdmén lain
voimaantul osta.

Ennen té&man lain voimaantuloa voidaan ryh-
tya sen taytantdonpanon edellyttamiin toi-
menpiteisiin.

L aki

arvo-osuug érjestelmasté annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuusjarjestelmasta 17 paivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991) 4 §,
12 &n 1 momentti, 15 8&n 1, 2 ja 4 momentti, 25 &n 2 momentti, 26 8:n otsikko ja
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1 momentti, 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti sek& 27 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niista ovat
4 8n 1 momentti, 12 8:n 1 momentti, 25 8:n 2 momentti ja 26 8:n otsikko laissa 1073/1996,
4 8:n 2 momentti, 15 &n 1, 2 ja 4 momentti, 26 8&n 1 momentti seka 26 a 8:n otsikko ja
1 momentti laissa 795/2000 seka 27 &:n 2 momentti |aissa 1386/1995 seuraavasti:

48
Luettel ot

Arvo-osuugérjestelmdan kuuluvien arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 &n 1 momentin
1, 3 ja 5 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetddn litkkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettel ot arvopaperikeskuksessa.
Arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvien arvopa
perimarkkinalain 1 luvun 2 &n 1 momentin
2, 4 ja 6 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetdan luettel ot arvo-
paperikeskuksessa.  Arvopaperikeskuksessa
on myods pidettava luetteloa ndiden arvo-
osuuksien lukumé&érista.

128
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Vationeuvosto voi hakemuksesta myontéa
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtidlle, jos yhtio tekee todenné-
koiseksi, ettéa se pystyy kasittelemaan kaikkia
arvo-osuugarjestelmaan  liitettyja  arvo-
osuuksia ja huolehtimaan kaikista 13 8:ssa
séddetyista tehtdvisté luotettavasti ja arvo-
osuusjarjestelman tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-

daan myontaéa vain, jos hakijan taloudelliset
jatekniset toimintaedellytykset voidaan arvi-
oida riittaviks arvopaperikeskuksen tehtavi-
en hoitamiseen, hallinto on jérjestetty luotet-
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur-
vattu riittdvasti. Hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Toimilupaa koskeva péats on
kuitenkin aina tehtéava 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottamisesta. Jos paé-
tostd e ole annettu sdadetyssd madraajassa,
hakijavoi tehda valituksen. Valituksen katso-
taan tal6in kohdistuvan hakemuksen hylk&a-
vaan padtokseen. Talaisen valituksen voi
tehdd, kunnes pédatds on annettu. Valtioneu-
voston on ilmoitettava padtoksen antamisesta
valitusviranomaiselle, jos pédtds on annettu
valituksen tekemisen jalkeen. Tassd momen-
tissa tarkoitetun valituksen tekemisesté ja k&
sittelystéa on muutoin soveltuvin osin voimas-
sa, mita muutoksenhausta hallintoasioissa
annetussa laissa (154/1950) sdadetdan. Val-
tioneuvoston on pyydettava toimilupahake-
muksesta Suomen Pankin ja rahoitustar-
kastuksen lausunto. Valtioneuvosto voi aset-
taa hakijaa kuultuaan toimilupaan ehtoja ja
rajoituksia.
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158
Arvopaperikeskuksen saannat ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sdanndissd on maarét-
tava

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajayh-
teisojen keskindistd konekielista tiedonvaih-
toa koskevista sdannoista ja periaattei sta seka
arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden yksi-
|6i mi sessa kaytettdvista tunnuksista ja muista
arvo-osuugarjestelman edellyttéamista yhtei-
sista kaytannoistg;

2) tilinhoitajayhteisbjen
ologjoista;

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden virhei-
den ja epésealvyyksien selvityksessa noudatet-
tavasta menettelystg;

4) tilinhoitgjayhteisdjen toiminnassa nouda-
tettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden
edellyttamistd menettelytavoista seka tilin-
hoitgjayhteisdjen tekemia pagtoksia koskevi-
en asiakirjojen tai niiden jajenndsten sdilyt-
tamisesta;

5) tilinhoitgjayhteisdon oikeuksia haettaessa
edellytettévista tiedoista; seka

6) diitd, miten arvopaperikeskukselle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtévét toteute-
taan.

Arvopaperikeskuksen s&annot vahvistaa ha
kemuksesta valtiovarainministerit. Hakemus
on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa
sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puutteellinen, siita kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Paatos on kuitenkin
aina tehtdva kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Jos pdatosta el
ole annettu kuuden kuukauden maéréajassa,
hakijavoi tehda valituksen. Valituksen katso-
taan taloin kohdistuvan hakemuksen hylk&a-

vahi mmaéi sauki -

vaan padtokseen. Talaisen valituksen voi
tehdd, kunnes p&dtds on annettu. Valtiova-
rainministerion on ilmoitettava paétoksen an-
tamisesta valitusviranomaiselle, jos paétts on
annettu valituksen tekemisen jalkeen. Vali-
tuksen tekemisesta ja kéasittelysta on muutoin
soveltuvin osin voimassa, mitda muutoksen-
hausta halintoasioissa annetussa laissa sé&
detddn. Vatiovarainministerion on ennen
vahvistamista pyydettava hakemuksesta Suo-
men Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto.
Jos Suomen Pankin lausunto on pankin laki-
sadteisiin tehtaviin kuuluvissa kysymyksissa
kielteinen, ei sdantdja tule télta osin vahvis-
taa. Vatiovaranministerid voi arvo-osuus-
jarjestelmad kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystda madréta vahvistamissaan sddn-
noissa olevien madrdysten sisdltéd muutetta-
vaks tai téydennettéavaksi. Vatiovarain-
ministerion on ennen maérdyksen antamista
pyydettéva asiassa Suomen Pankin ja rahoi-
tustarkastuksen lausunto.

Arvopaperikeskuksen on huolehdittava riit-
tavan ja luotettavan valvonnan jérjestamises-
ta arvopaperikeskuksen sdantdjen, maarays-
ten ja ohjeiden noudattamisen turvaamiseksi
arvopaperikeskuksen piirissa. Liséks arvo-
paperikeskuksen on huolehdittava riittavéan ja
luotettavan valvonnan jarjestamisestd sen
turvaamiseksi, etta tilinhoitajayhteisot ja nii-
den asiamiehet noudattavat arvopaperikes-
kuksen toiminnasta annettuja séannoksia se-
ka niiden nojalla annettuja séanttja, madra-
yksida ja ohjeita. Arvopaperikeskuksen on
saatettava rahoitustarkastuksen tietoon tilin-
hoitajayhteison tai sen asiamiehen menettely,
joka on ilmeisesti vastoin mainittuja saén-
noksi, sdantdja tai maarayksia, jollei menet-
telya viipymétta oikaista tai asiaintila muu-



toin korjaannu. Menettelysta, jossa sdannok-
sig, séantoja tai madrayksia on rikottu olen-
naisesti tal toistuvasti on kuitenkin aina il-
moitettava.  Tilinhoitajayhteistjen, niiden
asiamiesten ja muiden arvopaperikeskuksen
palveluja kayttdvien on pyynnosta annettava
arvopaperikeskukselle taman pykaén mukai-
sen valvontavelvollisuuden tayttémiseks tar-
vittavat yksil6idyt tiedot.

258

Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Arvopaperikeskus voi  liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvaksya arvo-osuusjarjestel-
maan liitettdvaks muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 3
ja 5 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessa mui-
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa
oikeuden hallita maaréttya huoneistoa tai
Kiinteiston osaa, ei kuitenkaan saa liittéa ar-
VO-0suusj arjestelmaan.

26 8§
Joukkolainaosuudet ja muut arvo-osuudet

Muun kuin edelld 25 8:ssa tarkoitetun arvo-
paperin liittdmisesta arvo-osuusjarjestelmadn
paaitaa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta ar-
vopaperikeskus.  Arvopaperikeskuksen on
ennen paddtoksen tekemista ilmoitettava
Suomen Pankille sen lakis&éteisten tehtévien
hoitamisen kannalta merkittévasta hakemuk-
sesta.
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Velkakirjan ja muun arvopaperin liittdminen
arvo-osuusjarjestelmaan

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee
muuta kuin 25 8:ss tarkoitettua arvopaperia,
on arvopaperikeskuksen 26 8§:ssé tarkoitetus-
sa paddtoksessdan madrdttava se ajankohta,
josta lukien arvopaperi voidaan liittéa arvo-
osuusjdrjestelméan. Arvopaperikeskus Vvoi
antaa padtoksessddn tarkempia méaardyksia
arvo-osuugarjestelmaan kirjattavista tiedois-
ta ja kirjaamismenettelysta silloin, kun arvo-
paperi liitetdén arvo-osuusjarjestelmaan. En-
nen padtoksen tekemistd arvopaperikeskuk-
sen on tarkastettava, etta liikkeeseenlaskija
on varmistanut yhden tai useamman tilinhoi-
tajayhteison kanssa tekemassaan sopimuk-
sessa tai muuten sen, etté kaikilla arvopape-
rin omistgjilla on mahdollisuus saada oikeu-
tensakirjatuiks arvo-osuusjarjestelmaan.

278
Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka alisi lain mukaan merkittava asian-
omaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin, seka liikkeeseen laskettava luku-
maard. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuista ar-
vo-osuuksista on liikkeeseenlaskutilille mer-
kittava lisaksi erdpéivét, lainan mahdollinen
vakuus, lainasta maksettava korko tai mah-
dollinen muu hyvitys, lainan takaisinmaksu-
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ja muut olennaiset ehdot seka se, miten lai-
naehtoja pidetéén yleisesti saatavissa.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .

Lain 12 ja 15 8:n mukaisten padtdsten teke-
miselle tassi laissa asetettuja méérdaikoja el
sovelleta lain voimaantullessa vireill& oleviin

hakemuksiin.

Arvopaperikeskuksen on taydennettava séan-
ténsa taman lain vaatimusten mukaisiksi.
Saantdjen taydentdmista koskeva hakemus
on tehtava kuuden kuukauden kuluessa té
man lain voimaantul osta.

Ennen t&man lain voimaantul oa voidaan ryh-
tya sen taytantdonpanon edellyttamiin toi-
menpiteisiin.

L aki

arvo-osuustileistéd annetun lain 5 a 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuustileistd 17 péivana toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5 a &n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 796/2000 seuraavasti:

Omaisuudenhoitotilin  tilinhaltijana  voi
toimia arvopaperikeskus, keskuspankki tai
tilinhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi
hyvéksya tilinhaltijaksi myo6s luottolaitok-
sen tai sijoituspalveluyrityksen , jolla on
oikeus tarjota arvo-osuuksia koskevia sdi-
lytys- ja hoitopalveluja, arvo-osuusarjes-
telmasta annetun lain (826/1991) 16 8:ssa

tarkoitetun ulkomaisen laitoksen tai sellai-
sen muun ulkomaisen yhteisdn, joka on
riittévan julkisen valvonnan alainen jajon-
ka taloudelliset toimintaedellytykset ja hal-
linto tayttévat tehtdvan luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. Arvo-osuus-
jarjestelmasta annetun lain 16 8:ssé tarkoi-
tetun ulkomaisen laitoksen hallitsemalle
omaisuudenhoitotilille saadaan 1 momen-
tin estdmaétta kirjata myos Suomen kansa-
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laisen tai suomalaisen yhteison tai séétion o o ——————————— — — —
omistamat arvo-osuusjarjestelmasta anne-
tun lain 4 8:n 2 momentissa tarkoitetut ar- Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta

VO-0suudet. 20 .
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L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksista 26 paivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996) 2 §,
3 8n 1 momentin 1 ja 5 kohta sek& 3 momentti ja 10 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niistéa
ovat 3 8:n 1 momentin 1 ja5 kohtalaissa 156/1997 seuraavasti:

28
Sjoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
voi olla arvopaperimarkkinalaissa
(495/1989) tarkoitettu arvopaperi seka
kaupankéynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineill& annetun lain (772/1988) 1 lu-
vun 2 8:ssd tarkoitettu vakioitu johdannais-
sopimus, siihen rinnastettava johdannais-
sopimus tai muu johdannaissopimus.

38
Sjoituspalvelut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissa toisen lukuun harjoitet-
tavaa sdijoituskohteiden ostoa, myyntia,
vaihtoa ja merkintéd seka sijoituskohteita
koskevien toimeksiantojen vaittamista tai
toteuttamista (arvopaperinvalitys);

5) sijoituskohteiden hoitamista sellaisen
asi akaskohtai sen sopimuksen nojalla, jossa

toimeksisagjalle on annettu padtdsvalta
(omaisuudenhoito);

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoitus-
palvelun tarjoamisena e pideta toimintaa,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun laissa
tunnustetun liike- tai  ammattitoiminnan
ohessa ja jossa noudatetaan tuota toimintaa
koskevaa lainséédantoa tai sitd tdydentavia
sdannoksia ja madréyksia. Edella 1 mo-
mentissa tarkoitettuna sijoituspalvelun tar-
joamisena e pidetd myodskdan toimintaa,
jota harjoitetaan laissa tunnustettuna liike-
tal ammattitoi mintana yksinomaan arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 8n 2 momen-
tissa tarkoitetuilla arvopapereilla. Edella 1
momentissa tarkoitettuna sijoituspalvelun
tarfjoamisena el pidetda myoskaan yksin-
omaan hyotdykkeisiin perustuvien johdan-
naissopimusten tarjoamista sellaisten yh-
teisdjen toimesta, jotka harjoittavat téllai-
silla  johdannaissopimuksilla  kauppaa
omaan lukuunsa optioyhteisdssi tai toisten
samanlaisten yhteistjen kanssa taikka néi-
den hyodykkeiden tuottgjien tai ammatti-
maisten kayttgjien kanssa, eika hyodykkei-
siin perustuvien johdannai ssopimusten tar-



joamista yksinomaan muussa kuin sijoitus-
tarkoituksessa.

108
Toimiluvan mydntaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta tai, jos hakemus on ollut puutteelli-
nen, siitd kun hakija on antanut asian rat-
kaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. Toimilupaa koskeva paétds on
kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden kulu-
essa hakemuksen vastaanottamisesta. Jos
padtosta e ole annettu sdddetyssa maara-
gjassa, hakija voi tehda valituksen. Vali-
tuksen katsotaan téldin kohdistuvan ha-
kemuksen hylkéévaan padatokseen. Tallai-
sen valituksen voi tehda, kunnes pdatds on
annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava pdatdksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos paétds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tar-
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koitetun valituksen tekemisesta ja késitte-
lysté on muutoin soveltuvin osin voimassa,
mita muutoksenhausta hallintoasioissa an-
netussa laissa (154/1950) saadetaan.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .

Lain 9 8:ssa tarkoitetun toimiluvan myon-
tamiselle tdman lain 10 &:n 2 momentissa
asetettuja médraaikoja el sovelleta lain
voimaantullessa vireilla oleviin hakemuk-
sin. Yhteison, joka tdman lain voimaan
tullessa tarjoaa 3 8:ssa tarkoitettua Sijoi-
tuspalvelua, on kolmen kuukauden kulues-
sa lain voimaantul osta haettava toimilupaa
tal kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantul osta |opetettava tdman lain vastai-
nen toimintansa, ellei valtiovarainministe-
ri6 erityisestd syystd myonna lopettamisel -
le pitempda maaraaikaa.

Ennen tédmén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdtnpanon edellyttémiin
toimenpiteisiin.

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 29 péivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 53 8:n 2 mo-

mentti seka 81 8:n 1 ja 6 momentti seuraavasti:

538
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Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda
merkinta vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintahinta on kokonai suudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintahinta on makset-
tavarahassatai antamalla sijoitusrahastolle
merkintahintaa vastaava maara 69 8n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita siten, ettd merkintdhinnan maaray-
tymishetkella eri arvopaperilgjien jakauma
vastaa sijoitusrahaston sédnndissa arvopa-
perilgjikohtaisesti  yksiléitya sijoitustoi-
mintaa ja arvopaperien yhteenlaskettu
markkina-arvo vastaa niita vastaan annet-
tavan rahasto-osuuden arvoa.

818
Tehokkaan omaisuudenhoidon edistéami-
seksi rahastoyhti6 voi tehda sijoitusrahas-

ton varoihin kuuluvista arvopapereista lai-
naus- ja takaisinostosopimuksia, jos ne
selvitetéddn arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetussa selvitysyhteisissa, kaupankayn-
nistd vakioiduilla opticilla ja termiineilla
annetussa laissa tarkoitetussa optioyhtei-
sissa tal niitd vastaavassa ulkomaisessa
yhteisissd taikka, jos selvitys tapahtuu
muualla, jos niiden vastapuolena on arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopape-
rinvalittdja ja niiden ehdot ovat markki-
noille tavanomaiset jayleisesti tunnetut.
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maarayksia rahastoyhtion oikeudesta tehda
lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoi-
tusrahaston varoihin kuuluvista arvopape-
reista.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .
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L aki
rahoitustarkastudain 2 8:n 10 kohdan kumoamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti séadetaan:

18 seon laissa572/1996.
Tallalaillakumotaan 11 péaivana kesakuuta
1993 annetun rahoitustarkastudain Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
(503/1993) 2 8&:n 10 kohta, sellaisena kuin 20 .
8.
L aki

osakeyhtitlain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan 29 pdivana syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/1978) 1 luvun 2 &n
2 momentti, sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seka

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 3 momentti seka 16 luvun 8 8:n 7 kohta sellaisina kuin ne ovat
mainitussa laissa 145/1997 seuraavasti:

1luku kdynnin kohteeksi.

Yleisia sddnnoksia Tarjottaessa yleisolle yksityisen osake-yhtion
arvopapereita on ilmoitettava, etta arvopape-
reita e voida ottaa arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankaynnin kohteek-

28 S.
Yksityisen osakeyhtitn arvopapereita el saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 8:ss4 tarkoitetun julkisen kaupan-
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16 luku
Erindisia sAannoksia
Rangai stussaannoksia

88
Joka tahallaan
7) rikkoo 1 luvun 2 &n 1 momentin kieltoa
yksityisen osakeyhtitn arvopaperien ottami-

sesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi,

ta ole muuala laissa sdédetty ankarampaa
rangaistusta, osakeyhtitrikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintédn yhdeks vuodeksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .
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vakuutusyhdistyslain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 31 péivana joulukuuta 1987 annetun vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 16 luvun 8
8:n 1 momentti sellaisenakuin se on laissa 340/2000, sekéa
lisatédan 3 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1207/1998 ja 340/2000, uusi 2 a § seu-

raavasti:
3luku
Takuupadoma

2a8

Vakuutusyhdistyksen arvopapereita e saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 8:ssé tarkoitetun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks.

Tarjottaessa yleisolle vakuutusyhdistyksen
arvopapereita on ilmoitettava, etta arvopa-
pereita e voida ottaa arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi.

16 luku
Erindisia sdannoksia
Rangai stussadnnoksia
88§
Jokatahallaan

1) toimii toisen vélikatena aanioikeuden
rgjoittamista koskevan tdman lain sdan-

noksen tai yhdistysjarjestyksen maérayk-
sen kiertamiseksi,

2) rikkoo téméan lain saéénnoksia tilintarkas-
tuskertomuksen laati misesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
&n nojala madradman kiellon vastaisesti
luovuttaa tai panttaa yhdistyksen hallin-
nassa ol evaa omaisuutta,

4) rikkoo sddnnoksia riippumattomana asi-
antuntijana toimivan hyvaksytyn tilintar-
kastajan lausunnon laatimisesta,

5) rikkoo séénnoksia padomalainan palaut-
tamisesta, koron tai muun hyvityksen mak-
samisesta tai vakuuden asettamisesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja taméan lain
sddnndsten vastai sesti,

7) antaa rahalainan tai vakuuden 11 luvun
7 tai 10 §:n sddnnosten vastai sesti, taikka
8) rikkoo 3 luvun 2 a 8:n 1 momentin kiel-
toa vakuutusyhdistyksen arvopaperien ot-
tamisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankaynnin kohteeks,
siitéd ole muualla laissa séédetty ankaram-
paa rangaistusta, vakuutusyhdistysrikokses-
ta sakkoon tai vankeuteen enintaén yhdek-
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S vuodeksi. Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
 — 20 .
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L aki

rikodain 51 luvun muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 19 péivana joulukuuta 1889 annetun rikodain (39/1889) 51 luvun 1 8:n 1 momentti
sekd 3, 6ja7 §, sellaisinakuin niistd ovat 51 luvun 1 8:n 1 momentti, 3ja7 §seka68nlja2
momentti laissa475/1999 ja 6 8:n 3 momentti laissa 973/1999 seuraavasti:

51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle talou-
dellista hyoétya tahallaan tai térkeasta huoli-
mattomuudesta kayttaa julkisen kaupankayn-
nin tai muun arvopaperien ostgjien ja myyji-
en yhteensaattamiseksi ammattimaisesti jar-
jestetyn yleisdn kaytettavissa olevan kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaan arvopa
periin liittyvaa sisapiirintietoa hyvaks

1) luovuttamallatai hankkimalla sellaisen ar-
vopaperin omaan tai toisen lukuun tai

2) neuvomalla suoraan tai valillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,

on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytosta
sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeks
vuodeksi.

Kurssin vaaristaminen

Joka

1) tekee julkisen kaupank&ynnin tai muun ar-
vopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaatta-
miseks ammattimaisesti jarjestetyn yleison
kaytettdvissa olevan kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia koskevan har-
haanjohtavan osto- tai myyntitarjouksen tai
ndenndiskaupan tai antaa sellaista tarjousta
tai kauppaa koskevan toimeksiannon taikka
ryhtyy muuhun niihin rinnastettavaan har-
haanjohtavaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia to-
tuudenvastaisiatai harhaanjohtaviatietoja
tarkoituksenaan véadristda julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimaises-
ti jarjestetyn ja yleisdn kaytettavissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ar-
vopaperin hintataso ja sitd hyvaksikayttéen
hankkia itselleen tai toisdle taloudellista
hyétya,

on tuomittava kurssin vaaristamisestd sak-
koon tai vankeuteen enintdén kahdeksi vuo-
deksi.
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68
Maaritelmat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassa luvussa sal-
laista arvopaperia, johon sovelletaan arvopa-
perimarkkinalakia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan téssa luvussa
sellaista julkisen kaupankdynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn jaylei-
son kaytettavissa olevan kaupankayntimenet-
telyn kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa
tietoa, jota e ole julkistettu tai joka muuten
e ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintie-
tona e pideta julkisesti saatavissa olevia tie-
toja yhdistamala yksityisesti kéaytettéavaks
tuotettua tietoa.

Mita t8ssa luvussa sdddetdan arvopaperista,
sovelletaan myds kaupankaynnista vakioi-
duilla opticilla ja termiineilla annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon tai
termiiniin sek& arvopaperimarkkinalain 10
luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun opti-
oon tai termiiniin rinnastettavaan johdannais-
sopimukseen, jonka kohde-etuutena on julki-
sen kaupankd@ynnin tai muun arvopaperien
ostagjien ja myyjien yhteensaattamiseksi am-
mattimaisesti jarjestetyn ja yleisdn kaytetta-
vissd olevan kaupankayntimenettelyn koh-
teena oleva arvopaperi. Mita tassa luvussa
séddetdan arvopaperin luovuttamisesta tai
hankkimisesta, sovelletaan myo6s vakioidun
johdannaissopimuksen tekemiseen ja sellai-

Helsingissa 17 péivana lokakuuta 2001

sen vakioituun optioon tai termiiniin rinnas-
tettavan johdannaissopimuksen tekemiseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimaises-
ti jarjestetyn ja yleisdn kaytettavissa olevan
kaupankdyntimenettelyn kohteena oleva ar-
vopaperi. Luvun 1 ja 2 8:84 sovelletaan vaki-
oituun optioon tai termiiniin seka vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan johdan-
nai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena on
julkisen kaupank&ynnin tai muun arvopaperi-
en ostgjien ja myyjien yhteensaattamiseksi
ammattimaisesti jarjestetyn ja yleison kaytet-
tavissi olevan kaupankayntimenettelyn koh-
teena oleva arvopaperi, Siita riippumatta, on-
ko sovittu johdannaissopimuksen kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen kor-
vaavasta hyvityksesta.

78
Raj oitussaannos

Taméan luvun 1 ja 2 8n sdannoksia el
sovelleta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 13 &n 2 momentin nojala
vahvistettujen saantjen tai saman luvun 14
&n 2 momentin mukaan e sovelleta
sisipiirintiedon  vaarinkdyttba  koskevia
arvopaperimarkkinalain s&annoksi&

Tama laki tulee voimaan paivana  kuuta
20 .
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Liite
Rinnakkai stekstit

1.
L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 3 luvun 7
8 sekd 4 luvun 6 8:n 2 momentti ja 8 §,

sellaisina kuin niistéa ovat 3 luvun 7 § ja 4 luvun 8 § laissa 581/1996 seka 4 luvun
6 &:n 2 momentti laissa 522/1998,

muutetaan 1 luvun 2 ja2 a §, 2 luvun 3 § 4 &n 1 momentti, 4 a &n 1 momentti,
5 8:n 1 momentti sek& 11 8:n 1 ja 4—6 momentti, 3 luvun otsikko, 2 8:n 2 momentti, 2 a §,
3 8&n1momentti, 4 ja5 §, 6 § jasen edella olevavaliotsikko, 6 a8:n 1, 2 ja4 momentti, 9 §,
10 8:n 3 momentti, 12 8:n 1, 4 ja 5 momentti, 12 a §, 13 8:n 1 ja 3—5 momentti, 14 ja15 §
sekd 16 § ja sen edelld oleva valiotsikko, 4 luvun 4 8&:n 3 momentti ja 7 8&n 2 momentti, 4 a
luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n 1, 2 ja4 momentti sekd 5 §&:n 1 momentin 1 kohta, 5luvun 2 &:n
otsikko ja 1 momentti, 3 &n 1 momentti ja 4 § 7 luvun 1 &n 1 ja 2 momentti seka
3 8&nl1momentti, 8 luvun 2 § ja sen edella oleva védliotskko seka 3 8§ ja 10 luvun
3 8:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 2 § osaksi laeissa 614/1997 ja 51/1999 seké 2 a § mainitussa
laissa 614/1997, 2 luvun 3 § laeissa 740/1993 ja 105/1999 , 2 luvun 4 8&n 1 momentti,
4a8&nl1momentti, 5 8&n 1 momentti sekd 11 8:n 1 ja 4—6 momentti mainitussa laissa
105/1999, 3 luvun 2 8&n 2 momentti ja4 aluvun 2 8n 3 momentti, 4 8&n 1, 2 ja 4 momentti
sekd 5 8:n 1 momentin 1 kohta laissa 970/1999, 3 luvun 2 aja5 §, 6 a8:n 1, 2 ja4 momentti,
9§, 128n1, 4ja5momentti, 12 a §, 13 8:n 3—5 momentti, 15 8§ sek& 16 § ja sen edella ole-
va véiotsikko, 4 luvun 7 8:n 2 momentti, 5 luvun 2 8:n otsikko ja 3 8:n 1 momentti seka
7 luvun 1 8n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 3 8n 1 momentti laissa
797/2000, 3 luvun 4 § ja 13 &n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997, 3
luvun 6 8§ osaks mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 10 &n 3 momentti mainitussa laissa
740/1993, 3 luvun 14 § mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 476/1999, 4 luvun 4 8n 3 mo-
mentti mainitussa laissa 522/1998, 5 luvun 2 8n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja
laissa 1076/1996, 5 luvun 4 § mainitussa laissa 1076/1996, 7 luvun 1 8n 2 momentti,
3 8:n 1 momentti ja 10 luvun 3 &n 1 momentti laissa 321/1998 ja 8 luvun 2 § ja sen edella
olevavaéliotsikko seka 3 § mainitussa laissa 476/1999, seka

lisatdan 2 lukuun uusi 10 b § sek& 3 lukuun uusi 14 a § ja sen eddlle uus véiotsikko, 15 &n
edelle uusi véliotsikko sekd uus 17 § jasen edelle uusi valiotsikko seuraavasti:



Voimassa oleva |aki
1 luku
Yleisia saannoksia

28
Téata lakia sovelletaan todistukseen (arvopa-
peri), joka annetaan

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei son
Omaan padomaan tai siihen liittyvasta osin-
ko-, korko- tai merkintdoikeudesta;

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai sii-
hen rinnastuvasta velalisen sitoumuksesta,
joka on tarkoitettu yleiseen liikkeeseen saa-
tettavaks useiden samansisdltdisten si-
toumusten kanssa, taikka sanottuun osuu-
teen tai sitoumukseen liittyvasta korko- tai
tuotto-oikeudesta;

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistelmasta; seka

4) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastetta-
vasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta.

Tata lakia e kuitenkaan sovelleta yksityisen
osakeyhtion arvopaperiin  eikd mydskaan
sellaisen keskindisen vakuutusyhtion arvo-
pﬁperiin, joka e ole julkinen keskindinen
yhti 0.

115

Ehdotus
1 luku
Yleisia saannoksia

28
Téata lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on
vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-
mansisaltoisistd oikeuksista annettujen ar-
vopaperien kanssa. Téllainen voi olla esi-
merkiksi todiste, joka annetaan
1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei son
Omaan padomaan tai siihen liittyvasta osin-
ko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta
taikka merkint&oikeudesta;
2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai sii-
hen rinnastuvasta velalisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen
liittyvasta korko- tai muusta tuotto-oikeu-
desta;

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistelméast;

4) edella mainittuja oikeuksia koskevasta
osto- tai myyntioikeudesta;

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastetta-
vasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta; seka
6) muusta kuin edell& mainitusta oikeudesta,
joka perustuu sopimukseen tai sitoumuk-
seen.

Tata lakia e kuitenkaan sovelleta arvopape-
riin, joka yksin tai yhdessa muiden arvopa-
perien kanssa tuottaa

1) oikeuden hallita maarattya huoneistoa,
muuta tilaa tai kiinteistoa taikka kiinteiston
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2a8
Taman lain sddnnoksia osakeyhtidstd, osak-
keesta ja osakkeenomistgjasta sovelletaan
soveltuvin osin julkiseen keskindiseen va-
kuutusyhti6on, takuuosuuteen ja takuuosuu-
den omistgjaan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liilkkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Ehdotus

0sag; taikka

2) oikeuden kayttéa tai saada liikkeeseen-
laskijan tarjoamia muita kuluttajansuoja-
laissa (38/1978) tarkoitettuja kulutushyo-
dykkeita kuin arvopapereita, jos arvopape-
rin arvo perustuu padasiassa sanottuun oi-
keuteen.

Téata lakia sovelletaan kaupankaynnista va-
kioiduilla opticilla ja termiineilla annetun
lain (772/1988) mukaiseen vakioituun opti-
oon ja termiiniin, niihin rinnastettavaan
johdannaissopimukseen sekd muuhun joh-
dannaissopimukseen siten kuin jaljempana
10 luvussa saadetaan.

Mita tassa laissa sdadetdan arvopaperista,
sovelletaan vastaavasti arvo-osuusarjestel-
masta annetussa laissa (826/1991) tarkoitet-
tuun arvo-osuuteen.

2a8
Taman lain sddnnoksia osakeyhtiostd, osak-
keesta, osakkeeseen osakeyhtidlain

(734/1978) mukaan oikeuttavasta arvopape-
rista ja osakkeenomistajasta sovelletaan so-
veltuvin osin osuuskuntaan ja saastopank-
kiin, niiden liikkeeseen laskemaan arvopa-
periin ja téllaisen arvopaperin omistajaan
sekd keskindiseen vakuutusyhtioon ja va-
kuutusyhdistykseen, niiden liikkeeseen las
kemaan takuuosuuteen ja takuuosuuden
omistajaan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liilkkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus
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Velvollisuus laatia esite

38

Joka tarjoaa yleisdlle arvopapereita tai ha-
kee arvopaperin ottamista porssilistalle, on
velvollinen julkistamaan arvopapereita kos-
kevan esitteen ennen tarjouksen voimaantu-
loa ja pitdmaan sen yleistn saatavilla tarjo-
uksen voimassaologjan siten kuin 2—6
momentissa on saadetty. Tarjouksen tekijan
ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen laati-
misesta vastaa se, joka toimeksiannon nojal-
la huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlas-
kusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on
julkistettava listall eottoesite, jos

1) liikkeeseenlaskija tarjoaa yleisolle porssi-
listalla olevia arvopapereita tai niiden kans-
sa samanlgjisia arvopapereita taikka porssi-
listalle tarjouksen voimassaploaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen
voimassaol ogjan alkamisesta haettavia arvo-
papereita,

2) liikkeeseenlaskija hakee porssilistalle
otettavaks aikaisemmin liikkeeseen laske-
miaan arvopapereita; tai

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

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisdlle tarjoavan on muissa kuin 2 mo-
mentissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta
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Ehdotus

Velvollisuus laatia esite

38

Joka tarjoaa yleisdlle arvopapereita tai ha-
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa ja pitdméddn sen
yleisdn saatavilla tarjouksen voimassaolo-
gan siten kuin 2—7 momentissa on sdadet-
ty. Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta vastaa se, joka
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta
tai liikkeeseenlaskusta.
Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen, jo-
ka hakee arvopaperia 3 luvun 12 8:ssa tar-
koitetun muun julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi, on julkistettava listall eottoesite, jos
1) liikkeeseenlaskija tai edella tassa
momentissa mainittu muu taho tarjoaa
yleisdlle julkisen kaupankaynnin kohteena
olevia arvopapereita tai niiden kanssa
samanlgjisia arvopapereita taikka julkisen
kaupankaynnin kohteeksi tarjouksen
voimassaoloaikana tai kolmen kuukauden
kuluessa  tarjouksen  voimassaologjan
alkamisesta haettavia arvopapereita,
2) liikkeeseenlaskija tai edella téassd
momentissa mainittu  muu taho hakee

kohteeksi
liikkeeseen

julkisen kaupankaynnin
otettavaks aikaisemmin
laskettuja arvopapereita; tai
3) arvopaperit otetaan julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi ilman liitkkeeseenlaskijan ha-
kemusta 3 luvun 10 8:n 4 momentin tai 12
§:n 2 momentin nojalla.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisdlle tarjoavan on muissa kuin 2 mo-
mentissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta
voidaan julkistaa listall eottoesite.
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voidaan julkistaa listalleottoesite.
Velvollisuutta julkistaa tarjousesite e kui-
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel-
kasitoumuksia, jotka eraantyvat alle vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol-
lisuutta julkistaa tarjousesite ei myoskaan
ole, kun yleistlle tarjottujen pérssilistalla
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteen-
laskettu nimellisarvo tai, jos osakkellla tai
arvopapereilla e ole nimdlisarvoa, kirjan-
pitoarvo on véhemman kuin yksi kymmenes-
osa kyseisen osakelgjin vastaavasta koko-
nai smaar asta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annetta-
va dijoittgjalle riittavét tiedot perustellun ar-
vion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
lilkkeeseenlaskijasta. ESitteessd on oltava
olennaiset jariittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevai suudenndkymista
seka tilauskannasta, jos sitéd koskevatieto on
tarked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksis-
taja muista arvopaperien arvoon olennai ses-
ti vaikuttavista seikoista. Asianomaisen mi-
nisterion paatdksella sdadetédén tarkemmin
tarjous- ja listaleottoesitteen sisdllosta ja
Siit&, miten esitteessa olevat tiedot esitetaan.
Asianomaisen ministerion paadtoksella séé-
detdan liséks Euroopan yhteisdn direktii-
veihin perustuvista esitteen sisaltod koske-
vista poikkeuksista seka tapauksista, joissa
velvollisuutta esitteen laatimiseen i ole.

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kay il-
mi ennen tarjouksen voimassaoloajan paat-
tymista tai arvopaperin ottamista porssilis-

Ehdotus

Valtiovarainministerién asetuksella sdade-
tédan lisaksi Euroopan yhteison direktiivei-
hin perustuvista tapauksista, joissa esitteen
laatimisvelvollisuutta e ole. Valtiovarain-
ministerion asetuksella voidaan lisdks saa-
taa poikkeuksista velvollisuuteen laatia esite
silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyddyllisen, pddasiassa muun kuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annetta-
va sijoittajalle riittévét tiedot perustellun ar-
vion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset jariittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevai suudenndkymisté
seka tilauskannasta, jos sité koskevatieto on
tarked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksis-
taja muista arvopaperien arvoon olennai ses-
ti vaikuttavista seikoista. Valtiovarainminis-
terion asetuksella sé&detdan tarkemmin tar-
jous- ja listalleottoesitteen sisdllosta ja Siitd,
miten esitteessd olevat tiedot esitetdan. Val-
tiovarainministerion asetuksella sé&detdéan
lisdksi Euroopan yhteison direktiiveihin pe-
rustuvista esitteen sisaltéd koskevista poik-
keuksista. Valtiovarainministerién asetuk-
sella voidaan saatéa myos esitteen sisaltoa
koskevista poikkeuksista tilanteissa, joissa
arvopaperin ottamista julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi hakee muu kuin arvopaperin
liikkeeseenlaskija.

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kay il-
mi ennen tarjouksen voimassaologjan paat-
tymista tai arvopaperin ottamista julkisen
kaupankéaynnin kohteeksi jajolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittgjalle, on viivy-
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talle jajolla saattaa olla olennaista merkitys-
ta djoittgjalle, on viivytyksettd saatettava
yleison tietoon julkistamalla oikaisu tai tay-
dennys samallatavalla kuin esite.

Esitteen julkistaminen

48
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on péatettéva kymme-
nen pankkipaivan kuluessa siita, kun 1 lu-
vun 2 8&n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitet-
tuja arvopapereita koskeva esite, ja viiden
pankkipéivan kuluessa sita, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettu-
ja arvopapereita koskeva esite on annettu
sen hyvaksyttavaksi, voidaanko esite julkis-
taa. Julkistaminen on sdlittava, jollei esite
ole ilmeisen virheellinen tai puuttedllinen.
Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kanssa
samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla kaydaan julkisesti kauppaa, rahoi-
tustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitettava
padtoksestéén asianomaiselle julkisen kau-

pankdynnin jarjestgélle.

Ulkomai sten esitteiden tunnustaminen

4a8
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava listal -
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Ehdotus

tyksettd saatettava yleisdn tietoon julkista-
malla oikaisu tai taydennys samalla tavalla
kuin esite.

Sjoitusrahastoista ja avoimista yhteissijoi-
tusyrityksista julkistettavista rahastoesitteis-
ta shadetddn sijoitusrahastolaissa.

Esitteen julkistaminen

48

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on paétettava viiden
pankkipaivan kuluessa siitd, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeva esite, ja kymmenen
pankkipéivan kuluessa sita, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentissa tarkoitettuja muita arvo-
papereita koskeva esite on annettu sen hy-
vaksyttavaksi, voidaanko esite julkistaa
Julkistaminen on sdlittava, jollei esite ole
ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos
esitteessd tarkoitetun arvopaperin kanssa
samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla kaydaan julkisesti kauppaa, rahoi-
tustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitettava
padtoksestdan asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjdle. Sjoitusrahastoja
koskevista rahastoesitteista ja avointen yh-
teissijoitusyritysten markkinoinnista Suo-
messa sdadetaan sijoitusrahastol aissa.

Ulkomai sten esitteiden tunnustaminen

4a8
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava listal -
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leottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen
viranomainen Euroopan talousalueella on
hyvaksynyt. Tunnustamismenettelystd sd&
detdén tarkemmin asianomaisen ministerion
paatoksella.

Osavuosikatsaus

58

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laaditta-
va osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuu-
kauden pituisdlta tilikaudeltaan. Osavuosi-
katsaus on laadittava tilikauden kolmelta,
kuudelta ja yhdeksdltd ensimméiseltd kuu-
kaudelta, jos kyseessd on 1 luvun 2 8&n 1
momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi, ja kuudelta enssmméiseltd kuukau-
delta, jos kyseessda on 1 luvun 2 &n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperi.
Tama velvollisuus e koske valtiota, sen
keskuspankkia, kuntaa, kuntayhtymaa eika
sellaista kansainvalista julkisyhteisog, jonka
jasenena on vahintédn kaksi Euroopan talo-
usal ueeseen kuuluvaa valtiota.

Ehdotus

leottoesitteeksi 1 luvun 2 &n 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetuista arvo-pape-
reista laadittu esite, jonka toimivaltainen vi-
ranomainen Euroopan talousalueella on hy-
vaksynyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa
listalleottoesitteekss myds 1 luvun 2 8&n 1
momentin 4—6 kohdassa tarkoitetuista ar-
vopapereista laaditun esitteen, jonka toimi-
valtainen viranomainen Euroopan talous-
aluedlla on hyvaksynyt ja joka tayttaa listal-
leottoesitteille asetetut vaatimukset. Tunnus-
tamismenettel ysté séadetéén tarkemmin val-
tiovarainministeritn asetuksella.

Osavuosikatsaus

58

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laaditta-
va osavuosikatsaus kultakin yli kuuden
kuukauden pituiselta tilikaudeltaan. Osa-
vuosikatsaus on laadittava tilikauden kol-
melta, kuudelta ja yhdeksdltd ensimmaiselta
kuukaudelta, jos kyseessdon 1 luvun 2 8:n 1
momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi, ja kuudelta enssmméiseltd kuukau-
delta, jos kyseessda on 1 luvun 2 &n 1 mo-
mentin 2, 4 tai 6 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi. Tdma velvollisuus e koske valtiota,
sen keskuspankkia, kuntaa, kuntayhtymaa
ekéa sdlaista kansainvalista julkisyhteisoa,
jonka jasenend on vahintédn kaksi Euroopan
tal ousal ueeseen kuuluvaa valtiota.

10b §
Edelld 5—10 a 8:ssé tarkoitettu tiedonanto-
velvollisuus e koske julkisen kaupankéynnin
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Poikkeusten myontaminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa saadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontaa poikkeus, joka ei vaaranna Si-
joittgjien asemaa. Poikkeuksen myontéa ra-
hoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai asi-
anomainen ministerio, sen mukaan kuin 2—
5 momentissa séadetddn. Muista poikkeus-
perusteista séadetddn tarkemmin asianomai-
sen ministerion paatoksella.
Kirjanpitolautakunta voi myodntaé poikkeuk-
sen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja
tilinp&dtoksen sisdllosta, jollel laissa toisin
séadetd.  Rahoitustarkastuslain 2 8:ssé
tarkoitettujen yhteistjen osalta poikkeuksen
voi kuitenkin myont&a rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osalta asianomainen mi-
nisterio. Kirjanpitolautakunnan ja asian-
omaisen ministerion on vaittomasti ilmoi-
tettava poikkeuksen saamiseks tehtyyn ha-
kemukseen annetusta pdatoksesta rahoitus-
tarkastukselle. Katsaukseen ja tilinpa&tok-
seen on sisdlytettava maininta poikkeukses-
ta

Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuksen
listalleotto- ja tarjousesitteen seka 6 luvussa
tarkoitetun tarjousasiakirjan sisdllosté jajul-
kistamisesta sekd osavuosikatsauksen, vuo-
sikatsauksen ja tilinp&adtdksen julkistamises-
ta. Vakuutusyhtididen osalta poikkeuksen
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja ti-
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kohteena olevaa djoitusrahastoa eika
avointa yhteissijoitusyritystd. Sjoitusrahas-
toja ja avoimia yhteissijoitusyrityksia koske-
vasta tiedonantovelvollisuudesta sdadetaan
sijoitusrahastol aissa.

Poikkeusten myontaminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa saddetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontaa poikkeus, joka ei vaaranna Si-
joittajien asemaa. Poikkeuksen myontéa ra-
hoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai va-
kuutusval vontavirasto, sen mukaan kuin 2—
5 momentissa saadetddn. Muista poikkeus-
perusteista sdadetédén tarkemmin valtiova-
rainministerion asetuksella.
Kirjanpitolautakunta voi myodntaé poikkeuk-
sen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja
tilinp&dtoksen sisdllosta, jollel laissa toisin
séadetd. Rahoitustarkastudain 2 8:ssa
tarkoitettujen yhteistjen osalta poikkeuksen
voi kuitenkin myont&a rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osalta vakuutusvalvonta-
virasto. Kirjanpitolautakunnan ja vakuutus-
valvontaviraston on vaittdmasti ilmoitetta-
va poikkeuksen saamiseks tehtyyn hake-
mukseen annetusta pdatoksesta rahoitustar-
kastukselle. Katsaukseen ja tilinpadtokseen
on sisdllytettdva maininta poikkeuksesta.

Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuksen
listalleotto- ja tarjousesitteen seka 6 luvussa
tarkoitetun tarjousasiakirjan siséll6sta ja jul-
kistamisesta sekd osavuosikatsauksen, vuo-
sikatsauksen ja tilinpadtoksen julkistamises-
ta. Vakuutusyhtididen osalta poikkeuksen
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja ti-
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linp&&toksen julkistamisesta voi kuitenkin
myOntéd asianomainen ministerio. Asian-
omaisen ministerion on vaittomasti ilmoi-
tettava poikkeuksen saamiseks tehtyyn ha-
kemukseen annetusta pdatdksesta rahoitus-
tarkastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakunnan
ja asianomaisen ministerion on valittémasti
ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi tehdys-
ta hakemuksesta ja siihen annetusta paatok-
sestd asianomaiselle julkisen  kaupan-

k&ynnin jarjestgjélle.

3luku

Julkinen kaupankaynti arvopapereilla

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos valtio-
varainministerio tdna aikana pyytaa
hakijalta hakemuksesta lisaselvitysta, sanot-
tu madraaika lasketaan sita paivasta, jona
valtiovarainministerid vastaanottaa lisasd -
vityksen.

Toiminimi

2a8
Arvopaperip0rssitoimintaan luvan saaneella

Ehdotus

linp&&toksen julkistamisesta voi kuitenkin
myoOntééd vakuutusvalvontavirasto. Vakuu-
tusvalvontaviraston on vélittémasti ilmoitet-
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake-
mukseen annetusta paatoksesta rahoitustar-
kastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakunnan
ja vakuutusvalvontaviraston on valittémasti
ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi tehdys-
ta hakemuksesta ja siihen annetusta paatok-
sestd asianomaisalle julkisen kaupank&ynnin

3luku

Julkinen kaupankéynti ja muu ammattimai-
sesti jarjestetty kaupankayntimenettely ar vo-
papereilla

Valtiovarainministerion on annettava arvo-
paperipdrssin toimilupaa koskeva paatos
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, sitd kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva
paatés on kuitenkin aina tehtéava 12 kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
mi sesta.

Toiminimi

2a8
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yhteistlla on velvollisuus kayttda toi-
minimessddn sanaa tai yhdysosaa arvo-
periporssi.

Muu kuin arvopaperiporssitoimintaan luvan
saanut yhteisd e saa toiminimessaén tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kayttaa sa
naata yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperip0rssin toiminta

38

Arvopaperiplrsss saa arvopaperiporssitoi-
minnan lisdks jarjestd&d muuta julkista kau-
pankayntia seka tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja séilytykseen liittyvia tietojen-
kasittelypalveluja seka arvopaperi- ja rahoi-
tusmarkkinoiden  kehittdmiseen  liittyvia
koulutus- ja tiedotuspalveluja. Arvopaperi-
pérssi saa toimia selvitysosapuolena ja har-
joittaa selvitysyhteisdn toimintaa sen mu-
kaan kuin 4 a luvussa sé&detédn ja toimia ti-
linhoitajayhteisdna tai tilinhoitajayhteison
asiamiehena sen mukaan kuin sita sééde-
tédn arvo-osuugdrjestelmasta annetussa
laissa. Arvopaperiporss saa lisaksi, sen mu-
kaan kuin siitd saddetddn kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetus-
sa laissa, harjoittaa optioyhteisbn toimintaa.

Arvopaperip0rssin saannot

48
Arvopaperiporssilla on oltava sédnndt, jotka
sisdltavat tata lakia téydentavat madraykset
ainakin siita,
1) miten ja milla perusteilla arvopaperi ote-
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Ehdotus

Muu kuin arvopaperiporssitoimintaan luvan
saanut yhteisd e saa toiminimesséén tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kayttaa sa
naata yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperip0rssin toiminta

38

Arvopaperiplrsss saa arvopaperiporssitoi-
minnan lisdks jarjestdd muuta julkista kau-
pankayntia seka muuta 16 8:ssa tarkoitettua
kaupankayntimenettelya ja tarjota arvopape-
rien vaihdantaan ja séilytykseen liittyvia tie-
tojenkasittelypalveluja seka arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittémiseen liitty-
via koulutus- ja tiedotuspalveluja. Arvopa
peripdrssi saa toimia selvitysosapuolena ja
harjoittaa selvitysyhteisbn toimintaa sen
mukaan kuin 4 aluvussa séadetéén jatoimia
tilinhoitajayhteisona tai tilinhoitajayhteison
asiamiehena sen mukaan kuin sita sééde-
tédn arvo-osuusgérjestelmasta annetussa
laissa. Arvopaperiporssi saa lisaksi, sen mu-
kaan kuin siitd saddetddn kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetus-
sa laissa, harjoittaa optioyhteison toimintaa.

Arvopaperip0rssin saannot

48
Arvopaperiporssilla on oltava sédnndt, jotka
sisdltavat tata lakia téydentavat madraykset
ainakin siita,
1) miten ja milla perusteilla arvopaperi ote-
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taan kaupank&ynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankaynti porssilis-
tallatapahtuu,

3) miten, milloin ja missa | agjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-
kayntiin osallistuvien arvopaperinvdittgjien
tietoon,

4) miten ja milla perusteilla porssivalittg an,
muun arvopaperiporssissa toimivan ja pors-
simeklarin oikeudet mydnnetdén ja peruute-
taan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille, porssiarvopape-
rien muille liikkeeseenlaskijoille, porssiva
littgjille, muille arvopaperiporssissa toimi-
ville ja porssimeklareille muutoin asetetaan,
sekéa

6) miten osakkeenomistajien yhdenvertai-
Suus turvataan, jos osakeyhtit saa porssin
séantdjen mukaan kdyda arvopaperiporssis-
sé kauppaa omilla osakkeillaan.

Sdannodissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kéytévan kaupan erityispiirteet seké
kaupankayntiin osalistuvat sijoittajat. Ar-
vopaperipdrssin sadnndt ja niiden muutokset
vahvistaa asianomainen ministerid, jonka
on ennen saantdjen vahvistamista pyydettéd-
va rahoitustarkastuksen lausunto.

Ehdotus

taan kaupank&ynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankaynti porssilis-
tallatapahtuu,

3) miten, milloin ja missa | agjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-
kayntiin osallistuvien arvopaperinvdittgjien
ja muiden arvopaperiporssissa toimivien
tietoon,

4) miten ja milla perusteilla porssivalittg an,
muun arvopaperipdrssissa toimivan ja pors-
simeklarin oikeudet mydnnetdén ja peruute-
taan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille ja niiden hallin-
nolle, porssiarvopaperien muille liikkee-
seenlaskijoille ja niiden hallinnolle, porssi-
vdittgille, muille arvopaperiporssissa toi-
miville ja porssimeklareille tahan lakiin ja
arvopaperipdrssin  sdantéihin  perustuvien
velvollisuuksien tayttdmiseksi tai muutoin
asetetaan,

6) miten osakkeenomistajien yhdenvertai-
Suus turvataan, jos osakeyhtit saa porssin
séantdjen mukaan kdyda arvopaperiporssis-
sd kauppaa omilla osakkeillaan, seka

7) miten arvopaperiptrssille lain mukaan
kuuluvat valvontatehtavat toteutetaan.
Sdannodissi on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kéytévan kaupan erityispiirteet sekéd
kaupankayntiin osalistuvat sijoittajat. Ar-
vopaperipdrssin saanndt ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainminis-
terio. Hakemus on ratkaistava kolmen kuu-
kauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai,
jos hakemus on ollut puutteellinen, siita kun
hakija on antanut asian ratkaisemista var-
ten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Paa-
tos on kuitenkin aina tehtava kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
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misesta. Valtiovarainministerion on ennen
séantdjen vahvistamista pyydettdva rahoi-
tustarkastuksen lausunto.
Valtiovarainministerié  voi  arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd maarata vahvistamissaan
sdanndissa olevien maardysten sisdltoa
muutettavaksi tai tdydennettavaksi. Valtio-
varainministerion on ennen maarayksen an-
tamista pyydettava asiassa rahoitustarkas-
tuksen lausunto.
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Arvopaperip0rssin toiminnan keskeyttami-
nen

58

Valtioneuvosto voi méaardtd arvopaperi-
pbrssin toiminnan keskeytettavaksi madra-
gaks ta toistaiseksi, jos arvopaperiporss
on toiminut vastoin lakiatai asetuksiatai vi-
ranomaisten niiden nojalla antamia maara
yksia tai arvopaperipdrssin sdantdja taikka
jos arvopaperiporssissa kaupankaynnin koh-
teena olevien arvopaperien vaihdanta on
héiriintynyt siten, etta arvopaperiporssin
toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa
uhkaa dijoittgjille tai arvopaperimarkkinoi-
den toiminnalle.

Arvopaperiporssin hallitus voi erityisesta
syysta keskeyttdd porssin toiminnan enin-
t&an viikon gjaks silloin, kun toiminnan jat-
kaminen olisi vastoin sijoittajien etua. Kes-
keytyksestd ja toiminnan aloittamisesta on
valittdmasti ilmoitettava rahoitustarkastuk-
selle.

Arvopaperiporssin johto

68
Arvopaperiporssin hallituksen tehtéavana on,
sen lisaksi mité sen tehtévista on muutoin
séédetty ja maarétty:
1) paattad arvopaperin ottamisesta porssi-
listalle ja silla kaytavan kaupan lopettami-
sesta;
2) myontaa ja peruuttaa porssivalittajan oi-
keudet;
3) myontaa ja peruuttaa porssimeklarin oi-
keudet;
4) myobntad ja peruuttaa muiden arvo-
paperiporssissa toimivien oikeudet;
5) valvoa arvopaperiptrssin toiminnasta an-

Ehdotus

Arvopaperip0rssin toiminnan keskeyttami-
nen

58

Valtiovarainministerié voi madréta arvopa-
peripdrssin toiminnan keskeytettavaks maé-
régjaks tai toistaiseksi, jos arvopaperiporss
on toiminut vastoin lakiatai asetuksiatai vi-
ranomaisten niiden nojalla antamia maara
yksia tai arvopaperipdrssin sdantdja taikka
jos arvopaperiporssissa kaupankaynnin koh-
teena olevien arvopaperien vaihdanta on
héiriintynyt siten, etta arvopaperiporssin
toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa
uhkaa dijoittgjille tai arvopaperimarkkinoi-
den toiminnalle.
Arvopaperipdrssi voi erityisesta syysta kes-
keyttéd porssin toiminnan enintéan viikon
gjaks silloin, kun toiminnan jatkaminen oli-
sl vastoin sijoittgjien etua. Keskeytyksestd ja
toiminnan aloittamisesta on valittomasti il-
moitettava rahoitustarkastukselle.

Arvopaperiporssin tehtavat
68

Arvopaperipdrssin on, sen lisdksi mita sen
teht&vistd on muutoin sa&detty ja maaréity:

1) huolehdittava riittavan ja luotettavan
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nettujen sdanndsten ja madraysten, arvo-
paperipbrssin saantdjen ja hyvan tavan nou-
dattamista arvopaperip0rssin piirisss;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperipdrssin on t&
man lain ja sen nojala annettujen séannos-
ten ja madraysten taikka arvopaperiporssin
sddnttjen mukaan julkistettava;

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon me-
nettely, joka ilmeisesti on vastoin arvo-
paperipdrssin  toiminnasta annettuja séan-
noksid jamadrayksia; seka

8) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1—4
kohdassa tarkoitetusta paatoksestaan.

Jos arvopaperiptrssilla on hallintoneuvos-
to, edelld 1 momentin 2 ja 4 kohdassa mai-
nituista oikeuksista paattaminen ja niista
ilmoittaminen 1 momentin 8 kohdan mukai-
sesti  voidaan arvopaperiporssin - yhtio-
jarjestyksessd tai sadnnodissa sirtda hallin-
toneuvostolle

127
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valvonnan jarjestamisesta arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sddnndsten ja maaré-
ysten, arvopaperiporssin sdantdjen ja hyvan
tavan noudattamisen turvaamiseksi arvopa-
periporssin piirissa;

2) huolehdittava niiden tietojen saattamises-
ta julkisuuteen, jotka arvopaperipdrssin on
téman lain ja sen nojalla annettujen sédnnds-
ten ja maaraysten taikka arvopaperiporssin
sdanttjen mukaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvo-
paperipdrssin  toiminnasta annettuja séan-
noksig, sdantdja jamaarayksia, jollel menet-
telya viipymaétta oikaista tai asiaintila muu-
toin korjaannu. Menettelysta, jossa sdannok-
Sig, saantdja tai madrayksia on rikottu olen-
naisesti tal toistuvasti on kuitenkin aina il-
moitettava;

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle arvo-
paperin ottamisesta porssilistalle ja silla
kaytavan kaupan lopettamisesta seka pors-
sivalittgjan, porssimeklarin ja muun arvo-
paperiporssissa toimivan oikeuksien myon-
tamisesta ja peruuttamisesta; seka

5) keskeytettdva arvopaperilla kéaytéava
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperipors-
sin toiminnasta annettujen sdannbsten ja
madraysten, arvopaperiporssin sdantdjen
tai hyvan tavan vastaisen menettelyn taikka
muun arvopaperin hinnanmuodostukseen
olennaisesti vaikuttavan seikan vuoksi.
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6a8

Arvopaperipdrssin on myonnettava porssi-
vdlittgan ja muun arvopaperiporssissa toi-
mivan oikeudet hakijalle, joka tayttaa laissa
ja arvopaperipdrssin  sédnndissa  asetetut
vaatimukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Arvopaperiporss saa lisdksi myontéa pors-
sivalittgjan oikeudet arvopaperinvélittgjata
Suomessa edel lytettyé toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
aluedlla saaneelle ulkomaiselle arvo-
paperinvdittgjélle, jolla e ole kiinted toi-
mipaikkaa Suomessa. Valtioneuvoston |u-
valla voidaan myds muulle ulkomaiselle ar-
vopaperinvdlittgadle myontéd porssivalitta
jan oikeudet.

Porssivalittgjalla, porssmeklarilla ja muulla
arvopaperiporssissa toimivalla on oikeus
saattaa arvopaperipdrssin 6 8:n 1 momentin
2—4 kohdassa tarkoitettu paétos, jolla ha
kemus sille myonnettavista oikeuksista on
hylétty tai jolla sen oikeudet on peruutettu,
rahoitustarkastuksen kasiteltavaks 30 péi-
van kuluessa paatoksesta.

78
Arvopaperiporssilla on oltava toimitus-
johtaja. Toimitugjohtajan on sen lisaksi, mi-

Ehdotus

6a8
Arvopaperipdrssin on myonnettava porssi-
valittgian oikeudet hakijalle, joka tayttda
laissa ja arvopaperiporssin saannoissa asete-
tut vaatimukset ja jolla on kiintea toimi-
paikka Suomessa.

Arvopaperiporss saa lisdksi myontéa pors-
sivalittgjan oikeudet arvopaperinvélittgjata
Suomessa edel lytettyé toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vdittgjdle, jollaei ole kiinteda toimipaikkaa
Suomessa.  Valtiovarainministerion  maa-
raamin ehdoin voidaan myds muulle ulko-
maiselle arvopaperinvdittdjdlle myontaa
porssivalittdjan oikeudet, jos hakija tayttaa
laissa ja arvopaperipdrssin sadnnoissa ase-
tetut vaatimukset. Valtiovarainministerion
maaraamin ehdoin voidaan myds muulle yh-
teisdlle myéntédd muun arvopaperiporssissa
toimivan oikeudet kayda kauppaa omaan |u-
kuunsa arvopaperiporssissa, jos hakija tayt-
téa laissa ja arvopaperiporssin sdannoissa
asetetut seka riittdvat vakavaraisuutta ja
riskien hallintaa koskevat edellytykset.
Porssivalittgjalla, porssmeklarilla ja muulla
arvopaperipodrssissa toimivalla on oikeus
saattaa arvopaperipdrssin pdatos, jolla ha
kemus sille myonnettévista oikeuksista on
hyl&tty tai jolla sen oikeudet on peruutettu,
rahoitustarkastuksen kasiteltavaks 30 péi-
van kuluessa paattksesta.

78
(kumotaan)
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td hanen tehtavistdan on muutoin saddetty
tai maaratty, huolehdittava arvopaperilla
kaytavan kaupan keskeyttamisesta arvopa-
peripdrssissd, milloin siihen antaa aihetta
arvopaperipdrssin toiminnasta annettujen
sdanndsten ja maaraysten, arvopaperipors-
sin sdantgjen tai hyvan tavan vastainen me-
nettely taikka muu arvopaperin hinnan-
muodostumiseen  olennaisesti  vaikuttava
seikka.

Arvopaperinvalittgjan riippumattomuus

98
Arvopaperinvalittdjat ja muut arvopaperi-
porssissa toimivat, jotka kuuluvat samaan
konserniin tai ovat keskenddn sellaisessa ta-
loudellisessa rii ppuvuussuhteessa, joka saat-
taa vaarantaa arvopaperipOrssitoiminnan
|uotettavuuden, eivat saa toteuttaa samaa
arvopaperia tai samaan arvopaperiin oike-
uttavaa arvopaperia koskevaa samaa Sijoi-
tuspal velua samassa arvopaper i porssissa.

129
Ehdotus

Arvopaperinvalittgjan riippumattomuus

98
Arvopaperip0rssissd samaa arvopaperia tai
samaan arvopaperiin oikeuttavaa arvopa-
peria koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien
arvopaperinvalittdjien, jotka kuuluvat sa-
maan konserniin tai ovat keskendan talou-
dellisessa riippuvuussuhteessa, on jarjestet-
téva toimintansa arvopaperiporssissa siten,
ettei arvopaperiptrssin luotettava toiminta
vaarannu.
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Ehdotus

Arvopaperin ottaminen porssilistalle

Osakkeeseen oikeuttava arvopaperi voidaan
ottaa porssilistalle vain, jos julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi on otettu tai samanai-
kaisesti otetaan samanlajinen osake kuin se,
mihin arvopaperi oikeuttaa.

Muu julkinen kaupankaynti arvopapereilla

128

Muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
muualla kuin arvopaperiptrssissa saadaan
ottaa 1 luvun 2 8&:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua pdrssiarvopaperia lukuun otta-
matta suomalainen tai ulkomainen arvopa
peri, jos arvopaperiin todennakdisesti koh-
distuu muualla kuin arvopaperipdrssin
pérssilistalla riittévasti kysyntéa ja tarjon-
taa, jos arvopaperin hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa ja
jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole kir-
jallisesti ilmoittanut vastustavansa arvopa-
perilla kéytavan kaupan aloittamista.

Rahoitustarkastus voi maarétd muun julki-
sen kaupankadynnin keskeytettavaksi, jos 13
8:ss4 tarkoitettuja asianomaisen ministerion
vahvistamia séantdja e ole noudatettu taik-
ka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheutua
vakavaa uhkaa sijoittgjille tai rahoitusmark-
kinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus voi
myo6s kieltda aloittamasta kaupankayntime-
nettelyn jarjestdmists, jollei asianomainen
ministerio ole vahvistanut 13 8:n mukai sesti

Osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oikeut-
tava arvopaperi voidaan ottaa porssilistalle
vain, jos julkisen kaupankdynnin kohteeksi
on otettu tai samanaikaisesti otetaan saman-
lajinen osake kuin se, mihin arvopaperi oi-
keuttaa.

Muu julkinen kaupankaynti arvopapereilla

128

Muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
saadaan ottaa suomalainen tai ulkomainen
arvopaperi, jos arvopaperiin todennakdi sesti
kohdistuu riittéavasti kysyntéa ja tarjontaa,
jos arvopaperin hinnanmuodostuksen voi-
daan siten arvioida olevan luotettavaa ja
jollel arvopaperin liikkeeseenlaskija ole kir-
jallisesti ilmoittanut vastustavansa arvopa-
perilla kéytéavan kaupan aloittamista.

Rahoitustarkastus voi maarétd muun julki-
sen kaupankadynnin keskeytettavaksi, jos 13
8:ssa tarkoitettuja valtiovarainministerion
vahvistamia séantdja e ole noudatettu taik-
ka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheutua
vakavaa uhkaa sijoittgjille tai rahoitusmark-
kinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus voi
myo6s kieltda aloittamasta kaupankayntime-
nettelyn jarjestamista, jollei valtiovarainmi-
nisterio ole vahvistanut 13 8:n mukaisesti
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sitd koskevia séantoja.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsta maarata kaupankdynnin markki-
na-arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopa
peri on otettu muun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu-
musta tai ilman, ettd liikkeeseenlaskija on
tarjonnut kaupankaynnin kohteeksi otettuja
tal niiden kanssa samanlgjisia arvopapereita
yleisdlle. Rahoitustarkastuksen on pyydetta-
va lausunto asianomaiselta muun julkisen
kaupankdynnin jarjestgdta Rahoitustarkas-
tus voi hylé&té liikkeeseenlaskijan pyynnon,
Osoittaa, ettd arvopaperi muutoin tayttda 1
momentissa asetetut vaatimukset.

12a8

Muuhun julkiseen kaupankayntiin on myon-
nettava arvopaperinvalittdjan oikeudet haki-
jalle, joka tayttaa laissa ja 13 tai 14 8:ssa
tarkoitetuissa sddnnoissa asetetut vaati muk-
set ja jolla on kiintea toimipaikka Suomessa.
Muuhun julkiseen kaupankdyntiin saadaan
osapuoleksi hyvaksya arvopaperinvalittdjal-
ta Suomessa edellytettya toimilupaa vastaa-
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta-
lousalueella saanut ulkomainen arvopape-
rinvalittga, jolla e ole kiintedd toimipaik-
kaa Suomessa. Valtioneuvoston luvalla voi-
daan my6és muu ulkomainen arvo-
paperinvalittaja hyvaksya osapuoleksi muu-
hun julkiseen kaupankayntiin.

Rahoitustarkastus voi arvopaperimarkkinoi-
ta kohtaan tunnetun luottamuksen vahvista-
miseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd peruuttaa arvopaperinvalittdjan ja
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankayntiin. Paattk-
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sité koskevia séantoja.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsta maérdta kaupankaynnin arvopa
perillalopetettavaksi, jos arvopaperi on otet-
tu muun julkisen kaupankdynnin kohteeks
ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta tai
ilman, etta liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupankdynnin kohteeks otettuja tai niiden
kanssa samanlgjisia arvopapereita yleisolle.
Rahoitustarkastuksen on pyydettava lausun-
to asianomaiselta muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestgjdlta. Rahoitustarkastus voi
hyldta liikkeeseenlaskijan pyynnon, jos
Osoittaa, ettd arvopaperi muutoin tayttda 1
momentissa asetetut vaatimukset.

12a8
Mita 6 a 8:ssi sdadetaan porssivalittajasta,
muusta arvopaperipdrssissa toimivasta ja
porssimeklarista sovelletaan vastaavasti
myds muuhun julkiseen kaupankayntiin
osallistuvaan arvopaperinvalittgaan, muu-
hun osapuoleen ja meklariin.
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sestd ja sen perusteista on valittomasti il-
moitettava muun julkisen kaupank&ynnin
jarjestgjalle seka sille, jota paatds koskee.
Arvopaperinvalittdjalla ja meklarilla on
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa oikeus saattaa paatds, jolla ha-
kemus sen oikeudesta osallistua arvopaperi-
en julkiseen kaupankayntiin on hylatty tai
jolla sen oikeus on 13 §&:n 1 momentissa tar-
koitetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkas-
tuksen kasiteltavaksi 30 paivan kuluessa
paatoksesta.

Mita 9 8:ssd séadetddn arvopaperinvdlittdan
riippumattomuudesta  arvopaperiporssissa,
sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.

Ehdotus

Mita 9 8:ssi sdadetédn arvopaperinvdlittgan
riippumattomuudesta  arvopaperi pdrssissa,
sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.
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Muun julkisen kaupank&ynnin sdannot

138
Asianomainen ministerié vahvistaa hake-
muksesta arvopaperien muun julkisen kau-
pankdynnin sdannot, jotka sisdltavét téta la-
kia téydentévéat madraykset ainakin siité,
1) miten ja milla perusteilla arvopaperi ote-
taan kaupankaynnin kohteeks,
2) miten ja milloin kaupankaynti tapahtuu,
3) miten, milloin ja missa | agjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-
kayntiin osallistuvien arvopaperinvélittajien
tietoon,
4) miten ja milla perusteilla arvopaperin-
vdittdjan ja meklarin oikeudet myonnetdan
ja peruutetaan,
5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille, arvopaperinvdittdjille ja meklarelle
muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tai ketka vastaavat kaupan-
kdynnin jarjestamisesta, seka

7) miten osakkeenomistajien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtié saa muussa
julkisessa kaupankdynnissa kayda kauppaa
omilla osakkeillaan.

Asianomainen ministerio voi vahvistaa 1
momentissa tarkoitetut sdannét vain, jos
kaupankaynti on jarjestetty ja sdannelty luo-
tettavasti ja tasapuolisesti, jos kaupan-
kdynnissd noudatettavat sdanntt tarjoavat
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Muun julkisen kaupank&ynnin s&dannot

138
Valtiovarainministerio vahvistaa hakemuk-
sesta arvopaperien muun julkisen kaupan-
k&ynnin sadnnot, jotka sisdltavat tétd lakia
téydentavéat maéaraykset ainakin siita,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi ote-
taan kaupankaynnin kohteeks,

2) miten ja milloin kaupankaynti tapahtuu,
3) miten, milloin ja missa |agjuudessa tarjo-
uksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja kos-
kevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kaupan-
kayntiin osallistuvien arvopaperinvélittdjien
ja muiden osapuolten tietoon,

4) miten ja milla perusteilla arvopaperinvé-
littdjan, muun osapuolen ja meklarin oikeu-
det mydnnetdan ja peruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille ja niiden hallinnolle, arvopaperinvalit-
tgjille, muille osapuolille ja meklareille ta-
han lakiin ja muun julkisen kaupank&ynnin
sdantoihin perustuvien velvollisuuksien tayt-
t&miseksi tai muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tal ketka vastaavat kaupan-
kdynnin jarjestamisestd,

7) miten osakkeenomistajien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtié saa muussa
julkisessa kaupankdynnissa kayda kauppaa
omilla osakkeillaan, seka

8) miten muun julkisen kaupankaynnin jér-
jestajalle lain mukaan kuuluvat valvontateh-
tavat toteutetaan.

Valtiovarainministerié on vahvistettava 1
momentissa tarkoitetut sda8nnot, jos kaupan-
kaynti on jarjestetty ja sddnnelty luotettavas-
ti ja tasapuolisesti, jos kaupankaynnissa
noudatettavat sadnnét tarjoavat riittévan
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riittdvan suojan djoittgjille ja jos kaupan-
kayntiin osallistuu riittava maéara arvo-
paperinvalittajid. Oikeus hakea sdénttjen
vahvistamista on arvopaperipdrssilla, arvo-
paperinvalittgjien yhteisolla ja arvopaperin-
valittgjala Saénnoissi on otettava huomi-
oon kaupank&ynnin kohteena olevien arvo-
paperien ja niilla kaytavan kaupan erityis-
piirteet sekd kaupankayntiin osalistuvat si-
joittajat. Asianomaisen ministerion on ennen
séantdjen vahvistamista pyydettdva ra-
hoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lau-
sunto.

Asianomainen ministerid voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd ja arvopaperimarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tal muusta erityisen painavasta
syystd vaatia vahvistamissaan sddnndissa
olevien méaraysten sisdltdda muutettavaks
tal taydennettavaksi.

Asianomainen ministerid voi peruuttaa 1
momentissa tarkoitetuille sdanndille anta-
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien jul-
kisessa kaupankdynnissa on olennaisesti ri-

Ehdotus

suojan gijoittgjille ja jos niiden sekda muun
julkisen kaupankaynnin jérjestamisestd an-
nettujen sdanndsten ja maaraysten ja hyvan
tavan noudattamisen riittévasta ja luotetta-
vasta valvonnasta on huolehdittu asianmu-
kaisesti. Oikeus hakea sdantjen vahvista
mista on arvopaperiporssilla ja arvopaperin-
valittgjala Saénnoissi on otettava huomi-
oon kaupankaynnin kohteena olevien arvo-
paperien ja niilla kéytavan kaupan erityis-
piirteet sekd kaupankayntiin osalistuvat si-
joittgjat. SAantdjen vahvistamista koskeva
hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha-
kemus on ollut puutteellinen, siitd kun haki-
ja on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Paatos
on kuitenkin aina tehtava kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta.
Valtiovarainministerién on ennen sdantdjen
vahvistamista pyydettava rahoitustarkastuk-
sen lausunto ja, jos sadnnét koskevat 1 lu-
vun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoite-
tuilla arvopapereilla kaytavad kauppaa,
my6s Suomen Pankin lausunto.
Valtiovarainministerid voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd maarata vahvistamissaan sadnndissa
olevien méaraysten sisdltdda muutettavaks
tal téydennettéavaksi. Valtiovarainministeri-
On on ennen maarayksen antamista pyydet-
tdva asiassa rahoitustarkastuksen lausunto
ja, jos sadnntt koskevat 1 luvun 2 &n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla kaytavad kauppaa, myds Suomen
Pankin lausunto.

Valtiovarainministerio voi peruuttaa 1 mo-
mentissa tarkoitetuille s&&nndille antamansa
vahvistamisen, jos arvopaperien julkisessa
kaupank&ynnissa on olennaisesti rikottu la-
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kottu lakia, asetuksia tai viranomaisten nii-
den nojalla antamia maérayksia tai julkisen
kaupank&ynnin saantdja taikka jos saantdjen
vahvistamiselle sdddettyja edellytyksia el
enaa ole olemassa.

14§

Valtioneuvosto vahvistaa Suomen Pankin
johtokunnan esityksestéa saannét 1 luvun 2
&n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen
arvopaperien muussa julkisessa kaupan-
kaynnissa muualla kuin arvopaperiporssissa
arvopaperinvalittgjien ja muiden ammatti-
maisten sijoittajien kesken noudatettavista
menettelytavoista, jos kaupankaynti on jar-
jestetty ja sadnnelty luotettavasti ja tasa-
puolisesti. Suomen Pankki voi tehda maini-
tun esityksen, jos se on tarpeen sen tehtavi-
en hoitamiseksi. Suomen Pankin esitykset on
joko muuttamattomina hyvaksyttava tai hy-
lattava. Sdanndissd on otettava huomioon
kaupankéaynnin kohteena olevien arvopape-
rien ja niilla kaytdvan kaupan erityispiir-
teet, kaupankdyntiin osallistuvat sijoittajat
sekd soveltuvin osin noudatettava, mita 13
8:n 1ja 2 momentissa sadetaan.

Sen estamaéttd, mita edella 1 momentissa
saadetdan, Suomen Pankki voi ilmoittaa
edellytykset, joiden mukaan se kdy arvopa-
pereilla kauppaa rahapaliittisten tehtéviensa
hoitamiseksi.

Muuhun julkiseen kaupankayntiin, johon 1
momentin mukaisesti on vahvistettu saan-
not, sovelletaan 12 ja 12 a 8:n sddnnoksia,
lukuun ottamatta mitd 12 8:n 4 momentissa
ja 12 a 8:n 3 momentissa sdadetaan.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mitd 2 luvun 7
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kia, asetuksiatai viranomaisten niiden nojal-
la antamia maarayksia tai julkisen kaupan-
kdynnin saanttja taikka jos séanttjen vah-
vistamiselle sdadettyja edellytyksia el enda
ole olemassa.

14 8

Sen estaméttd, mitd 13 8:ssa sdadetaan,
Suomen Pankki voi ilmoittaa edellytykset,
joiden mukaan se kdy kauppaa 1 luvun 2
8&n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla rahapoliittisten tehtaviensa
hoitamiseksi.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mitd 2 luvun 7
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8:n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tarkoite-
tuissa rikoslain séénnoksissa tai 9 luvun 2
8:s54 sdadetdan. Sama koskee 1 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla kaytavaa kaup-
paa, jonka sdannbissd on maarédtty, ettel
yleisolla ole oikeutta suoraan tai valillisesti
osallistua kaupankayntiin.

Ehdotus

8&:n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tarkoite-
tuissa rikoslain séénnoksissa tai 9 luvun 2
8:s58 sdadetddn. Sama koskee téllaisilla ar-
vopapereilla kaytavaa kauppaa, jonka séan-
noissa on madratty, ettei yleisdlla ole oikeut-
ta suoraan tai valillisesti osalistua kaupan-
kayntiin.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevilla
arvopapereilla kaytavan kaupan keskeytta-
minen

14 a8

Jos arvopaperiporss tai muu julkisen kau-
pankdynnin jarjestdja on keskeyttanyt arvo-
paperilla kéytavan kaupan arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta johtuvasta syysta, on sa-
malla arvopaperilla kaytdva kauppa kes
keytettava kaikilla arvopaperiporssien pors-
silistoilla ja kaikessa muussa julkisessa
kaupankaynnissa. Kaupankayntia voidaan
jatkaa heti keskeyttamiseen johtaneen syyn
poistuttua. Keskeytyksesta ja sen lopettami-
sesta seka ndiden toimenpiteiden perusteista
on ilmoitettava valittomasti kaikille niille
julkisen kaupankaynnin jarjestdjille, jotka
jarjestavat julkista kauppaa toimenpiteiden
kohteena olevalle arvopaperille.
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158
Valtioneuvoston on laadittava sijoituspalve-
luista arvopaperimarkkinoilla annetun neu-
voston direktiivin 93/22/ETY mukaisesti lu-
ettelo arvopaperien julkisesta kaupankéyn-
nistd, jolle taman lain mukaisesti on vahvis-
tettu sd8nnot. Valtioneuvoston on annettava
tadma luettelo ja siiné tarkoitettujen markki-
noiden toimintaa koskevat saénnot tiedoksi
muille jasenvaltioille ja komissiolle, mikali
séantdjen vahvistamista koskevassa hake-
muksessa on valtioneuvostolta pyydetty tal-
laisen ilmoituksen tekemista ja sdantdja
vahvistettaessa on voitu varmistua siit, etta
séanndt tayttavat ilmoituksen tekemiselle
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on il-
moitettava luetteloon tai séanttihin tehdyis-
t& muutoksista.
Valtioneuvoston on ennen 1 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen tekemista pyydettava
Suomen Pankilta lausunto, jos valtioneuvos-
to on 14 8:n mukaisesti vahvistanut séannot
arvopaperien julkista kaupankayntia varten.
Jos Suomen Pankin lausunto on kielteinen,
el ilmoitusta tule tehda.
Mita 2 momentissa sdadetdan, noudatetaan
vastaavasti, jos 14 8:n mukaisesti vahvistet-
tujen sdantodjen vahvistaminen peruutetaan.

Julkisen kaupankaynnin markkinointi

137
Ehdotus

IImoitukset muille jasenvaltioille ja komissi-
olle

158
Valtiovarainministerion on laadittava sijoi-
tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla anne-
tun neuvoston direktiivin 93/22/ETY mu-
kaisesti luettelo arvopaperien julkisesta
kaupankaynnist, jolle taman lain mukaises-
ti on vahvistettu sdannét. Valtiovarainminis-
terién on annettava téma luettelo ja siind
tarkoitettujen markkinoiden toimintaa kos-
kevat sd8nnot tiedoksi muille jésenvaltioille
ja komissiolle, jos séantbjen vahvistamista
koskevassa hakemuksessa on valtiovarain-
ministeriolta pyydetty télaisen ilmoituksen
tekemisté ja saantdja vahvistettaessa on voi-
tu varmistua Siitd, ettd sda8nnot tayttavét il-
moituksen tekemiselle asetetut vaatimukset.
Samallatavalla on ilmoitettava luettel oon tai
séantoihin tehdyistéd muutoksi sta.

Kaupankaynnin ammattimainen jérjesta-
minen

16 8
Vain arvopaperiporss tai arvopaperinvalit-
tdja saa ammattimaisesti jarjestda arvopa-
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Ehdotus

perien ostajien ja myyjien yhteensaattami-
seksi kaupankayntimenettelyn, joka on ylei-
sbn kaytettavissd. Milloin kysymyksessa on
muu kuin 1 luvun 3 8:ss tarkoitettu julki-
nen kaupankaynti, tallaista kaupankayntia
jarjestéavad arvopaperinvalittajaa ja taman
palveluksessa olevaa henkil 6& koskee sovel-
tuvin osin, mitd 4 luvussa sdddetddn arvo-
paperinvalittajasta, meklarista ja arvopape-
rinvalittdjan palveluksessa olevasta henki-
|6sté ja rahoitustarkastuksen maarayksen-
antovaltuudesta. Muussa ammatti mai sesti
jarjestetyssd kaupankayntimenettelyssa voi-
daan kayda kauppaa arvopapereilla, joiden
liikkeeseenlaskijaa ja joilla kaytavaa kaup-
paa kaoskevien tietojen saatavuus on turvattu
riittévalla tavalla. Muussa ammattimai sesti
jarjestetyssa  kaupankayntimenettelyssa el
voida kuitenkaan kayda kauppaa tassa lais-
sa tarkoitetun julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevilla arvopapereilla.

Milloin kysymyksessa on muu kuin 1 luvun 3
8:ss4 tarkoitettu julkinen kaupankaynti, tal-
laisen kaupankdynnin jarjestajan on julkis-
tettava kaupankayntimenettelynsd sdannot,
jotka sisdltavat madraykset ainakin niista
seikoista, mistd saadetddn 13 &n 1 mo-
mentissa, seka siita, miten kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevilla arvopapereilla
tehtyjen kauppojen selvitys ja arvopaperien
sdilytys tapahtuu. Lisdks sdanndistd on
kaytava ilmi, miten kaupankaynnin saantoja
muutetaan ja miten sdantdjen muutoksista
tiedotetaan  kaupankayntimenettelyn osa-
puolille ennen niiden voimaantuloa. Tassa
momentissa tarkoitetun kaupankayntimenet-
telyn jarjestdjan on ilmoitettava rahoitus-
tarkastukselle  kaupankayntimenettelynsa
sdanndt ja niiden muutokset ennen niiden
voi maantul oa.

Kaupankayntimenettelyn jarjestdjan on huo-
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16 8
Arvopaperien julkista kaupankayntia e saa
markkinoida antamalla totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja taikka kayttdamalla
hyvén tavan vastaista tai muuten sopimaton-
tamenettelya.

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseks ammattimaisesti jarjestettya,
1 luvun 3 8:ssa tarkoitettua kaupankaynti-
menettelyd saa markkinoida yleisolle vain,
jos sille on taméan lain mukaisesti vahvistet-
tu sAannat.

139
Ehdotus

lehdittava riittavan ja luotettavan valvonnan
jarjestamisestd  toiminnasta  annettujen
sdanndsten ja maaraysten, kaupankaynti-
menettelyn sdantdjen ja hyvan tavan nou-
dattamisen turvaamiseksi kaupankayntime-
nettelyn piirissd. Kaupankayntimenettelyn
jarjestdgjan on toimitettava rahoitustarkas-
tukselle kuvaus valvonta- seka kauppatieto-
jen kerays- ja sdilyttamig arjestel mastaan.

Ammattimaisesti jarjestetyn kaupankaynti-
menettelyn markkinointi

178
Arvopaperien julkista kaupankayntia tai
muuta 16 8:ssi tarkoitettua kaupankaynti-
menettelya el saa markkinoida antamalla to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja
taikka kayttamalla hyvan tavan vastaista tai
muuten sopimatonta menettelya.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen

Arvopaperinvalittgjan toiminta

Arvopaperinvdittgian on pyrittava vatta
maan eturigtiriitatilanteita ja niiden syntyes-
sd kohdeltava asiakasta hyvan tavan mukai-
sesti. Arvopaperinvdittdan on kohdeltava

48

Arvopaperinvdittgian on pyrittava vatta
maan eturigtiriitatilanteita ja niiden syntyes-
sd kohdeltava asiakasta hyvan tavan mukai-
sesti. Arvopaperinvdittdan on kohdeltava
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asiakkaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinva-
litt§a e saa antaa toisen asiakkaan, arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tai oman etunsa
vaikuttaa asiakkaalle antamaansa ohjeeseen
tai neuvoon taikka toimeksiannon suoritta-
mistapaan.

Arvopaperinvalittdja e saa antaa toiselle
arvopaperinvalittajalle toimeksiantoa o-
maan lukuunsa suoritettavasta pdrssiarvo-
paperin tai markkina-arvopaperin kaupasta
sen arvopaperipérssin porssilistalla tai sii-
na muussa julkisessa kaupankaynnissa, jos-
sa ensiksi mainitulla arvopaperinvalittajalla
on oikeus tarjota samaa arvopaperia koske-
vaa samaa sijoituspalvelua.

Ehdotus

asiakkaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinva-
littda e saa antaa toisen asiakkaan, arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tai oman etunsa
vaikuttaa asiakkaalle antamaansa ohjeeseen
tai neuvoon taikka toimeksiannon suoritta-
mistapaan. Rahoitustarkastus voi antaa ar-
vopaperinvalittgjille tarkempia maarayksia
menettelyistd eturigtiriitatilanteiden valtta-
miseksi.

(2 mom. kumotaan)
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141
Ehdotus

Arvopapereita koskevien [uovutusten ilmoittaminen

Arvopaperinvdlittdjan on tehtava edella 1
momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitustar-
kastuksen madraamalla tavalla joko asian-
omaiselle arvopaperiporssille, julkisen kau-
pankdynnin muulle jarjestdjdle, erityisesta
syysta muulle rahoitustarkastuksen valvot-
tavale ja sen téta tarkoitusta varten hyvak-
symédlle yhteisolle taikka rahoitustarkastuk-
selle tai Suomen Pankille. Mikéli tiedot saa-
daan suoraan kaupankayntijarjestelmasta, el
ilmoitusta tarvitse tehda.

88
Arvopaperinvalittgjan on rahoitustarkastuk-
sen maaraamassa laajuudessa ilmoitettava
tai yksilGitava 7 8:ssi tarkoitettuja arvopa-
pereita koskevista kaupoista ja muista luo-
vutuksista ne, jotka koskevat osakkeita tai
osakkeisiin osakeyhtidlain mukaan oikeutta-
via arvopapereita ja joissa osapuolena on
omaan lukuunsa arvopaperinvalittdja tai
sen kanssa samaan konserniin kuuluva yri-
tys tai arvopaperinvalittdjan maaraysval-
lassa oleva yhteisd tai naiden elakesaatio
tai elékekassa. Lisdks arvopaperinvalitta-
jan on rahoitustarkastuksen maaraamassa
laajuudessa ilmoitettava tai yksilGitdva so-
pimukset, jotka on tehty sen omaan tai edel-
la tarkoitetun yrityksen, yhteison, elakesaa-
tion tai elékekassan lukuun, jos sopimuksen
ehdot rajoittavat 7 8:ssd tarkoitettujen ar-

78

Arvopaperinvdittdian on tehtava edela
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitus-
tarkastuksen maarédmalla arvopaperimark-
kinoiden toimivuuden ja valvonnan turvaa-
valla tavalla joko asianomaiselle arvopape-
riporssille, julkisen kaupank&ynnin muulle
jarjestgjdlle, erityisesta syystéa muulle rahoi-
tustarkastuksen valvottavalle ja sen tété tar-
koitusta varten hyvéksymalle yhteisille
taikka rahoitustarkastukselle tai  Suomen
Pankille. Jos tiedot saadaan suoraan kau-
pankdyntijarjestelméstd, e ilmoitusta tarvit-
setehda.

(kumotaan)
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vopaperien luovuttamista tai niihin perustu-
van &anivallan kayttamista.
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maa-
rayksid ilmoitusmenettelysta, ilmoitusten
ajankohdista ja ditd, kenelle ilmoitus on
tehtava.

Mikali 1 momentissa tarkoitetut arvopaperit
on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan, arvopa-
perinvalittdja voi  rahoitustarkastuksen
madraamin ehdoin jarjestdd menettelyn,
jossa tiedot saadaan suoraan arvo-osuus-
jarjestelmasta.

Arvopaperiporssin tai muun julkisen kau-
pankaynnin jérjestgjan on rahoitustarkas-
tuksen maardaamalla tavalla julkistettava
taman pykalan nojalla ilmoitetut tiedot.

Ehdotus

4 aluku

Selvitystoiminta

Toimiluvan mydntaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos valtio-
varainministerio tdna aikana pyytaa
hakijalta hakemuksesta lisaselvitystd, sanot-
tu méaraaika lasketaan siitd paivasta, jona
valtiovarainministerid vastaanottaa lisasd -
vityksen.

Selvitysyhtei stn sdannot

48
Selvitysyhteistlla on oltava séénndt, jotka
sisdltavét tata lakia téydentavat madraykset

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha-
kemus on ollut puutteellinen, siitd kun haki-
ja on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilu-
paa koskeva paatos on kuitenkin aina teht&-
va 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottami sesta.

Selvitysyhteistn sdannot

48
Selvitysyhteistlla on oltava séénndt, jotka
sisdltavét tata lakia téydentavat madraykset
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selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
S&annot ja niiden muutokset vahvistaa asi-
anomainen ministerié. Ennen sdantdjen tai
niiden muutoksen vahvistamista ministerion
on pyydettdva asiasta lausunto Suomen
Pankilta ja rahoitustarkastukselta. Jos yhtei-
sbn toimintaan tulee kuulumaan arvo-
osuusjarjestelmaan liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettéva myos arvopaperikeskukselta se-
ka asianomaiselta arvopaperipérssilta tai
muun julkisen kaupankaynnin jarjestgjata
séanttjen yhteensopivuuden varmistamisek-
s ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi.

Saannot voidaan vahvistaa, jos ne siséltavét
sijoittgjan ja selvitysosapuolen suojan kan-
naltariittavat maéraykset sit,

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteison harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeks,

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjeste-
taén,

3) miten ja mill&a perusteilla selvitysosapuo-
leksi hyvaksyminen ja oikeuksien peruutta-
minen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta luo-

143
Ehdotus

selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
S&annot ja niiden muutokset vahvistaa ha-
kemuksesta valtiovarainministerié, jos ne
tayttavat luotettavan selvitysyhteison toi-
minnan vaatimukset ja jos niiden seka selvi-
tysyhteison toiminnasta annettujen sdannds-
ten ja madraysten ja hyvan tavan noudatta-
misen riittdvasta ja luotettavasta valvonnas-
ta on huolehdittu asianmukai sesti. Hakemus
on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa
sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puuttedllinen, siitd kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Paatos on kuitenkin
aina tehtava kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Valtiova-
rainministerion on ennen saéntdjen tai nii-
den muutosten vahvistamista pyydettéava
asiasta lausunto Suomen Pankilta ja rahoi-
tustarkastukselta. Jos yhteisdn toimintaan
tulee kuulumaan arvo-osuusarjestelman
liitettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, on
lausunto tarvittaessa pyydettava myos arvo-
paperikeskukselta sekad asianomaiselta arvo-
paperiporssiltéd tai muun julkisen kaupan-
kéynnin jarjestgjdlta sdantdjen yhteensopi-
vuuden varmistamiseksi ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi.

Saanntt voidaan vahvistaa, jos ne siséltavét
sijoittgjan ja selvitysosapuolen suocjan kan-
naltariittavat maaraykset siita,

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteison harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeks,

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjeste-
taén,

3) miten ja mill&a perusteilla selvitysosapuo-
leksi hyvaksyminen ja oikeuksien peruutta-
minen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta luo-



144
Voimassa oleva | aki

vutuksesta johtuvat velvoitteet maéritelléén
selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tayttamisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten selvitysyhteison maksuvalmius
turvataan,

9) miten 7 8:sséd tarkoitetut selvitystoimintaa
turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jérjestetéén héi-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta, seka

13) miten sddntoja tdydentdvien padtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtagjan kesken.

Asianomainen ministerio voi maaréta séan-
tojen sisdltda muutettavaks tai téydennetta
vaksi. Mikali tarked yleinen etu vaatii selvi-
tystoiminnan jérjestamistd, eik& selvitysyh-
teisbn sdantdja tai niiden muutosta ole ha-
kemuksen hylk&&misen takia tai muusta
syysta vahvistettu, voi asianomainen minis-
terio madrata selvitystoiminnan jarjestami-
sesta.

Ehdotus

vutuksesta johtuvat velvoitteet méaéritelléén
selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tayttamisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten salvitysyhteison maksuvalmius
turvataan,

9) miten 7 8:ssé tarkoitetut selvitystoimintaa
turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jérjestetéén héi-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta,

13) miten sddntoja tdydentdvien padtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken, seka

14) miten selvitysyhteisdlle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtavat toteutetaan.
Valtiovarainministerié voi selvitysyhteison
toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystéa maaréta vahvistamiensa saanto-
jen sisdltda muutettavaksi tai taydennetté:
vaksi. Valtiovarainministerion on ennen
madrayksen antamista pyydettava asiassa
rahoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lau-
sunto. Jos téarkead yleinen etu vaatii selvitys-
toiminnan jarjestamistd, eika selvitysyhtei-
sbn sdantdja tai niiden muutosta ole hake-
muksen hylk&amisen takia tai muusta syysta
vahvistettu, voi valtiovarainministerié maa-
rétd selvitystoiminnan jarjestamisesta.
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Selvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetun selvitysyhteison toiminnan
lisksi toimiluvassa maérétyin edellytyksin
1) harjoittaa 4 luvun 5 a 8:n 3 momentissa
madriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyvaksynyt sopimusten
ehdot;

5 luku
Sisapiiria koskevat saannokset
28
[Imoitusvelvollisuus

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien seka tal-
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yh-
tién muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa-
keyhtitlain mukaan oikeuttavien muiden ar-
vopaperien omistus on julkista, jos arvopa-
perin omistaja on:

1) téllaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopa
periporssin,  arvopaperinvalittgjian  seka
muun julkista kaupankayntia tallaisilla ar-

145
Ehdotus

Selvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetun selvitysyhteison toiminnan
lisksi toimiluvassa maérétyin edellytyksin
1) harjoittaa 4 luvun 5 a 8:n 3 momentissa
madriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyvaksynyt sopimusten
ehdot, seka harjoittaa 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitetussa muussa ammattimaisesti jarjeste-
tyssa ja yleistn kaytettdvissa olevassa kau-
pankayntimenettelyssd tehtyja kauppojen
selvitystoimintaa;

5 luku
Sispiiria koskevat saannokset
28
Omistuksen julkisuus

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien seka tdlaisiin arvopapereihin
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus
on julkista, jos arvopaperin omistgjaon:

1) talaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopaperi-
porssin tai arvopaperinvalittdjan hallituksen
ta halintoneuvoston jasen tai varajasen,
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vopapereilla jarjestavan yhteison hallituk-
sen tai hallintoneuvoston jasen ja vargjésen,
toimitusjohtagja ja toimitusjohtajan varamies
seka tilintarkastaja, varatilintarkastgja ja ti-
lintarkastusyhteisdn toimihenkild, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvdlittdjan pave-
luksessa oleva henkil 6, jonka tehtévana on
talaisia arvopapereita koskevien toimek-
siantojen kasittely tai niita koskeva sijoitus-
tutkimus;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin,
muuta julkista kaupankdyntia talaisilla ar-
vopapereilla jarjestavan arvopaperinvalitta-
jan tai arvopaperinvalittjien yhteison muu
kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toimi-
henkil6; seka

4) yhteisO tai sddtio, jossa téssa pykaassa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykalassa
tarkoitetun henkilon tai taman perheen;jasen-
ten kanssa on méaaraysvalta.

[Imoitettavat tiedot

38

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavan arvopaperin liikkee-
seen laskeneeseen yhtidtn 2 §:n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtavaén tullessaan ilmoitetta-
vayhtiolle

1) holhouksessaan oleva henkil §;

2) 2 &n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
yhteiso tai s&étio;
3) yhteisd tai s&tio, jossa hanella on 2 mo-

Ehdotus

toimitusjohtgja tai toimitugohtgjan vara-
mies taikka tilintarkastgja, varatilintarkasta-
ja tai tilintarkastusyhteistn toimihenkild,
jollaon paéavastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvaittdjan palvel uk-
sessa oleva henkild, jonka tehtavana on tal-
laisia arvopapereita koskevien toimeksianto-
jen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutki-
mus,

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipdrssin
tai muuta julkista kaupankayntia téllaisilla
arvopapereilla jarjestavan arvopaperinvdit-

toimihenkilo; seka

4) yhteis) tai s&étio, jossa tassa pyké assa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykalassa
tarkoitetun henkilon tai tdman perheen;jasen-
ten kanssa on maaraysvalta.

[Imoitettavat tiedot

38
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiGon
2 8n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevan henkilon on tehtévéan tul-
lessaan ilmoitettava yhtidlle

1) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja han
on;

2) 2 &n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
yhteiso tal s&étio;

3) yhteisd tai s&tio, jossa hanella on 2 mo-
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mentissa tarkoitettu huomattava
vaikutusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun hol-
hottavan sekd 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun
yhteison tai s&étion omistamat yhtién ja sen
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtion
osakkeet, osakkeisiin osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavat arvopaperit; seka tehtavas
sd ollessaan

5) edella 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset; se-
ka

6) muut tassd pykéédssa tarkoitetuissa tie-

doissa tapahtuvat muutokset.

48
Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
jamuuta julkista kaupankayntia jarjestavaan
arvopaperinvalittdjaan tai arvopaperinvalit-
tajien yhteisdon 2 &n 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtévaén tullessaan ilmoitetta
va aropaperiporssille, arvopaperinvalittgjdlle
tai arvopaperinvélittgjien yhteistlle holho-
uksessaan oleva henkil6 seka 2 &n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai
sadtio seké tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Tallaisen henkilon on liitettava ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvalittdjdan 2 8:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtévaan tullessaan ilmoitetta
va vélittgalle holhouksessaan oleva henkil®
sekda 2 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteisd tai s&étio seka tiedoissa tapahtu-
vat muutokset. [Imoitukseen on liitettava 3
&n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut

147
Ehdotus

mentissa tarkoitettu huomattava
vaikutusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun va-
jaavaltaisen seka 2 kohdassa tarkoitetun yh-
teisdn tai saéétion omistamat yhtion osakkeet
ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit; seké

tehtavassa oll essaan

5) edella 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopape-
reilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset; se-
k&

6) muut tassd pykdédssa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

48
Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
jamuuta julkista kaupankayntia jarjestavaan
arvopaperinvélittdaén 2 8n 1 momentin 1
tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtévaén tullessaan ilmoitetta
va arvopaperikeskukselle, arvopaperiporssil-
le tai arvopaperinvélittgjlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hédn on, sekd 2 &n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai
sadtio seké tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Téllaisen henkilon on liitettava ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvalittdjdan 2 8:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtévaan tullessaan ilmoitetta
va vdlittgélle vajaavaltainen, jonka edun-
valvoja han on, sekd 2 8n 1 momentin 4
kohdassa tarkoitettu yhteisd tai saatio sekéa
tiedoissa tapahtuvat muutokset. 1Imoituk-
seen on liitettdva 3 8&n 1 momentin 4—6
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tiedot.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

18
Taman lain ja sen nojalla annettujen séan-
ndsten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien madrdysten seka arvopapereilla kéytéa-
vaa julkista kauppaa koskevien sddntdjen,
ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista
valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada jul-
kisen kaupank&ynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 3 8:ssd
tarkoitetun esitteen julkistamiseen velvolli-
selta, 2 luvun 9 ja 10 8:ssa tarkoitetulta il-
moitusvelvolliselta, 4 a luvun 5 8:n 2 mo-
mentissa tarkoitetulta selvitysyhteison omis-
tuksessa olevalta tai selvitystoimintaan kuu-
luvia tehtdvid hoitavalta, 5 luvun 2, 3 ja 4
8:ssa tarkoitetulta ilmoitusvelvalliselta, yh-
teisolta ja sadtiolta seka 6 luvun 1 8:ssa tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijélta ja 6 luvun
6 8:ssd tarkoitetulta osakkeenomistgjalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttdmét tiedot seka saada néilta jaljenndkset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
lisdksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
vattamaton tarkastus edelld mainituissa
lainkohdissa tarkoitettujen yhteistjen ja sé&
tididen luona.

Ehdotus

kohdassa tarkoitetut tiedot.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

18

Taman lain ja sen nojala annettujen séan-
ndsten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien madrdysten seka arvopapereilla kéyta-
vaa julkista kauppaa ja muuta 3 luvun 16
8:ssa tarkoitettua kaupankayntimenettelya
koskevien saanttjen, ohjeiden ja sopimuseh-
tojen noudattamista valvoo rahoitustarkas-
tus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada jul-
kisen kaupank@ynnin ja muun 3 luvun 16
8:ssi tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijalta, muulta arvopaperiporssissa toimival -
ta ja muun julkisen kaupankdynnin muulta
osapuolelta, 2 luvun 3 §:ssa tarkoitetun esit-
teen julkistamiseen velvalliselta, 2 luvun 9
ja 10 &:ssa tarkoitetulta ilmoitusvelvollisel -
ta, 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetul -
ta selvitysyhteistn omistuksessa olevalta tai
selvitystoimintaan kuuluvia tehtévia hoita-
valta, 5 luvun 2, 3 ja 4 8:ss4 tarkoitetulta il-
moitusvelvolliselta, yhteisoltd ja sadtiolta
seka 6 luvun 1 8:ssé tarkoitetulta ostotarjo-
uksen tekijalta ja 6 luvun 6 8:sséd tarkoitetul -
ta osakkeenomistajalta tai muulta lunastus-
velvolliselta valvonnan edellyttdmét tiedot
sekd saada néiltd jaljennokset valvonnan
kannalta tarpedllisiksi katsomistaan asiakir-
joista. Rahoitustarkastuksella on lisdksi oi-
keus suorittaa valvonnan kannalta valttamé-
ton tarkastus edella mainituissa lainkohdissa
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Vaitiolovelvollisuus

38
Joka tassa | aissa tarkoitettuja tehtavia suorit-
taessaan tai arvopaperipbrssin, arvopaperin-
valittgan, selvitysyhteisdn, selvitysosapuo-
len, 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoite-
tun yhteison tai 3 luvun 13 8:n 3 momentis-
sa tarkoitetun arvopaperinvélittgjien yhtei-
sbn toimielimen jasenend tai vargjasenena
tal toimihenkiléna on saanut tietda arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tai muun henkil6n
taloudellista asemaatai yksityista olosuhdet-
ta koskevan julkistamattoman seikan tahi
liike- tai ammattisalaisuuden, el saa sitd il-
maista tai muuten paljastaa elka kayttaa hy-
vaksi, mikdli sita e ole séadetty tai asian-
mukaisessa jarjestyksessa maarétty ilmais-
tavaks tai ellei se, jonka hyvéks vaitiolo-
velvollisuus on sdadetty, anna suostumus-
taan sen ilmai semiseen.

149
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tarkoitettujen yhteistjen ja sééti6iden luona.

Vaitiolovelvollisuus

38

Joka tassa | aissa tarkoitettuja tehtavia suorit-
taessaan tai arvopaperipbrssin, arvopaperin-
valittgan, selvitysyhteisdn, selvitysosapuo-
lentai 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoi-
tetun yhteisbn toimielimen jasenend tai
vargiésenend tai toimihenkilénd on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaatai yksi-
tyista olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan tahi liike- tai
ammattisalaisuuden, e saa sité ilmaista tai
muuten paljastaa eika kayttéd hyvéks, jos
sSitd e ole sdadetty tai asianmukaisessa
jarjestyksessd maéarétty ilmaistavaksi  tai
dlei se, jonka hyvaks vaitiolovelvollisuus
on sdidetty, anna suostumustaan sen
ilmai semiseen.



150
Voimassa oleva | aki

8 luku
Rangaistussaannok set

Luvaton julkisen kaupankaynnin jérjesta-
minen arvopapereille

28

Joka tahallaan ta torkeéstéd huolimatto-
muudesta harjoittaa julkista kaupankayntia
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 8:88, 5 8:n
1 momenttia, 10 8:n 1—3 momenttia, 12 tai
13 §:44 taikka 14 8:n 1 momentin mukai sesti
vahvistettuja saantdja, on tuomittava, jollei
sdddetd ankarampaa rangaistusta, luvatto-
masta julkisen kaupankaynnin jérjestami-
sesta arvopapereille sakkoon tai vankeuteen
enintédén yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimar kkinarikkomus

38
Jokatahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo2luvun 1,2—4,4 3,5,54a, 6 tai 6
a 8:n séannodksia,
2) laiminly® 2 luvun 7—10 tai 10 a 8§:ssa
taikka 11 8n 3 momentissa sé&detyn tie-
donantovelvollisuuden,
3) laiminly6 4 luvun 7 tai 8 8:ss4 taikka 5
luvun 2—4 8:ssa séédetyn ilmoitusvelvolli-
suuden tai 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun vel-
vollisuuden pitaa rekisteria,
4) rikkoo 6 luvun 1 8:@4 tai laiminly0 6 lu-
vun 2 &n 1 momentissa, 3 &n 1 momentis-
sa, 4 8:ssatai 6 8:n 4 momentissa sdadetyn
julkistamisvelvollisuuden,

Ehdotus

8 luku
Rangaistussaannok set

Luvaton kaupankayntimenettelyn jérjesta-
minen arvopapereille

28

Joka tahallaan tai térkeasta huolimattomuu-
desta jarjestdd julkista kaupankayntia tai
muuta ammattimaisesti  jajestettya  kau-
pankdyntimenettelyad arvopapereilla vastoin
3luvun 1 844 5 8&n 1 momenttia, 10 8:n
1—3 momenttia, 12 §:44 tai 13 8:84 taikka
16 844, on tuomittava, jollei teko ole va
hédinen tai siitd muualla laissa sdadeta anka-
rampaa rangaistusta, luvattomasta kaupan-
kayntimenettelyn jarjestamisesta arvopape-
reille sakkoon tai vankeuteen enintéén yh-
deks vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Jokatahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo2luvun 1,2—4,4 a,5,54a, 6 tai 6
a8:ntaikka 3 luvun 17 8:n saannoksia,
2) laiminly® 2 luvun 7—10 tai 10 a 8§:ssa
taikka 11 8n 3 momentissa sd&detyn tie-
donantovelvollisuuden,
3) laiminly6 4 luvun 7 8:ssd tai 5 luvun 2—
4 8§.ssi sdadetyn ilmoitusvelvollisuuden
taikka 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun velvolli-
suuden pitaa rekisteria,
4) rikkoo 6 luvun 1 8:@4 tai laiminly0 6 lu-
vun 2 &n 1 momentissa, 3 &n 1 momentis-
sa, 4 8:ssatai 6 8:n 4 momentissa sdadetyn
julkistamisvelvollisuuden tai
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5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sen tai

6) harjoittaa arvopaperinvalitysta vastoin 4
[uvun 6 8:n 2 momenttia,

siitéd muualla lai ssa séddetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

151
Ehdotus

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sen,

siitd muualla laissa sé&deta ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.
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10 luku
Erindisia sdannoksia
Muutoksenhaku

38
Valtioneuvoston tai asianomaisen ministeri-
on 3 luvun 2 8:n 1 momentin, 4 §n 2 mo-
mentin, 13 8&:n 3 momentin ja 14 8:n 1 mo-
mentin sekd 4 a luvun 2 8&:nja4 8n 1 mo-
mentin nojalla antamaan péatokseen ei saa
hakea muutosta valittamalla.

Ehdotus

10 luku
Erindisia sdannoksia
Muutoksenhaku

38
Valtiovarainministerién tdman lain perus-
teella antamiin paatoksiin saa hakea muu-
tosta valittamalla. Jos 3 luvun 2 8n 1 mo-
mentissa, 4 8:n 2 momentissa tai 13 8:n 3
momentissa taikka 4 a luvun 2 8:ssa tai 4
8&n 1 momentissa tarkoitettua paétosta ar-
vopaperipdrssin toiminnan harjoittamiseen
oikeuttavan luvan myontamisestd, arvopa-
peripdrssin sdantdjen tai niiden muutosten
vahvistamisesta, muun julkisen kaupan-
kaynnin s&antdjen tai niiden muutosten vah-
vistamisesta, selvitysyhteison toimiluvan
myontamisesta tai selvitysyhteison saanto-
jen tai niiden muutosten vahvistamisesta ei
ole annettu niiden antamiselle saddetyssa
madraajassa, hakija voi tehda valituksen.
Valituksen katsotaan talléin kohdistuvan
hakemuksen hylk&avaan paatokseen. Tallai-
sen valituksen voi tehda, kunnes paatds on
annettu. Valtiovarainministerién on ilmoi-
tettava padtdksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos padtds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisesta ja kasittelysta
on muutoin soveltuvin osin voimassa, mita
muutoksenhausta hallintoasioissa annetussa
laissa (154/1950) saadetaan.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 . Sen 2 luvun 3 8:n 1—6 momentit tule-
vat kuitenkin voimaan vasta paivana
kuuta 20 .

Yksityisiin osakeyhtidihin, muihin keskinai-
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153
Ehdotus

siin vakuutusyhtiéihin kuin julkisiin keski-
ndisiin vakuutusyhtiéihin ja vakuutusyhdis-
tyksiin sovelletaan ensi kerran taméan lain 2
luvun 3 8:n 1—6 momentin sdannoksi&.
Taman lain 3 luvun 2 & n 3 momentin, 4 8:n
2 momentin, 13 8:n 3 momentin ja 4 a luvun
2 8n 3 momentin ja 4 8:n 1 momentin mu-
kaisten paatdsten tekemiselle asetettuja
madraaikoja e sovelleta lain voimaantul-
lessa vireilla oleviin hakemuksiin.
Arvopaperipdrssin, muun julkisen kaupan-
kaynnin jérjestdjan ja selvitysyhteison on
taydennettédva sdantbnsa taman lain vaati-
musten mukaisiksi. SAantdjen taydentamista
koskeva hakemus on tehtdva kuuden kuu-
kauden kuluessa tamén lain voimaantul osta.
Taman lain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitettua
kaupankayntimenettelya jérjestavan on laa-
dittava kaupankdyntimenettelynsa saannot
ja annettava ne tiedoks rahoitustarkastuk-
selle 12 kuukauden kuluessa tamén lain
voi maantul osta.

Ennen tdémén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

L aki

kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti
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kumotaan kaupankadynnisté vakioiduilla optioilla ja termiineill& 26 péivana elokuuta 1988 an-
netun lain (772/1988) 1 luvun 1 8:n 2 ja3 momentti, 3 luvun 12 §, 4 luvun 3 8:n 3 momentti ja
5luvun1as§,

sellaisinakuin niistéd ovat 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti sekd 5 luvun 1 a § laissa 969/1999, 3
luvun 12 8§ laissa477/1999 ja4 luvun 3 8:n 3 momentti laissa 599/1997,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 2 kohta sek& 3 §:n 2 momentti, 2 luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n 1
momentti, 6, 8, 10ja1l §, 3luvun 1ja2 §, 3 8:n 2—4 momentti, 5 8:n 1 momentti jall 8n 3
momentti, 4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti, 5 luvun 3 8:n 1 momentti seka4 ja8

sellaisina kuin niista ovat 2 luvun 2 8&n 3 momentti mainitussa laissa 969/1999, 2 luvun 4 8:n
1 momentti laissa 323/1998, 2 luvun 6 § ja 3 luvun 1 § osaksi mainitussa laissa 599/1997, 2
luvun 8 § osaksi laeissa 741/1993 ja 582/1996, 2 luvun 10 § mainituissa laeissa 582/1996 ja
599/1997, 2 luvun 11 § ja 3 luvun 5 &:n 1 momentti mainitussa laissa 582/1996, 3 luvun 2 §
mainituissa laeissa 741/1993 ja 599/1997, 3 luvun 3 &:n 3 ja4 momentti ja 11 §:n 3 momentti
seka4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 §&n 1 momentti mainitussa laissa 599/1997, 5luvun 3 8:n 1
momentti ja 4 § mainitussa laissa 477/1999 seka 5 luvun 8 8:n 2 momentti mainitussa laissa
741/1993 seuraavasti:
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Ehdotus

1 luku

Yleisia saannoksia

18

Soveltamisala

Muille kuin arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 4 8:n 4 momentissa tar-
koitetuille ammattimaisille sijoittajille e saa
tarjota sijoituskohteeksi muita optioita ja
termiing/a kuin tassa laissa tarkoitettuja va-
kioituja optioita ja termiingja seka arvopa-
perimarkkinalain 10 luvun 1 a 8:ssa tarkoi-
tettuja vakioituihin optioihin tai termiineihin
rinnastettavia johdannaissopimuksia.

Edella 2 momentista poiketen saa arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 1 momentin 4
kohdassa tarkoitettu arvopaperinvalittdja
tarjota sijoituskohteeksi myds muita joh-
dannaissopimuksia kuin tassa laissa tarkoi-
tettuja vakioituja optioita ja termiingja seka
arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a 8:ssd
tarkoitettuja vakioituihin optioihin tai ter-
miinethin  rinnastettavia johdannaissopi-
muksia.

28
Johdannai ssopi mukset
Téassa laissa tarkoitetaan:

1) optiolla sopimusta, jossa toinen osapuoli
(optionsaaja) saa toiselta osapuolelta (op-

(2 mom. kumotaan)

(3 mom. kumotaan)

28
Johdannai ssopi mukset
Téassa laissa tarkoitetaan:

1) optiolla sopimusta, jossa toinen osa-puoli
(optionsaaja) saa toiselta osapuolelta (op-
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tionasettaja) vadtiketta (preemio) vastaan
oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai-
suudessa ostaa (osto-optio) tai myyda
(myyntioptio) tietyn madran arvopapereita
tal hyodykkeitd tai muuta varallisuutta (koh-
de-etuus) taikka oikeuden saada kohde-
etuuden hinnan kehitystd kuvaavan tunnus-
luvun muutoksen perusteella laskettavan
suorituksen (indeksioptio);

2) termiinilla kohde-etuutta koskevaa kaup-
pasopimusta, jossa sovitaan hinnasta seké
maarapaivastd, jolloin suoritusta tai suori-
tuksen korvaavaa hyvitysta on viimeistéén
vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvitys il-
man erillisté vaatimusta kay tehtévaks, tai
vastaavaa kohde-etuuden hinnan kehityksen
nojalla laskettavaan suoritukseen molem-
minpuolisesti oikeuttavaa sopimusta (indek-
sitermiini);

Optiopdrssitoiminnalla tarkoitetaan t&ssa
laissa optioiden ja termiinien kurssien otta-
mista jatkuvasti vahvistettaviks huutokau-
passa tai siihen rinnastuvassa menettelyssa
annettujen osto- ja myyntitarjousten nojalla
sekd kauppapaikan tai kaupankayntijarjes-
telman yllapitamista optiokauppoja varten.

Ehdotus

tionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan
oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai-
suudessa ostaa (osto-optio) tai myyda
(myyntioptio) tietyn madran arvopapereita
tal hyodykkeitd tai muuta varallisuutta (koh-
de-etuus) taikka oikeuden saada kohde-
etuuden hinnan tai muun etuuden arvon ke-
hitystd kuvaavan tunnusluvun muutoksen
perusteella laskettavan suorituksen (indek-
sioptio);

2) termiinilla kohde-etuutta koskevaa kaup-
pasopimusta, jossa sovitaan hinnasta seké
maarapaivastd, jolloin suoritusta tai suori-
tuksen korvaavaa hyvitysta on viimeistéan
vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvitys il-
man erillistd vaatimusta kay tehtévaks, tai
vastaavaa kohde-etuuden hinnan tai muun
etuuden arvon kehityksen nojalla lasketta-
vaan suoritukseen molemminpuolisesti oi-
keuttavaa sopimusta (indeksitermiini);

38

Optiopdrssitoiminnalla tarkoitetaan tassa
laissa vakioitujen optioiden ja termiinien
kaupankaynnin edellytysten jarjestamista ja
yll&pitoa.

2 luku

Optioyhteiso ja markkinaosapuolet

28
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157
Ehdotus

Toimiluvan myontaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos valtio-
varainministerio tdna aikana pyytaa
hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd, sanot-
tu méaraaika lasketaan siita paivasta, jona
valtiovarainministerid vastaanottaa lisasd -
vityksen.

48
Optioyhteisdn toiminta

Optioyhteisd saa optioyhtei son toiminnan li-
séksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
tieto-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a 8:n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos
ehdot on hyvaksytty osana optioyhteistn
séantja. Optioyhteisd saa tarjota myos ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun selvi-
tystoimintaan liittyvié palveluja siind laa-
juudessa kuin se on tarpeen johdannaisso-
pimusten toteuttamiseksi. Optioyhteisd saa
toimia selvitysosapuolena ja harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa siten kuin siita sééde-
tédn arvopaperimarkkinaain 4 a luvussa
Optioyhteisd saa toimiatilinhoitgjayhteisona
tal tilinhoitajayhteistn asiamiehena sen mu-
kaan kuin siitd sdadetddn arvo-osuus arjes-
telmasta annetussa laissa (826/1991). Optio-
yhteisdbn oikeudesta harjoittaa arvopaperi-

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha-
kemus on ollut puutteellinen, siitd kun haki-
ja on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilu-
paa koskeva paatos on kuitenkin aina tehta-
va 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta.

48
Optioyhteisdn toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteistn toiminnan li-
séksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
tieto-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a 8:n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos
ehdot on hyvaksytty osana optioyhteistn
séantdjatai ne on otettu sdantdjen liitteeks.
Optioyhteisd saa tarjota myds arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuun selvitystoimin-
taan liittyvid palveluja siind lagjuudessa
kuin se on tarpeen johdannai ssopimusten to-
teuttamiseksi. Optioyhteist saa toimia selvi-
tysosapuolena ja harjoittaa selvitysyhteistn
toimintaa siten kuin sitd sé&detdan arvo-
paperimarkkinalain 4 a luvussa. Optioyhtei-
SO saa toimia tilinhoitajayhteisona tai tilin-
hoitgjayhteisdbn asiamiehend sen mukaan
kuin dita saadetddn arvo-osuusjarjestel-
mastd annetussa laissa (826/1991). Optioyh-
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porssitoimintaa séédetdén arvopaperimark-
kinalaissa.

68
Optioyhtei son sdannot

Optioyhteisdlla on oltava saanndt, jotka si-
sdltavat téta lakia téydentavat madraykset
optiopdrssitoiminnasta ja optiokauppojen
selvityksesta.

Optioyhteisbn séanndt  vahvistaa asian-
omainen ministerig. Option ja termiinin
kurssin vahvistamista ja niilla kaytavéa
kauppaa ei saa aloittaa, ennen kuin optiota
ja termiinia koskevat sdantdjen maaraykset
jaliitteet on vahvistettu.

Asianomainen ministerié voi erityisesta
syystd ja rahoitustarkastuksen esityksesta
madrata optiokauppojen selvitysta koskevi-
en madraysten sisdltdd muutettavaks tai
taydennettavaksi.

Ehdotus

teisdn oikeudesta harjoittaa arvopaperipors-
sitoimintaa sdadetdén arvopaperimarkkina-
laissa.

68
Optioyhtei son sdannot

Optioyhteisdlla on oltava saanndt, jotka si-
sdltavat téta lakia téydentévat madraykset
optiopdrssitoiminnasta, optiokauppojen sel-
vityksesta ja siitd, miten optioyhteisolle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteute-
taan.

Optioyhteisdn saannét vahvistaa hakemuk-
sesta valtiovarainministerio. Hakemus on
ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Paatos on kuitenkin ai-
na tehtdva kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Option ja
termiinin kurssin vahvistamistaja niilla kay-
tavaa kauppaa e saa aoittaa, ennen kuin op-
tiota ja termiinia koskevat saanttjen maara-
ykset on vahvistettu.

Valtiovarainministerio voi johdannaismark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
syystd maarata vahvistamissaan optioyhtei-
sOn sadnndissa olevien maardysten sisaltba
muutettavaks tai tdydennettdvaksi. Valtio-
varainministerion on ennen  maarayksen
antamista pyydettava asiassa rahoitustar-
kastuksen lausunto ja, jos sdanntt koskevat
sdhkoon tai maakaasuun perustuvaa optio-
kauppaa, myts sahko- ja maakaasumarkki-
noita valvovan viranomaisen (sahko- ja
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Asianomainen ministerio voi erityisesta
syysta ja sdhkdémarkkinoita valvovan viran-
omaisen (sdhkdmarkkinaviranomainen) esi-
tyksestd seka rahoitustarkastusta kuultuaan
madrata sahkéon perustuvien optiokauppo-
jen selvitystd koskevien maaraysten sisaltba
muutettavaksi tai tdydennettévaksi.

88
Optioyhteison hallitus

Optioyhteistn hallituksen tehtdvana on sen
lisaksi, mita sen tehtavistd on muutoin s&a-
detty ja maarétty:

1) paattaa option ja termiinin kurssin otta-
misesta vahvistettavaksi ja silla kaytavan
kaupan aloittamisesta ja |opettami sesta;

2) myontaa ja peruuttaa valittdjan oikeudet;
3) myontaa ja peruuttaa meklarin oikeudet;
4) hyvaksya sopimus markkinatakaajan toi-
minnasta ja peruuttaa markkinatakaajan oi-
keudet;

5) valvoa optioyhtei sbn toiminnasta annettu-
jen sddnndsten ja madraysten seka yhteistn
sdanttjen noudattamista yhteison piirisss;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka optioyhteistn on tdman
lain, sen nojala annettujen s&anndsten tai
madraysten taikka yhteisbn sdantdjen mu-
kaan julkistettava;

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin optio-
yhteison toiminnasta annettuja sdannoksia
tai maérayksia; seka

159
Ehdotus

maakaasumar kkinaviranomainen) lausunto.

88
Optioyhteison tehtavét

Optioyhteistn on sen lisaksi, mité sen tehtéa-
vistd on muutoin séadetty ja madratty:

1) huolehdittava riittavan ja luotettavan
valvonnan jérjestamisestd optioyhteistn
toiminnasta annettujen séénndsten ja maaré-
ysten sekd yhteison sdantdjen noudattami-
sen turvaamiseksi yhteison piirissg;

2) huolehdittava niiden tietojen saattamises-
ta julkisuuteen, jotka optioyhteisdn on t&
man lain, sen nojalla annettujen séannosten
ta madrdysten taikka yhteison sdantdjen
mukaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin optio-
yhteisdn toiminnasta annettuja séannoksia,
saantdja ta maardyksid, jollei menettelya
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8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastollel—4
kohdassa tarkoitetusta paatoksestaan.

Optioyhteisdn hallitus saa, siten kuin jal-
jempana on saddetty, myontaa ulkomaiselle
optioyhteisolle oikeuden kayda kauppaa va-
kioiduilla optioilla ja termiineilla ja jattéa
niitd selvitettaviksi.

Optioyhteisdn hallitus saa rahoitustarkas-
tuksen madradmin ehdoin myodntéda muulle
optioyhteistssa toimivalle oikeuden kayda
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioil-
la ja termiineillg, joiden kohde-etuus on
raaka-aine tai muu hytdyke, ja jattaa niita
selvitettavaksi .

108
Valittgja ja markkinatakaaja

Optioyhteisbn on myoénnettéva véittgan ja
markkinatakagjan oikeudet hakijalle, joka
tayttéa arvopaperinvalittgjalle laissa ja op-
tioyhteisbn sdanndissa asetetut vaatimukset
jajollaon kiinted toimipaikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdksi myontda valittgan
ja markkinatakagjan oikeudet arvopaperin-
valittgaltd Suomessa edellytettyd toimi-
lupaa vastaavan toimiluvan viranomaiselta
Euroopan talousalueella saaneelle ulkomai-

Ehdotus

viipyméatta oikaista tai asiaintila muutoin
korjaannu. Menettelystd, jossa sadnnoksia,
sdantdja tai maarayksia on rikottu olennai-
sesti tai toistuvasti on kuitenkin aina ilmoi-
tettava; seka

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle paa-
toksensd option ja termiinin kurssin ottami-
sesta vahvistettavaks ja silla kdytan kaupan
aloittamisesta ja lopettamisesta seka valitta-
jan, markkinatakaajan, meklarin ja muun
optioyhteisdssa toimivan oikeuksien myon-
tamisesta ja peruuttamisesta.

108

Valittaja, markkinatakaaja ja muu optioyh-
teisdssd toimiva

Optioyhteisbn on myoénnettéva véittgan ja
markkinatakagjan oikeudet hakijalle, joka
tayttéa laissa ja optioyhteisdn sadnnoissa
asetetut vaatimukset ja jolla on kiintea toi-
mi paikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdksi myontda valittgan
ja markkinatakagjan oikeudet arvopaperin-
valittg alta Suomessa edel lytettya toi milupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle
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selle arvopaperinvdittgjéle, jolla & ole
kiintedd toimipaikkaa Suomessa. Asiano-
maisen ministerion maardamin ehdoin voi-
daan my6s muulle ulkomaiselle arvopape-
rinvalittdjalle tai toimiluvan saaneelle arvo-
paperinvalittgjaan rinnastettavalle ulkomai-
selle yhteisolle myontéa vaittgjan ja mark-
kinatakaajan oikeudet.

Optioyhteisbn on peruutettava maaraajaksi
tal kokonaan vélittdjan ja markkinatakagjan
oikeudet, mikali rahoitustarkastus optioyh-
teisba kuultuaan niin painavasta syysta vaa-
tii. Rahoitustarkastuksen on véittomasti il-
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteis-
ta optioyhteistlle seké sille, jota vaatimus
koskee.

valittgjala ja markkinatakagjalla on oikeus
saattaa optioyhteison 8 §:n 1 momentin 2 ja
4 kohdassa tarkoitettu paétos, jolla hakemus
sille myonnettavisté oikeuksista on hylétty
tai jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoitus-

essa paadtoksesta.

118

Valittajan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus

Vélittgjat ja markkinatakaajat, jotka kuu-
luvat samaan konserniin tai ovat keskendéan
sellaisessa  taloudellisessa  riippuvuussuh-
teessa, joka saattaa vaarantaa optioporssi-
toiminnan luotettavuuden, eivat saa toteut-

161
Ehdotus

arvopaperinvdittdjdle, jolla el ole kiinteda
toimipaikkaa Suomessa.  Valtiovarain-
ministerion méaarédmin ehdoin voidaan
my®s muulle ulkomaiselle arvopaperinvalit-
tgdlle myontda valittgjan ja markkinatakaa-
jan oikeudet, jos hakija tayttéaa laissa ja op-
tioyhteison sdanndissa asetetut vaati mukset.
Valtiovarainministerion maaraamin ehdoin
voidaan myds muulle yhteisdlle myontaa
muun optioyhteistssd toimivan oikeudet
kayda kauppaa omaan lukuunsa, jos hakija
tayttdd laissa ja optioyhteisdon sadnnissa
asetetut seka riittavat vakavaraisuutta ja
riskien hallintaa koskevat edellytykset.
Optioyhteisbn on peruutettava maaragjaksi
tal kokonaan valittgjan, markkinatakagjan ja
muun optioyhteistssa toimivan oikeudet, jos
rahoitustarkastus optioyhteisba kuultuaan
niin painavasta syystd vaetii. Rahoitustar-
kastuksen on vdittomasti ilmoitettava vaa-
timuksestaan ja sen perusteista optioyhtei-
stlle seka sille, jota vaatimus koskee.
vaittgjalla, markkinatakagjalla ja muulla
optioyhteisdssa toimivalla on oikeus saattaa
optioyhteisdn péétds, jolla hakemus sille
myonnettévista oikeuksista on hylétty tai
jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoitustar-

padtoksesta.

118

Valittajan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus

Optioyhteisissa samaa johdannai ssopimus-
ta koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien va-
littdjien ja markkinatakaajien, jotka kuulu-
vat samaan konserniin tai ovat keskendan ta-
loudellisessa rii ppuvuussuhteessa, on jarjes-
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taa samaa johdannaissopimusta koskevaa
samaa sijoituspalvelua samassa optioyhtei-
SOssA.

3 luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannai ssopimukset

Optioyhteisissd saadaan kéyda kauppaa
vain yhteistn séannoissd maaritellyilla opti-
oillajatermiineilla Tiedot kohde-etuuksista
ja tunnusluvuista voidaan antaa my®s optio-
yhteistn séantdjen liitteena.

Asianomaisen ministerion on vahvistettava
optiota ja termiinia koskevat yhteison saan-
tojen maardykset ja liitteet, jos ne ovat té
man lain mukaisia eikd ole erityista syyta
kieltda niiden ottamista kurssin vahvistuk-
sen ja kaupankdynnin kohteeksi optioyhtei-
sossa.

28
Kohde-etuudet ja tunnusl uvut

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupan-
k&ynnin kohteeksi, jos osake on otettu pors-
silistalle tai muun julkisen kaupank&ynnin-
kohteeksi suomalaisessa arvopaperiporssis-
s4 tai niitd vastaavan kaupankaynnin koh-
teeks Euroopan talousaluella sijaitsevassa
tai toimivassa toimiluvan saaneessa arvo-

Ehdotus

tettdva toimintansa optioyhteisdssa siten,
ettei optioyhteison luotettava toiminta vaa-
rannu.

3 luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannai ssopi mukset

Optioyhteisissd saadaan k&yda kauppaa
vain yhteistn séannoissa maaritellyilla opti-
oilla ja termiineilla. Tiedot kohde-etuuksis-
ta, tunnusluvuista ja tunnusl ukujen laskenta-
menetelmistd voidaan antaa myds optioyh-
teisdn sdantdjen liitteend
Valtiovarainministerién on vahvistettava
optiota ja termiinia koskevat yhteison saan-
tojen madraykset, jos ne ovat tdméan lain
mukaisia eika ole erityista syyta kieltda nii-
den ottamista kurssin vahvistuksen ja kau-
pankaynnin kohteeksi optioyhtei sossa.

28
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua ar-
vopaperia koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteeksi, jos arvopaperi on kaupankaynnin
kohteena arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetussa julkisessa kaupankdynnissa tai sita
vastaavalla ulkomaisdlla saanndllylla ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevalla markki-
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paperiporssissa tai muussa siihen rinnastet-
tavassa, viranomaisen valvonnassa olevassa
vai hdantaj arjestelmassa. Muun kuin suoma-
laisen pdrssiyhtion tai ulkomaisen porssi-
yhtién, jonka kotipaikka on Euroopan talo-
usalueella, osakkeelta on kuitenkin edel-
lytettava, ettd osakkeen omistajakunnan
suuruus, omistuksen jakautuminen ja silla
kaytavan kaupan riittava laajuus seka yhti-
0n, jonka osaketta ei ole otettu julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi Suomessa, tiedon-
antovelvollisuutensa perusteella julkistami-
en tietojen saatavuus Suomessa mahdollis-
tavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle. Asianomaisen ministerion on
pyydettdva rahoitustarkastukselta seka asi-
anomaiselta osakeyhtidlta lausunto ennen
osaketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tar-
koitettua paatosta.

Joukkovelkakirjalainaa, arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 2 8:ssé tarkoitettua velallisen
sitoumusta tai muuta sellaista korkoa tuot-
tavaa padaomasitoumusta koskeva optio ja
termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi, jos tallaisella
suomalaisella tai ulkomaisella lainalla tai
sitoumuksella kaytavan kaupan laajuus ja
sen kayvan hintatason vahvistamisessa tai
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava me-
nettely mahdollistavat luotettavan kurssin
muodostumisen sopimukselle. Asianomaisen
ministerion on pyydettdva rahoitustarkas
tukselta ja Suomen Pankilta lausunto ennen
joukkovelkakirjalainaa tai muuta pagomasi-
toumusta koskevaa 1 8:n 2 momentissa tar-
koitettua padtdsta. Jos Suomen Pankin lau-
sunto on kielteinen, ei sdantjen maarayksia
ja liitteitd tule taltd osin vahvistaa varaa-
matta hakijalle mahdollisuutta taydentaa
hakemusta.

Kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin

163
Ehdotus

nalla taikka sellaisessa muussa vaihdanta-
jarjestelmassa, jossa arvopaperilla kayta-
van kaupan laajuus, arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuutensa pe-
rusteella julkistamien tietojen saatavuus
Suomessa ja kayvan hintatason vahvistami-
sessa tai julkisessa ilmoittamisessa nouda-
tettava menettely mahdollistavat |uotettavan
kurssin muodostumisen sopimukselle.

Raaka-ainetta, muuta hyodyketta tai muuta
etuutta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankayn-
nin kohteeksi, jos sopimuksella kaytavan
kaupan riittdva laajuus mahdollistaa luotet-
tavan kurssin muodostumisen sille. Sopi-
muksen kohde-etuuden hinnan tai muun
etuuden arvon maaraytyminen tulee yksise-
litteisesti maaritella optioyhtei son sdanndis-
sd tai niiden liitteessa.

Kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin
kohteena olevien indeksioptioiden ja indek-
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kohteena olevien indeksioptioiden ja indek-
sitermiinien tulee kohdistua Suomessa arvo-
paperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 3
8: s34 tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai
siihen rinnastettavassa menettelyssa Euroo-
pan talousal ueella kaupankaynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien hintakehityksen muu-
tosten perusteella laskettavaan tunnuslu-
kuun. Tunnusluvun laskemismenetelman tu-
lee olla yksiselitteisesti maéritelty optioyh-
teison sdannoissa.

Raaka-ainetta tai muuta hyodyketta koskeva
optio ja termiini saadaan ottaa kurssin vah-
vistuksen ja kaupankdynnin kohteeksi, jos
sopimuksella kaytavan kaupan riittéva laa-
juus mahdollistaa luotettavan kurssin muo-
dostumisen sille. Sopimuksen kohde-etuuden
hinnan  maadraytyminen  tulee  yksi-
selitteisesti maaritella optioyhteison sadn-
ndissd. Asianomaisen ministerion on pyy-
dettédva rahoitustarkastukselta ja sahko-
markkinaviranomaiselta lausunto  ennen
sdhkoéotn perustuvaa optiota tai termiinia
koskevaa 1 8:n 2 momentissa tarkoitettua
paatosta. Jos sahkomarkkinaviranomaisen
lausunto on kielteinen, ei saantdjen maara-
yksia ja liitteita tule talta osin vahvistaa va-
raamatta hakijalle mahdollisuutta taydentaa
hakemusta

Ehdotus

sitermiinien tulee kohdistua 1 momentissa
tarkoitetuissa vaihdantajérjestelmissi kau-
pankdynnin kohteeksi otettujen arvopaperi-
en hintakehityksen, raaka-aineen tai muun
hyddykkeen hintakehityksen tai muun etuu-
den arvon muutosten perusteella lasketta
vaan tunnuslukuun. Tunnusluvun laskemis-
menetelmén tulee olla yksisdlitteisesti maé
ritelty optioyhteisbn sagnndissa tai niiden
liitteessa.

Valtiovarainministerién on pyydettava ra-
hoitustarkastukselta lausunto ennen 1 mo-
mentissa tarkoitettua arvopaperia koskevaa
1 8n 2 momentissa tarkoitettua padtosta.
Jos paatds koskee arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tar-
koitettua arvopaperia, lausunto on pyydet-
téava myos Suomen Pankilta. Jos paatos kos-
kee sdhkotn tai maakaasuun perustuvaa op-
tiota tai termiinia, lausunto on pyydettava
myos sahko- ja maakaasumarkkinavirano-
maiselta.

38

Kaupankaynnin keskeyttaminen

Optioyhteison hallitus saa liséksi erityisesta
syysta keskeyttda option jatermiinin kurssin
vahvistamisen ja slla kaytavan kaupan.
Kurssin vahvistamisen ja kaupan-kéynnin
keskeytystd e saa tarpeettomasti jatkaa.

Optioyhteisd saa lisdks erityisesta syysta
keskeyttda option ja termiinin kurssin vah-
vistamisen ja silla kaytavan kaupan. Kurssin
vahvistamisen ja kaupankéynnin keskeytys-
td e saa tarpeettomasti jatkaa. Padtos kurs-



Voimassa oleva | aki

P&étds kurssin vahvistamisen ja kaupan-
k&ynnin keskeyttémisestd ja uudelleen aoit-
tamisesta on julkistettava valittémasti.
Optioyhteisdn hallitus voi 2 luvun 3 8n 3
momentissa mainittujen edellytysten taytty-
essd keskeyttdd yhteison toiminnan korkein-
taan yhden viikon gjaksi. Pastoksesté on vé-
: ittobmasti ilmoitettava rahoitustarkastuksel-
e

Optioyhteisd voi keskeyttda sahkoon perus-
tuvan option tai termiinin kurssin vahvistuk-
sen ja kaupankdynnin, mikali kaupankaynti
vaarantaa sdhkohuoltoa tai on vahingoks
sdhkémarkkinoille tai  mikéli  sahko-
jarjestelman toiminta on muusta optioyhtei-
sbn sdanndissa mainitusta painavasta syysta
hairiintynyt. Keskeyttamisestd on valitto-
masti  ilmoitettava sdhkomarkkinaviran-
omaiselle jarahoitustarkastukselle.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvéksya selvitykseen op-
tion ja termiinin, jonka valittdja tai markki-
natakagja on antanut selvitettavaks ja joka
perustuu optioyhteisissa tai toisessa sellai-
sessa optioyhteisissa, jonka optiokaupat yh-
teisd selvittdd, tehtyyn optiokauppaan. Op-
tioyhteisO saa rahoitustarkastuksen maa-
raamin ehdoin myos hyvaksya selvitykseen
vakioidun option ja termiinin, jonka ulko-
mainen optioyhteisd tai muu optioyhtei sdssa
toimiva on antanut selvitettévaksi.

165
Ehdotus

sin vahvistamisen ja kaupankdynnin kes-
keyttamisesta ja uudelleen aloittamisesta on
julkistettava valittémasti.

Optioyhteisd voi 2 luvun 3 §:n 3 momentis-
sa mainittujen edellytysten tayttyessa kes-
keyttdd yhteison toiminnan korkeintaan yh-
den viikon gjaksi. Padtoksestd on valitto-
maésti ilmoitettava rahoitustarkastukselle.

Optioyhteisd voi keskeyttda sahkoodn tai
maakaasuun perustuvan option tai termiinin
kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin, jos
kaupankdynti vaarantaa sahko- tai maakaa-
suhuoltoa tai on vahingoksi sahké- tai maa-
kaasumarkkinoille tai jos sahko- tai maa-
kaasujarjestelman toiminta on muusta op-
tioyhtel son sé8nndissa mainitusta painavasta
syysta héiriintynyt. Keskeyttamisestd on va-
littdmasti ilmoitettava séhko- ja maakaasu-
markkinaviranomaiselle ja rahoitustarkas-
tukselle.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvéksya selvitykseen op-
tion ja termiinin, jonka valittda, markkina-
takagja, ulkomainen optioyhteisd tai muu
optioyhteisdssa toimiva on antanut selvitet-
tavaks ja joka perustuu optioyhteisissa tai
toisessa sellaisessa optioyhteisdssd, jonka
optiokaupat yhteisd selvittas, tehtyyn tai sil-
le ilmoitettuun optiokauppaan.
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Ehdotus

118

Tiedonantovel vollisuus

Sahkdon perustuvien optioiden jatermiinien
kauppaan osalistuvien on ilmoitettava op-
tioyhteisdlle poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti sahkon tuotantoon, siirtoon ja
kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten
kuin optioyhtei son sd8nn6i ssa maarataan.

Sahkoon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kauppaan osallistuvien
on ilmoitettava optioyhteisdlle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti sdhkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhtei stn séannoissa maarataan.

128 128
Valittégjan velvollisuudet (kumotaan)
Vélittgja e saa antaa toisdlle valittajalle
optiota tai termiinia koskevaa toimeksian-
toa.
4 luku

Johdannaismar kkinoiden valvonta

18

Valvonta

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymista
sdhkd6n perustuvien optioiden ja termiinien
kaupankayntia koskeviin toimenpiteisiin tai
téllaisen péétoksen tekoa kuultava sahko-
markkinaviranomaista, mikali padatdksela
olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sahko-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymista
s8hkoon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kaupank&ynti& koskeviin
toimenpiteisiin tai télaisen paétdksen tekoa
kuultava sahko- ja maakaasumarkkinaviran-
omaista, jos padatokselld olis ilmeisesti
olennaista vaikutusta sdhko- tai maakaasu-
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teen tai sdhkomarkkinalain (386/1995) no-
jalla jérjestelmévastuuseen madrétyn yhtei-
sOn toimintaan, jollel asian Kiireellisyydesta
muuta johdu.

38
Tiedonsaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 2 lu-
vun 8 8:n 3 momentissa mainitulta muulta
optioyhteisissa toimivalta seka 3 luvun 13
8:ss4 mainitulta henkildlta ja yhteisolta val-
vonnan edellyttamét tiedot seka jaljennokset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
oikeus suorittaa 3 luvun 13 8:n 4 momentis-
sa tarkoitetussa yhteisdssa valvonnan kan-
nalta valttamaton tarkastus.

Optioyhteisd on velvollinen [uovuttamaan
sdhkdmarkkinalain nojalla jarjestelmavas-
tuuseen maaratylle yhteisolle ja muulle asi-
anomaisen ministerién maaraamalle yhtei-
stlle tietoja sahkddn perustuvilla optioilla
ja termiineilla kaydyista kaupoista siten
kuin sdhkdmarkkinal ai ssa sdadetaan.

5luku
Erindiset siannokset
lag

Muun johdannai ssopimuksen tarjoaminen

167
Ehdotus

markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai sdhkémarkkinalain (386/1995) tai
maakaasumarkkinalain (508/2000) nojalla
jarjestelméavastuuseen  méardtyn yhteistn
toimintaan, jollei asian Kkiiredlisyydesta
muuta johdu.

38
Tiedonsaantioikeus
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
muulta optioyhteisdssad toimivalta valvon-
nan edellyttaméat tiedot seka jéaljennokset

valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista.

(3 mom. kumotaan)

5luku
Erindiset sannokset
lag

(kumotaan)
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Tybnantajayritys tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva yritys saa 1 luvun 1 8:n
2 momentista poiketen tarjota sijoituskoh-
teeks muita optioita ja termiingja kuin tassa
laissa tarkoitettuja vakioituja opticita ja
termiing& seka arvopaperimarkkinalain 10
luvun 1 a 8:ssé tarkoitettuja vakioituihin op-
tioihin tai termiineihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia tydnantajayrityksen ny-
kyisille tai entisille tyontekijdille tai heidan
edukseen, jos naiden johdannaissopimusten
kohde-etuutena on tyonantajayrityksen tai
sen kanssa samaan konserniin kuuluvan yri-
tyksen osake.

38
Johdannaismar kkinarikos

Joka tahallaan tai torkeéstd huolimattomuu-
desta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 8&n 1 mo-
menttia taikka 3 8:n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteison toimintaa tai

2) tarjoaa optioita tai termiingja sijoitus-
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 8:n 2 momenttia,
siitd muualla laissa séddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismar kkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

48

Ehdotus

38
Johdannaismar kkinarikos

Joka tahallaan tai torkeéstd huolimattomuu-
desta harjoittaa vastoin 2 luvun 1 8:n 1 mo-
menttia taikka 3 8:n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteison toimintaa, on tuomittava, jollei
sdddetd ankarampaa rangaistusta, johdan-
naismar kkinarikoksesta sakkoon tai vankeu-
teen enintéén yhdeksi vuodeksi.

48
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Johdannaismar kkinarikkomus

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 12 &:n 1 momenttia,

3) laminlyd noudattaa 3 luvun 11 §:ssd
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvol-
lisuutta tai 14 8:ssa tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta,

siitéd muualla laissa séddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismar kkinarikkomukses-
ta sakkoon.

88§
Muutoksenhaku
Vadtiovarainministerion tdman lain nojalla
antamaan paatokseen, lukuun ottamatta 2

luvun 3 &n 1 ja 2 momentissa mainittua
paatosta, e saa hakea muutosta valittamalla.

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-

169
Ehdotus

Johdannaismar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyd noudattaa 3 luvun 11 8§:ss& mainittua
tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta tai

14 8:ssi tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta,

siitd muualla lai ssa séddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismar kkinarikkomukses-
ta sakkoon.

88
Muutoksenhaku

Vdtiovarainministerion tdman lain perus-
teella antamiin paatoksiin saa hakea muu-
tosta valittamalla. Jos 2 luvun 2 8n 1 mo-
mentissa tai 6 8:n 2 momentissa tarkoitettua
paatosta optioyhteison toiminnan harjoitta-
miseen oikeuttavan luvan myontamisesta tai
optioyhteisdn saantdjen tai niiden muutos-
ten vahvistamisesta el ole annettu niiden an-
tamiselle sdddetyssd madraajassa, hakija
voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan
tall6in kohdistuvan hakemuksen hylkaavaan
paatokseen. Tallaisen valituksen voi tehda,
kunnes pdatds on annettu. Valtiovarainmi-
nisterién on ilmoitettava paatdksen antami-
sesta valitusviranomaiselle, jos péaatds on
annettu valituksen tekemisen jalkeen. Tassa
momentissa tarkoitetun valituksen tekemi-
sestd ja kasittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd muutoksenhausta hal-
lintoasioissa annetussa laissa (154/1950)
sdadetaan.

Muutoksen hakemisesta rahoitustarkastuk-
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raston téman lain nojalla antamaan paatok-
seen sovelletaan, mita pankkitarkastusviras-
tosta annetussa laissa on sdadetty. Pankki-
tarkastusviraston 2 luvun 3 8:n 3 momentis-
sa ja 3 luvun 10 8&:ss4 tarkoitettuun paatok-
seen e saa hakea muutosta valittamalla.

Ehdotus

sen tdman lain nojalla antamaan paatokseen
sovelletaan, mitd rahoitustarkastusaissa
(503/1993) on saadetty.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .

Lain 2 luvun 2 8n 1 momentin ja 6 8n 2
momentin mukaisten paatdsten tekemiselle
téman lain 2 luvun 2 8:n 3 momentissa ja 6
§:n 2 momentissa asetettuja madraaikoja e
sovelleta lain voimaantullessa vireilla ole-
viin hakemuksiin.

Optioyhteisdn on tdydennettava saantonsa
tdman lain vaatimusten mukaisiksi. Santo-
jen taydentamista koskeva hakemus on teh-
téva kuuden kuukauden kuluessa taméan lain
voimaantul osta.

Ennen tdémén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

L aki

arvo-osuug arjestelmasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuusjarjestelmasta 17 péivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991) 4 §,
12 8:n 1 momentti, 15 8:n 1, 2 ja4 momentti, 25 8:n 2 momentti, 26 8:n otsikko ja 1 moment-
ti, 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti seka 27 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niista ovat 4 8§:n 1
momentti, 12 8:n 1 momentti, 25 §:n 2 momentti ja 26 8:n otsikko laissa 1073/1996, 4 &n
2 momentti, 15 8:n 1, 2 ja4 momentti, 26 8:n 1 momentti sekd 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti
|aissa 795/2000 seka 27 8:n 2 momentti laissa 1386/1995 seuraavasti:
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48
Luettel ot

Arvo-osuugarjestelmadn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistagjista pidetdan liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakad uettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettel ot arvopaperikeskuksessa.
Arvo-osuugarjestelmadn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistgjista pidetdan luettelot arvopaperikes-
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myaGs
pidettéava luetteloa ndiden arvo-osuuksien
lukuméérista

12§
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Vationeuvosto voi hakemuksesta myontda
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtidlle, jos yhtit tekee todenné-
koiseksi, etta se pystyy kasittelemaan kaik-
kia arvo-osuusjarjestelmaan liitettyja arvo-
osuuksia, selvittamaan seka 4 8:n 1 momen-
tissa ettéd 2 momentissa tarkoitetuilla arvo-
osuuksilla tehtyja kauppoja ja muita luovu-
tuksia seka huolehtimaan kaikista 13 8:ssa
séddetyista tehtavisté luotettavasti ja arvo-
osuusjarjestelman tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-
daan myontaé vain, jos hakijan taloudelliset
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan ar-
vioida riittéaviks arvopaperikeskuksen teh-
tévien hoitamiseen, hallinto on jarjestetty
luotettavasti ja hakijan vastuunkantokyky on
turvattu riittavasti. Valtioneuvoston on pyy-
dettédva toimilupahakemuksesta Suomen
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto.
Vationeuvosto voi asettaa hakijaa kuultu-
aan toimilupaan ehtojajarajoituksia.

Ehdotus
48
Luettel ot

Arvo-osuusgarjestelmadn kuuluvien arvopa
perimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin
1, 3 ja 5 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistagjista pidetdan liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakad uettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettel ot arvopaperikeskuksessa.
Arvo-osuusarjestelmadn kuuluvien arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 8&:n 1 momentin
2, 4 ja 6 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetéan luettelot ar-
vopaperikeskuksessa. Arvopaperikeskukses-
sa on my0s pidettava luetteloa néiden arvo-
osuuksien lukumé&érista.

12§
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Vationeuvosto voi hakemuksesta myontda
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtidlle, jos yhtit tekee todenné-
koiseksi, etta se pystyy kasittelemaan kaik-
kia arvo-osuusjarjestelmaan liitettyja arvo-
osuuksia ja huolehtimaan kaikista 13 8:ssa
séédetyista tehtdvista luotettavasti ja arvo-
osuusjarjestelman tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-
daan myontéd vain, jos hakijan taloudelliset
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan ar-
vioida riittéaviksi arvopaperikeskuksen teh-
tévien hoitamiseen, hallinto on jarjestetty
luotettavasti ja hakijan vastuunkantokyky on
turvattu riittavasti. Hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, sitd kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Toimi-lupaa koskeva
paatés on kuitenkin aina tehtava 12 kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
misesta. Jos padtdsta e ole annettu saade-
tyssa maaraajassa, hakija voi tehda valituk-
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158
Arvopaperikeskuksen saannét ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sadnndissa on maarét-
tava:

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitgjayh-
teistjen keskindista konekielista tiedonvaih-
toa koskevista sd8nndisté ja periaatteista se-
kd arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden
yksiléimisessa kaytettdvista tunnuksista ja
muista arvo-osuusgarjestelman edellyttamis-
ta yhteisista kaytannoista;

2) tilinhoitaayhteistjen vahimmaéisaukiol oa-
joista,

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden virhei-
den ja epaselvyyksien selvityksessd nouda-
tettavasta menettelysta;

4) tilinhoitajayhteistjen toiminnassa nouda-
tettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden

Ehdotus

sen. Valituksen katsotaan talléin kohdistu-
van hakemuksen hylkddvaan paatokseen.
Tallaisen valituksen voi tehda, kunnes paa-
tos on annettu. Valtioneuvoston on ilmoitet-
tava paatbksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos padtds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassa momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisesta ja kasittelysta
on muutoin soveltuvin osin voimassa, mita
muutoksenhausta hallintoasioissa annetussa
laissa (154/1950) sdadetdan. Valtioneuvos-
ton on pyydettava toimilupahakemuksesta
Suomen Pankin ja rahoitustarkastuksen lau-
sunto. Valtioneuvosto voi asettaa hakijaa
kuultuaan toimilupaan ehtojajarajoituksia.

158
Arvopaperikeskuksen saannét ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sd&nndissa on maarét-
tava:

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitgjayh-
teistjen keskinéista konekielista tiedonvaih-
toa koskevista sd8nndisté ja periaatteista se-
kd arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden
yksiléimisessa kaytettdvista tunnuksista ja
muista arvo-osuusjarjestelman edellyttamis-
ta yhteisista kaytannoista;

2) tilinhoitaayhteistjen vahimmaisaukiol oa-
joista,

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden virhei-
den ja epaselvyyksien selvityksessd nouda-
tettavasta menettelysta;

4) tilinhoitajayhteistjen toiminnassa nouda-
tettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden



Voimassa oleva | aki

edellyttamistd menettelytavoista seka tilin-
hoitgjayhteisdjen tekemid padtoksia koske-
vien asiakirjojen tai niiden jéljenndsten séi-
lyttémisestd; seka

5) tilinhoitajayhteisdn oikeuksia haettaessa
edellytettévista tiedoista;

Arvopaperikeskuksen sdanndille on saatava
valtioneuvoston vahvistus. Valtioneuvoston
on ennen vahvistamista pyydettdva hake-
muksesta Suomen Pankin ja rahoitus-
tarkastuksen lausunto. Jos Suomen Pankin
lausunto on pankin lakisédteisiin tehtéviin
kuuluvissa kysymyksissa kielteinen, e séén-
tojatule talta osin vahvistaa.

173
Ehdotus

edellyttamistd menettelytavoista seka tilin-
hoitgjayhteisojen tekemid padtoksia koske-
vien asiakirjojen tai niiden jéljenndsten séi-
lyttamisesta;

5) tilinhoitajayhteisdn oikeuksia haettaessa
edel lytettavista tiedoista; seka

6) ditdq, miten arvopaperikeskukselle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtavat toteute-
taan.

Arvopaperikeskuksen sadnnét vahvistaa ha-
kemuksesta valtiovarainministerio. Hake-
mus on ratkaistava kolmen kuukauden kulu-
essa sen vastaanottamisesta tai, jos hake-
mus on ollut puuttedllinen, siita kun hakija
on antanut asian ratkaisemista varten tar-
vittavat asiakirjat ja selvitykset. Paatos on
kuitenkin aina tehtdva kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta.
Jos paatosta e ole annettu kuuden kuukau-
den madraajassa, hakija voi tehda valituk-
sen. Valituksen katsotaan télléin kohdistu-
van hakemuksen hylkaddvaan paatdkseen.
Tallaisen valituksen voi tehda, kunnes paa-
t6s on annettu. Valtiovarainministerion on
ilmoitettava paatdksen antamisesta valitus-
viranomaiselle, jos paatds on annettu vali-
tuksen tekemisen jalkeen. Valituksen tekemi-
sestd ja kasittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd muutoksenhausta hal-
lintoasioissa annetussa laissa sdadetaan.
Valtiovarainministerién on ennen vahvista-
mista pyydettdva hakemuksesta Suomen
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos
Suomen Pankin lausunto on pankin lakisaé-
teisiin tehtéviin kuuluvissa kysymyksissa
kielteinen, ei sdantdja tule taltéa osin vahvis-
taa. Valtiovarainministerio voi arvo-osuus-
jarjestelmaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syysta maarata vahvistamissaan saan-
noissa olevien maaraysten sisaltdéa muutet-
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Arvopaperikeskuksen hallitus valvoo arvo-
paperikeskuksen sdantdjen, madraysten ja
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuk-
sen piirissa. Lisdksi arvopaperikeskuksen
hallitus valvoo sita, etta tilinhoitajayhteistt
ja niiden asiamiehet noudattavat arvopape-
rikeskuksen toiminnasta annettuja sé8nnok-
sid sekd niiden nojalla annettuja séantja,
maarayksia ja ohjeita. Arvopaperikeskuksen
hallituksen on saatettava rahoitustarkastuk-
sen tietoon tilinhoitajayhteisdn tai sen asia-
miehen menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja séannoksid, sdantdja tai maarayk-
sig, jollei menettelya viipymaétta oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. Menettelysta,
jossa saannoksi 4, séantdja tai madrayksia on
rikottu olennaisesti tai toistuvasti on kuiten-
kin aina ilmoitettava. Tilinhoitajayhteistjen,
niiden asiamiesten ja muiden arvopaperi-
keskuksen palveluja kdyttévien on pyynnos-
td annettava arvopaperikeskukselle tdmaén
pykdlan mukaisen valvontavelvollisuuden
tayttamiseksi tarvittavat yksil6idyt tiedot.

Ehdotus

tavaks tai taydennettdvaksi. Valtiovarain-
ministerion on ennen maar ayksen antamista
pyydettava asiassa Suomen Pankin ja rahoi-
tustarkastuksen lausunto.
Arvopaperikeskuksen on huolehdittava riit-
tavan ja luotettavan valvonnan jérjestami-
sesté arvopaperikeskuksen sdantdjen, maa-
réysten ja ohjeiden noudattamisen turvaa-
miseksi arvopaperikeskuksen piirissa. Lisak-
s arvopaperikeskuksen on huolehdittava
riittdvan ja luotettavan valvonnan jérjesta-
misesta sen turvaamiseksi, ettd tilinhoita-
jayhteistt ja niiden asiamiehet noudattavat
arvopaperikeskuksen toiminnasta annettuja
sddnndksia seka niiden nojala annettuja
séantoja, maarayksia ja ohjeita. Arvopaperi-
keskuksen on saatettava rahoitustarkastuk-
sen tietoon tilinhoitgjayhteison tai sen asia-
miehen menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja séannoksi g, sdantdja tai maarayk-
sig, jollei menettelya viipymatta oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. Menettelysta,
jossa saannoksid, séantdja tai madrayksia on
rikottu olennaisesti tai toistuvasti on kuiten-
kin aina ilmoitettava. Tilinhoitajayhteistjen,
niiden asiamiesten ja muiden arvopaperi-
keskuksen palveluja kadyttavien on pyynnds-
ta annettava arvopaperikeskukselle tdman
pykdén mukaisen valvontavelvollisuuden
tayttamiseks tarvittavat yksil6idyt tiedot.

258

Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvaksya arvo-osuusjérjestel -
méan liitettdvaksi muut kuin 1 momentissa

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvéksya arvo-osuusj érjestel -
méan liitettdvaksi muut kuin 1 momentissa



Voimassa oleva | aki

mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 3
ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tal osuutta, joka yksin tai yhdessa
muiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
tuottaa oikeuden hallita maaréttya huoneis-
toa tai kiinteiston osaa, e kuitenkaan saa
liittéd& arvo-osuusjarjestelmaan.

26§

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat
arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopape-
rin liittdmisestd arvo-osuugarjestelmaan
paédttda liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
arvopaperikeskus. Arvopaperikeskuksen on
ennen paiatdksen tekemista ilmoitettava
Suomen Pankille sen lakisééteisten tehtavi-
en hoitamisen kannalta merkittévasta hake-
muksesta.

26a8

Velkakirjan liittdminen arvo-
osuusjarjestelmaan

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee vel-
kakirjaa tai muuta sellaista arvopaperia, on
arvopaperikeskuksen 26 8:ssi tarkoitetussa
padtoksessdan maaréttava se gjankohta, josta
lukien arvopaperi voidaan liittéd arvo-
osuusjdrjestelmaan. Arvopaperikeskus Voi
antaa padtdksessaan tarkempia méadrayksia
arvo-osuus arjestelmaan kirjattavista
tiedoista ja kirjaamismenettelysta silloin,

175
Ehdotus

mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 3
ja 5 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tal osuutta, joka yksin tai yhdessi
muiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
tuottaa oikeuden halita maaréttya huoneis-
toa tai kiinteiston osaa, e kuitenkaan saa
liittéd& arvo-osuusjarjestelmaan.

26§

Joukkol ainaosuudet ja muut arvo-osuudet

Muun kuin edella 25 8:ssa tarkoitetun arvo-
paperin  liittAmisestd  arvo-osuusarjestel -
maan padttéé liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta arvopaperikeskus. Arvopaperikeskuk-
sen on ennen paatdksen tekemista ilmoitet-
tava Suomen Pankille sen |akiséateisten teh-
tévien hoitamisen kannalta merkittavasta
hakemuksesta.

26a8

Velkakirjan ja muun arvopaperin liittami-
nen arvo-osuusjarjestelmaan

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee
muuta kuin 25 8:ssa tarkoitettua arvopape-
rig, on arvopaperikeskuksen 26 8:ss tarkoi-
tetussa padtoksessddn maardttava se gan-
kohta, josta lukien arvopaperi voidaan liittda
arvo-osuus drjestelmaan.  Arvopaperikeskus
VoI antaa paatdksessaan tarkempia maarayk-
Sid arvo-osuusjarjestelméaan kirjattavista tie-
doista ja kirjaamismenettelysta silloin, kun



176
Voimassa oleva | aki

arvopaperi  liitetéén  arvo-osuug &rjestel-
maan. Ennen paéttksen tekemistd arvopape-
rikeskuksen on tarkastettava, ettd liikkee-
seenlaskija on varmistanut yhden tai use-
amman tilinhoitajayhteisdn kanssa tekemas-
sddn sopimuksessa tai muuten sen, etta kai-
killa arvopaperin omistgjilla on mahdolli-
suus saada oikeutensa kirjatuiksi  arvo-
osuusj arjestelmaan.

Ehdotus

arvopaperi  liitetéén  arvo-osuug &rjestel-
maan. Ennen paéttksen tekemistd arvopape-
rikeskuksen on tarkastettava, ettd liikkee-
seenlaskija on varmistanut yhden tai use-
amman tilinhoitajayhteisdn kanssa tekemas-
sddn sopimuksessa tai muuten sen, etta kai-
killa arvopaperin omistgjilla on mahdolli-
suus saada oikeutensa kirjatuiksi  arvo-
osuusj arjestelmaan.

278

Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittava asi-
anomai sesta arvo-osuudesta annettavaan ar-
vopaperiin, seka liikkeeseen laskettava lu-
kumaérd. Edella 4 8:n 2 momentissa tarkoi-
tetuista arvo-osuuksista on liikkeeseenl asku-
tilille merkittéva lisdks erdpdivét, lainan
mahdollinen vakuus, lainasta maksettava
korko tai mahdollinen muu hyvitys, lainan
takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot se-
ka se, miten lainaehtoja pidetdan yleisesti
saatavissa.

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittava asi-
anomai sesta arvo-osuudesta annettavaan ar-
vopaperiin, seka liikkeeseen laskettava lu-
kumaéara. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
&n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuista
arvo-osuuksista on liikkeeseenlaskutilille
merkittava lisaksi ergpédivat, lainan mahdol-
linen vakuus, lainasta maksettava korko tai
mahdollinen muu hyvitys, lainan takaisin-
maksu- ja muut olennaiset ehdot seka se,
miten lainaehtoja pidetdan yleisesti saatavis-

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

Lain 12 ja 15 8:n mukaisten paatosten te-
kemiselle tassa laissa asetettuja maaraaiko-
ja e sovelleta lain voimaantullessa vireilla
oleviin hakemuksiin.

Arvopaperikeskuksen on  taydennettava
sdantonsa taméan lain vaatimusten mukaisik-
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s. SAantdjen tdydentamistd koskeva hake-
mus on tehtava kuuden kuukauden kuluessa
taman lain voimaantul osta.

Ennen taman lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.
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L aki

arvo-osuustileistd annetun lain 5 a 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuustileista 17 paivana toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5 a 8:n 3
momentti, sellaisena kuin se on laissa 796/2000 seuraavasti:

Voimassa oleva | aki

Omaisuudenhoitotilin tilinhatijana voi toi-
mia arvopaperikeskus, keskuspankki tai ti-
linhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi hy-
vaksya tilinhaltijaks myos luottolaitoksen
tal sijoituspalveluyrityksen, jolla on oikeus
tarjota arvo-osuuksia koskevia sdilytys- ja
hoitopalveluja, arvo-osuugérjestelmasta an-
netun lain 16 8:ssa tarkoitetun ulkomaisen
laitoksen tai sellaisen muun ulkomaisen yh-
teisdn, joka on riittdvan julkisen valvonnan
aainen ja jonka taloudelliset toimintaedelly-
tykset ja halinto tayttévét tehtdvan luotetta-
valle hoidolle asetettavat vaatimukset.

Ehdotus

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvopaperikeskus, keskuspankki tai ti-
linhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi hy-
vaksya tilinhaltijaks myo6s luottolaitoksen
tal sijoituspalveluyrityksen , jolla on oikeus
tarjota arvo-osuuksia koskevia sdilytys- ja
hoitopalveluja, arvo-osuugérjestelmasta an-
netun lain (826/1991) 16 8:ssi tarkoitetun
ulkomaisen laitoksen tai sellaisen muun ul-
komaisen yhteistn, joka on riittavan julki-
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja halinto téyttévét
tehtdvan luotettavalle hoidolle asetettavat
vaatimukset. Arvo-osuugérjestelmasta an-
netun lain 16 8:ssé tarkoitetun ulkomaisen
laitoksen hallitsemalle omaisuudenhoitotilil-
le saadaan 1 momentin estamétta kirjata
myos Suomen kansalaisen tai suomalaisen
yhteison tai sé&tion omistamat arvo-osuus-
jarjestelmasta annetun lain 4 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta



20 .
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L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksista 26 péivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996) 2 §,
3 8n 1 momentin 1 ja 5 kohta sek& 3 momentti ja 10 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niistéa
ovat 3 8:n 1 momentin 1 ja5 kohta laissa 156/1997 seuraavasti:

Voimassa oleva | aki
28
Sjoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
voi olla arvopaperimarkkinalain (495/89) 1
luvun 2 8:n 1 momentissa tarkoitettu arvo-
paperi (arvopaperi) sekd kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain (772/88) 1 luvun 2 8:ssa tarkoitettu va-
kioitu johdannaissopimus tai muu johdan-
nai ssopimus, jonka kohde-etuutena on arvo-
paperi, valuutta, korko, johdannaissopimus
tai tallaisen kohde-etuuden hinnan kehitysta
kuvaava tunnusl uku (johdannai ssopimus).

38
Sjoituspalvelut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissa toisen lukuun harjoitetta-
vaa sijoituskohteiden tai yksityisen osake-
yhtion arvopaperien ostoa, myyntié, vaihtoa

Ehdotus
28
Sjoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
VoI olla arvopaperimarkkinalaissa
(495/1989) tarkoitettu arvopaperi seka kau-
pank&ynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineill& annetun lain (772/1988) 1 luvun 2
8:ssa tarkoitettu vakioitu johdannaissopi-
mus, siihen rinnastettava johdannaissopi-
mus tai muu johdannaissopimus.

38
Sjoituspal velut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissa toisen lukuun harjoitetta-
vaa sijoituskohteiden ostoa, myyntig, vaih-
toa ja merkintda seka sijoituskohteita koske-
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jamerkintda seka sijoituskohteita tai yksityi-
sen osakeyhtion arvopapereita koskevien
toimeksiantojen valittémista tai toteuttamis-
ta (arvopaperinvalitys);

5) sijoituskohteiden tai yksityisen osake-
yhtion arvopaperien hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisagjalle on annettu padtosvalta
(omaisuudenhoito);

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoitus-
palvelun tarjoamisena e pidetd toimintaa,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun laissa
tunnustetun  lilke- tai  ammattitoiminnan
ohessa ja jossa houdatetaan tuota toimintaa
koskevaa lainsdadantoa tai sita tdydentdvia
sddnnoksia ja maadrayksia.

181
Ehdotus

vien toimeksiantojen valittamista tai toteut-
tamista (arvopaperinvalitys);

5) dijoituskohteiden hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisagjalle on annettu padtosvalta
(omaisuudenhoito);

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoitus-
palvelun tarjoamisena e pidetd toimintaa,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun laissa
tunnustetun lilke- tai  ammattitoiminnan
ohessa ja jossa houdatetaan tuota toimintaa
koskevaa lainsdadantoa tai sita tdydentdvia
sddnnoksia ja méardyksia. Edella 1 momen-
tissa tarkoitettuna sijoituspalvelun tar-
joamisena el pideta mytskaan toimintaa, jo-
ta harjoitetaan laissa tunnustettuna liike- tai
ammattitoimintana yksinomaan arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 2 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla. Edella 1 mo-
mentissa tarkoitettuna sijoituspalvelun tar-
joamisena e pidetd myoskadn yksinomaan
hyddykkeisiin perustuvien johdannaissopi-
musten tarjoamista sellaisten yhteisdjen
toimesta, jotka harjoittavat téllaisilla joh-
dannaissopimuksilla kauppaa omaan lu-
kuunsa optioyhteisissa tai toisten saman-
laisten yhteisdjen kanssa taikka naiden hyo-
dykkeiden tuottajien tai ammattimaisten
kayttdjien kanssa, elka hytdykkeisiin perus-
tuvien johdannaissopimusten tarjoamista
yksinomaan muussa kuin sijoitustarkoituk-
sessa.

108
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Ehdotus

Toimiluvan myontaminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos valtio-
neuvosto tana aikana pyytad hakijalta ha-
kemuksesta lisaselvitystd, sanottu maaraai-
ka lasketaan siita paivastd, jona valtioneu-
vosto vastaanottaa lisasel vityksen.

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta
tai, jos hakemus on ollut puutteellinen, siita
kun hakija on antanut asian ratkaisemista
varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset.
Toimilupaa koskeva paatos on kuitenkin ai-
na tehtava 12 kuukauden kuluessa hakemuk-
sen vastaanottamisesta. Jos paatdsta ei ole
annettu sdadetyssi maaraajassa, hakija voi
tehda valituksen. Valituksen katsotaan téal-
|6in kohdistuvan hakemuksen hylk&&vaan
paatokseen. Tallaisen valituksen voi tehda,
kunnes pdatds on annettu. Valtiovarainmi-
nisterién on ilmoitettava paatdksen antami-
sesta valitusviranomaiselle, jos paatds on
annettu valituksen tekemisen jalkeen. Tassa
momentissa tarkoitetun valituksen tekemi-
sestd ja kasittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd muutoksenhausta hal-
lintoasioissa annetussa laissa (154/1950)
sdadetaan.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

Lain 9 8:ssi tarkoitetun toimiluvan myon-
tamiselle tdmén lain 10 8:n 2 momentissa
asetettuja maardaikoja e sovelleta lain
voimaantullessa vireilla oleviin hakemuk-
siin. Yhteison, joka tdman lain voimaan tul-
lessa tarjoaa 3 8:ssa tarkoitettua sijoitus-
palvelua, on kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta haettava toimilupaa tai
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta lopetettava tdméan lain vastainen toi-
mintansa, ellei valtiovarainministerio erityi-
sestd syysta myonna lopettamiselle pitem-
paa madraaikaa.
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183
Ehdotus

Ennen tdmén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

L aki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 29 pédivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 53 8:n 2 mo-

mentti seka 81 8:n 1 ja 6 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva | aki

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan  tehda
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan rahassa
maksettu.

Ehdotus

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan  tehda
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintéhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
Rahasto-osuuden merkintéhinta on makset-
tava rahassa tai antamalla sijoitusrahastol-
le merkintdhintaa vastaava madra 69 8:n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita siten, etta merkintahinnan maaray-
tymishetkella eri arvopaperilajien jakauma
vastaa sijoitusrahaston sdanndissa arvopa-
perilajikohtaisesti yksil6itya sijoitustoimin-
taa ja arvopaperien yhteenlaskettu markki-
na-arvo vastaa niita vastaan annettavan ra-
hasto-osuuden arvoa.
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Tehokkaan omaisuudenhoidon edistamisek-
si rahastoyhtio voi tehda sijoitusrahaston va-
roihin kuuluvista arvopapereista lainaus- ja
takaisinostosopimuksia, jos ne selvitetdan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa sdl-
vitysyhteisdssa tai kaupankaynnista vakioi-
duillaoptioillajatermiineilla annetussa lais-
sa tarkoitetussa optioyhteisissé ja jos rahoi-
tustarkastus tai sité vastaava toisen valtion
toimivaltainen viranomainen on hyvaksynyt
niiden ehdot tai optioyhteisd on ne vakioi-
nut.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maé
rayksia rahastoyhtion oikeudesta tehda lai-
naus- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopapereista
muussa kuin Euroopan talousal ueeseen kuu-
luvassa valtiossa toimivan 1 momentissa
tarkoitettuun yhteisbon rinnastettavan ul-
komaisen yhteistn valityksella.

Ehdotus

Tehokkaan omaisuudenhoidon edistémisek-
si rahastoyhtio voi tehda sijoitusrahaston va-
roihin kuuluvista arvopapereista lainaus- ja
takaisinostosopimuksia, jos ne selvitetdan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa sdl-
vitysyhteisissq, kaupankaynnistéd vakioi-
duilla optioillajatermiineilld annetussa lais-
sa tarkoitetussa optioyhteisdssd tai niité vas-
taavassa ulkomaisessa yhteisissa taikka, jos
selvitys tapahtuu muualla, jos niiden vasta-
puolena on arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettu arvopaperinvalittdja ja niiden ehdot
ovat markkinoille tavanomaiset ja yleisesti
tunnetut.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maé
réyksia rahastoyhtion oikeudesta tehda lai-
naus- tai takaisinostosopimuksia sijoitusra
haston varoihin kuuluvista arvopapereista.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .
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L aki

rahoitustarkastudain 2 8:n 10 kohdan kumoamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti séadetaan:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

18
Talla lailla kumotaan 11 péivana kesa-
kuuta 1993 annetun rahoitustarkastusain
(503/1993) 2 8&:n 10 kohta, sellaisena kuin
seon laissa 572/1996.
Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

L aki

osakeyhtitlain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan 29 pdivana syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/1978) 1 luvun 2 8n
2 momentti, sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seka

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 3 momentti seka 16 luvun 8 8:n 7 kohta sellaisina kuin ne ovat
mainitussa laissa 145/1997 seuraavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus



1 luku
Yleisia sdannoksia

28
Yksityisen osakeyhtion arvopaperimarkki-
nalain (495/89) 1 luvun 2 8:n 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita ei
saa ottaa arvopaperimarkkinal ai ssa tarkoite-
tun julkisen kaupankdynnin tai sita vastaa-
van menettelyn kohteeksi.
Mita 1 momentissa sdadetaan, ei koske yksi-
tyisen osakeyhtion arvopapereita, jotka yk-
sin tai yhdessd muiden arvopaperien kanssa
tuottavat oikeuden kayttaa tai saada yhtion
tarjoamia kuluttajansuojalaissa (38/78) tar-
koitettuja kulutushytdykkeitd, jos
1) yhti0 e harjoita muuta liiketoimintaa
kuin kulutushyddykkeiden myyntia, tarjon-
taa, muuta markkinointia ja siihen liittyvaa
toimintaa; seka
2) yhtion liiketoiminnan kohteena ovat paa-
asiassa edella tarkoitettujen arvopaperien
omistajat
Tarjottaessa yleisolle muita kuin 2 momen-
tissa tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion
arvopapereita on ilmoitettava, etta arvopape-
reita el voida ottaa arvopaperimarkkinalais-
sa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin elka
sitd vastaavan menettelyn kohteeksi. Tarjo-
uksessa ei saa antaa ymmartaa, etta tarkoi-
tuksena on myShemmin muuttaa yhtio julki-
seksi osakeyhtitks tai saattaa sen arvopa-
perit julkisen kaupankdynnin kohteeksi.

1 luku
Yleisia sdannoksia

28
Y ksityisen osakeyhtitn arvopapereita ei saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 8:ssa tarkoitetun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi.

(2 mom. kumotaan)

Tarjottaessa  yleisdlle yksityisen osake-
yhtion arvopapereita on ilmoitettava, etta
arvopapereita e voida ottaa arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi.

16 luku

Erindisia sdannoksia

Rangai stussaannoksia

Joka tahallaan
7) rikkoo 1 luvun 2 8n 1 momentin kieltoa
yksityisen osakeyhtion arvopaperien ottami-
sesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
julkista kaupankayntia vastaavan menette-
lyn kohteeks,

siitd ole muualla laissa séédetty ankarampaa

88

7) rikkoo 1 luvun 2 8&n 1 momentin kieltoa
yksityisen osakeyhtion arvopaperien ottami-
sesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi,

siité ole muualla laissa sdadetty ankarampaa



187
Voimassa oleva | aki Ehdotus

rangaistusta, osakeyhtitrikoksesta sakkoon  rangaistusta, osakeyhtitrikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi. tai vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .



188

L aki

vakuutusyhdistyslain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 31 péivana joulukuuta 1987 annetun vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 16 luvun 8
8:n 1 momentti sellaisenakuin se on laissa 340/2000, sekéa

lisataan 3 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi |aeissa 1207/1998 ja 340/2000, uusi 2a § seu-
raavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus
3luku 3luku
Takuupadoma Takuupadoma

2a8

Vakuutusyhdistyksen arvopapereita e saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 8:ssa tarkoitetun julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi.

Tarjottaessa yleistlle vakuutusyhdistyksen
arvopapereita on ilmoitettava, etta arvopa-
pereita e voida ottaa arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun julkisen kaupank&ynnin

kohteeksi.

16 luku 16 luku
Erindisa sdannoksia Erindisa sdannoksia
Rangai stussaannoksia Rangai stussaannoksia
88 88

Jokatahallaan Jokatahallaan



Voimassa oleva | aki

1) toimii toisen valikdtena anioikeuden ra-
joittamista koskevan téman lain séénnoksen
ta yhdistygarjestyksen madrayksen kierta
miseksi,

2) rikkoo taman lain sédnndksia tilintarkas-
tuskertomuksen laatimisesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
8n nojalla méardaman kiellon vastaisesti
luovuttaatai panttaa yhdistyksen hallinnassa
olevaa omaisuutta,

4) rikkoo sddnnoksia riippumattomana asi-
antuntijana toimivan hyvaksytyn tilintarkas-
tajan lausunnon | aatimisesta,

5) rikkoo sdénnoksid pddomalainan palaut-
tamisesta, koron tai muun hyvityksen mak-
samisestatai vakuuden asettamisesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja taman lain
sadnndsten vastai sesti, taikka

7) antaa rahalainan tai vakuuden 11 luvun 7
tai 10 8:n sdanndsten vastaisesti,

siitd ole muualla laissa séédetty ankarampaa
rangaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

189
Ehdotus

1) toimii toisen valikdtena anioikeuden ra-
joittamista koskevan téman lain séénnoksen
ta yhdistygarjestyksen madrayksen kierta
miseksi,

2) rikkoo tamén lain sddnndksia tilintarkas-
tuskertomuksen laatimisesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
8n nojalla méardaman kiellon vastaisesti
luovuttaa tai panttaa yhdistyksen hallinnassa
olevaa omaisuutta,

4) rikkoo sddnnoksia riippumattomana asi-
antuntijana  toimivan hyvéksytyn tilintar-
kastajan lausunnon | aatimisesta,

5) rikkoo sdénnoksid pddomalainan palaut-
tamisesta, koron tai muun hyvityksen mak-
samisestatai vakuuden asettamisesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja taman lain
sdannosten vastai sesti,

7) antaa rahalainan tai vakuuden 11 luvun 7
tai 10 8:n sdanndsten vastaisesti, taikka

8) rikkoo 3 luvun 2 a 8:n 1 momentin kieltoa
vakuutusyhdistyksen arvopaperien ottami-
sesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi,

siitd ole muualla laissa séédetty ankarampaa
rangaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

Taméa laki tulee voimaan
20 .

paivand kuuta



190

10.

L aki

rikodain 51 luvun muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

muutetaan 19 péivana joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1 8:n 1 momentti
sekd 3, 6ja 7 §, sellaisinakuin niistd ovat 51 luvun 1 8:n 1 momentti, 3ja7 8§ sekd68:nlja?2
momentti laissa475/1999 ja 6 8:n 3 momentti laissa 973/1999 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyotya tahallaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kayttéa julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa sisdpiirintietoa hyvaks

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytos-
td sakkoon tai vankeuteen enintéan kahdek-
s vuodeksi.

Ehdotus
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyotya tahallaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kayttéa julkisen kau-
pankdynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sedti jarjestetyn yleistn kaytettdvissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa sisdpiirintietoa hyvak-
s

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytos-
ta sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeksi
vuodeksi.



38
Kurssin vaaristaminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta-
van osto- tal myyntitarjouksen tai ndennéis-
kaupan tai antaa sellaista tarjousta tai kaup-
paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy
muuhun niihin rinnastettavaan harhaanjoh-
tavaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia to-
tuudenvastaisiatai harhaanjohtaviatietoja
tarkoituksenaan vaaristéa julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevan arvopaperin hinta-
taso ja sita hyvaksikayttden hankkia itsel-
leen tai toiselle taloudellista hy 6ty

on tuomittava kurssin vaaristamisesta sak-
koon tai vankeuteen enintdan kahdeks vuo-
deksi.

68
Maaritelmat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassa luvussa sel-
laista arvopaperia, johon arvopaperimarkki-
nalakia sovelletaan lain 1 luvun 2 8&n 1
momentin mukaan.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassa luvussa
sellaista julkisen kaupankaynnin kohteena
olevaan arvopaperiin liittyvaa tietoa, jota e
ole julkistettu tai joka muuten e ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopa-
perin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintietona e
pideta julkisesti saatavissa olevia tietoja yh-
distamalla yksityisesti kéytettavaksi tuotet-
tuatietoa

Mita tassa luvussa sadetdan arvopaperista,

38
Kurssin vaaristaminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankaynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamisekss ammattimaisesti  jarjestetyn
yleisdn kéaytettdvissa olevan kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevaa arvopaperia
koskevan harhaanjohtavan osto- tai myynti-
tarjouksen tai néenndiskaupan tai antaa sel-
laista tarjousta tai kauppaa koskevan toi-
meksiannon taikka ryhtyy muuhun niihin
rinnastettavaan harhaanjohtavaan toimenpi-
teeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia to-
tuudenvastaisiatai harhaanjohtaviatietoja
tarkoituksenaan véaristéd julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostajien ja

myyjien yhteensaattami seksi
ammattimaisesti  jarjestetyn ja yleistn
kaytettavissa olevan

kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin  hintataso ja sitd hyvaksi-
kayttden hankkia itselleen tai toiselle talou-
ddl listanhiyiatyaé, kurssin vaaristamisestd sak-
koon tai vankeuteen enintéén kahdeksi vuo-
deksi.

68
Maaritelmat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassa luvussa sel-
laista arvopaperia, johon sovelletaan arvo-
paperimarkkinal akia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassa luvussa
sellaista julkisen kaupankdynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja
yleisdn kéaytettdvissa olevan kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka
muuten e ole ollut markkinoilla saatavissa
jajoka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. Si-
sdpiirintietona e pideta julkisesti saatavissa
olevia tietoja yhdistamalla yksityisesti kay-
tettdvaks tuotettuatietoa.

Mita t8ssa luvussa sadetdan arvopaperista,



sovelletaan myo6s kaupankdynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tai termiiniin sek& arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankaynnin kohteena oleva
arvopaperi. Mita tassi luvussa séddetdan ar-
vopaperin luovuttamisesta tai hankkimises-
ta, sovelletaan myds vakioidun johdannais-
sopimuksen tekemiseen ja sellaisen vakioi-
tuun optioon tai termiiniin rinnastettavan
johdannaissopimuksen tekemiseen, jonka
kohde-etuutena on julkisen kaupank&ynnin
kohteena oleva arvopaperi. Luvun 1 ja 2
§:83 sovelletaan vakioituun optioon tai ter-
miiniin seka vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopi mukseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleva arvopaperi, dita
riippumatta, onko sovittu johdannaissopi-
muksen kohde-etuuden luovutuksesta vai
suorituksen korvaavasta hyvityksesta.

78
Raj oitussaannos

Taman luvun 1 ja 2 8:n sddnnoksid ei sovel-
leta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin ar-
vopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 8:n 2 momentin nojalla vahvis-
tettujen sdantdjen tai saman luvun 14 8:n 4
momentin mukaan e sovelleta sisipiirintie-
don véaérinkayttéd koskevia arvopaperi-
markkinalain sé8nnoksia.

sovelletaan myo6s kaupankaynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tai termiiniin sek& arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankdynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja yle-
son kaytettévissd olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Mita
téssa luvussa séédetddn arvopaperin luovut-
tamisesta tai hankkimisesta, sovelletaan
my0s vakioidun johdannaissopimuksen te-
kemiseen ja sellaisen vakioituun optioon tai
termiiniin  rinnastettavan  johdannai ssopi-
muksen tekemiseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankdynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja ylei-
son kaytettévissd olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Luvun 1
ja 2 8:aa sovelletaan vakioituun optioon tai
termiiniin seka vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannai ssopi muk-
seen, jonka kohde-etuutena on julkisen kau-
pankdynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sedti jarjestetyn ja yleistn kaytettavissa ole-
van kaupankayntimenettelyn kohteena oleva
arvopaperi, sitd riippumatta, onko sovittu
johdannai ssopimuksen kohde-etuuden [uo-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hy-
vityksesta.

78
Raj oitussaannos

Taman luvun 1 ja 2 8:n sddnnoksid ei sovel-
leta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin ar-
vopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 8:n 2 momentin nojalla vahvis-
tettujen sdantdjen tai saman luvun 14 8:n 2
momentin mukaan e sovelleta sisipiirintie-
don véaarinkayttdd koskevia arvopaperi-
markkinalain sé8nnoksia.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .






