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Talousvaliokunnan mietint6 n:o 16 hallituksen esityksesti laeiksi
arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttami-

sesta

Eduskunta on ldhettinyt 1 pdivini joulukuu-
ta 1992 talousvaliokuntaan valmistelevasti kisi-
teltdviksi hallituksen esityksen n:o 318/1992 vp
laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen
liittyvien lakien muuttamisesta.

Valiokunta on saanut perustuslakivaliokun-
nan eduskunnan miirdyksen perusteella anta-
man lausunnon, joka on timin mietinnon liittee-
nd (PeVL 1).

Esityksen johdosta talousvaliokunnassa ovat
olleet kuultavina lainsd4ddinténeuvos llkka Har-
ju valtiovarainministeriostd, osastopdéllikko
Kaisa Rautiainen pankkitarkastusvirastosta,
osastopiillikkd Jaakko Raulo Helsingin Arvo-
paperiporssist, lakimies Juuso Jokela Suomen
Pankkiyhdistyksesti ja Osakesédistédjien Keskus-
liiton puheenjohtaja, professori Jarmo Leppinie-
mi.

Hallituksen esitys

Arvopaperimarkkinalainsdddint6on ehdote-
tut muutokset perustuvat osittain Euroopan ta-
lousalucesta tehdyn sopimuksen liitesdidnnos-
téon ja osittain kansallisiin muutostarpeisiin.

Arvopaperimarkkinalain arvopapereiden
markkinointia, hikkeeseenlaskua ja tiedonanto-
velvollisuutta koskevia sddnndksid ehdotetaan
laajennettavaksi. Arvopaperin liikkeeseenlaski-
ja, joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai hakee
arvopaperin ottamista porssilistalle, on velvolli-
nen julkistamaan arvopapereita koskevan esit-
teen. Lakiehdotuksessa on tarkemmat sd4nnok-
set esitteen laatimis- ja julkistamisvelvollisuudes-
ta sekd sisdllostd. Esitteen laatimis- ja julkista-
misvelvollisuus ulotetaan koskemaan tarjouksia
muistakin arvopapereista kuin osakeyhtion
osakkeesta tai osakkeisiin oikeuttavista vaihto-
ja optiovelkakirjoista.

Osakeyhtidn, jonka osakkeella tai sithen osa-
keyhtitlain mukaan oikeuttavalla arvopaperilla
kdydddn julkisesti kauppaa, on laadittava ja
julkistettava osavuosi- tai vuosikatsaus sen mu-
kaan kuin laissa sdidetdén.
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Osakeyhtidn, jonka osakkeella tai sithen oi-
keuttavalla arvopaperilla kidydadn julkisesti
kauppaa, on annettava tilinpddtdksessddn oi-
keat ja riittdvit tiedot osakkeen arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Laissa on tarkem-
mat sddnnokset tilinpaitdstiedotteen ja tilinpaa-
toksen julkistamisesta.

Liputusvelvollisuutta koskevia sddnndksid
ehdotetaan tismennettiviksi. Osakkeenomista-
jan on ilmoitettava osuutensa yhtidlle ja pankki-
tarkastusvirastolle, kun se saavuttaa tai ylittdd
taikka vihenee alle 1/10, 1/5, 1/3, 1/2 tai 2/3.

ArvopaperipOrssi saa asianomaisen liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa pOrssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, joka
on vapaasti luovutettavissa ja jonka hinnanmuo-
dostuksen arvioidaan olevan luotettavaa. Arvo-
paperiporssin hylkddvistd paatoksestd listalleot-
tamisesta voidaan valittaa. Laista ehdotetaan
poistettavaksi sd4nnds, jonka mukaan porssilis-
talle otettava osake ei saa olla porssilistalla
toisessa suomalaisessa arvopaperiporssissa.

Lakiin ehdotetaan lisdttdviaksi tarkemmat
sddnnokset julkisesta ostotarjouksesta, tarjous-
asiakirjasta ja lunastusvelvollisuudesta.

Obligaatio- ja debentuurilainoista sekd muis-
ta joukkovelkakirjoista annettu laki ehdotetaan
kumottavaksi. Joukkovelkakirjoja koskevat eri-
tyiset sddnnokset ehdotetaan lisdttdviksi velka-
kirjalakiin.

Samassa yhteydessd ehdotetaan muutoksia
myos kaupankdynnistd vakioiduilla optioiila ja
termiineilli annettuun lakiin, konkurssisdin-
to0n, arpajaislakiin, osakeyhtidlakiin ja arvopa-
perinvilitysliikkeistd annettuun lakiin.

Valiokunnan kannanotot

Arvopaperimarkkinalaki

Lakiehdotuksen 2 luvun 4 §:n ja 6 luvun 3 ja
8 §:n mukaan tarjous- ja listalleottoesitteen seki
tarjousasiakirjan julkistamiselle on haettava
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pankkitarkastusviraston lupa. Lain § luvun 2 §n
2 kohdan mukaan esitteiden ja tarjousasiakirjan
julkistaminen ennen kuin sithen on saatu pank-
kitarkastusviraston lupa on rangaistavaa.

Perustuslakivaliokunnan lausunnossa esitet-
tyyn viitaten valiokunta ehdottaa viranomaisme-
nettelyn auktorisoivan luonteen selventimiseksi
mainittuja sddnndksid tdsmennettiviksi siten,
etti esitteen ja tarjousasiakirjan saa julkistaa,
kun pankkitarkastusvirasto on hyviksynyt sen.

Lakiehdotuksen 3 luvun 10 §n 1 momentin
mukaan porssilistalle saadaan ottaa arvopaperi,
josta ei ole voimassa kurssivilityssopimusta Suo-
messa toimivan arvopaperinvilittdjin kanssa.
Voimassa olevan lain mukaan kielto koskee vain
osakkeita. Jotta sddnndkselld el estettdisi tai
vaikeutettaisi valtion lainojen emissioita ja jilki-
markkinoita, valiokunta ehdottaa, ettd siinnos
tiltd osin muutetaan voimassa olevan lain mu-
kaiseksi.

Voimaantulo- ja siirtymédsddnndksen 4 mo-
mentin mukaan osakkeenomistajalle ei synny
lunastusvelvollisuutta, jos 6 luvun 6 §n mukai-
sesti laskettu kahden kolmasosan osuus yhtién
osakkeiden d4nima4ristd on ylittynyt ennen ké-
siteltivini olevan lain voimaantuloa ja se las-
kee alle tuon rajan kolmen vuoden kuluessa lain
voimaantulosta. Lunastusvelvollisuuden mé#é-
rittdvidn laskentasifinndén muutos on ollut tar-
koitus toteuttaa kohtuullisen siirtyméiajan ku-
luessa.

Valiokunta ehdottaa siinnostd tdydennettd-
viksi siten, ettd lunastusvelvollisuutta ei kuiten-
kaan synny, jos uuden laskentatavan mukainen
osakkeenomistajan osuus on ylittynyt ennen
1.6.1993. Niin muutettuna siinnds edelleen vas-
taa esityksen tavoitteita, mutta viltettineen las-
kentasidnnén muutoksesta mahdollisesti aitheu-
tuvia hiiribitd arvopaperimarkkinoilla.

Optiokauppalaki

Suomalaisten optioyhteiséjen kansainvilisen
yhteistyon kehittimiseksi eurooppalaisten joh-
dannaismarkkinayhteistjen kanssa lain 2 lukuun
ehdotetaan lisdttdviksi uusi 13 §, jonka mukaan
suomalainen optioyhteisé saa pankkitarkastus-
viraston méiridimin ehdoin hyviksyd ulkomai-

sen optioyhteisdén markkinaosapuoleksi. Ulko-
mainen optioyhteisd saa kiaydi kauppaa vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld sekd jattid niitd
suomalaisen optioyhteisdn selvitettiviksi.

Edelld olevan johdosta lakiin ehdotetaan Ii-
sittaviksi myos ulkomaisia optioyhteisdjd kos-
keva mifritelma sekd tdydennettiviksi lakia
tillaisten yhteisbjen toimintaa ja valvontaa kos-
kevilla sddnndksilla.

Velkakirjalaki

Lakiehdotuksen 5 luvun 34 §:n mukaan de-
bentuurista ei saa asettaa vakuutta. Valiokunta
ehdottaa sdinnostdi muutettavaksi siten, ettd
vakuudenasettamiskielto koskee debentuurin
liikkeeseenlaskijaa ja sen konserniin kuuluvaa
yhteis6d sekd samaan konsolidointiryhméidn
kuuluvaa yhteisdd. Niin sdddetyin rajoituksin
kolmas osapuoli saa asettaa vakuuden. Muutet-
tuna siinnds saattaa parantaa yhteisdjen va-
rainhankintaa ja vaikuttaa muun muassa luotto-
laitoksen vakavaraisuuteen.

Saannodksen perusteella emoyhtid saa asettaa
vakuuden tytiryhtidn liikkeeseen laskemasta
debentuurista. Sdidnnokselld ei ole tarkoitus es-
tdd omistajan sijoituksia omistamiinsa yhtitihin.
Sen sijaan tytdryhtid ei saa asettaa vakuutta
emoyhtion liikkeeseen laskemasta debentuuris-
ta, jotta ei vaaranneta tytiryhtién muiden velko-
jien asemaa.

Saman pykilin 4 momentin mukaan pankki-
tarkastusvirasto pitid luetteloa joukkovelkakir-
joista, joita koskeva esite on arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun nojalla annettu pankkitarkastus-
viraston tarkastettavaksi.

Valiokunta ehdottaa, ettd sifinnokseen teh-
dddn vastaava muutos kuin edelld mainittuihin
arvopaperimarkkinalain 2, 6 ja 8 luvun sdénnok-
siin koskien esitteen antamista pankkitarkastus-
viraston hyviksyttaviksi,

Edelld olevan perusteclla talousvaliokunta
kunnioittaen ehdottaa,

ettd 3.—6. ja 8. lakiehdotus hyviksyt-
tdisiin muuttamattomina ja

ettd 1., 2. ja 7. lakiehdotus hyviksyttdi-
siin ndin kuuluvina:
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan p#itdksen mukaisesti

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

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

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

4 ja 5 momentti, seuraavasti:
1 Tuku
Yleisiéi sidnnoksii

1ja4§
(Kuten hallituksen esityksess#)

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlaskn ja
tiedonantovelvollisuus

38
(Kuten hallituksen esityksessd)

4§
Esitteen julkistaminen

Tarjous- tai listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun pankkitarkastusvirasto on hyvdksynyt sen.
Pankkitarkastusviraston on péitettivd viiden
arkipdivin kuluessa siitd, kun esite on annettu
sen hyvdksyttaviksi, voidaanko se julkistaa. Jul-
kistaminen on sallittava, jollei esite ole ilmeisen
virheellinen tai puutteellinen. Jos esitteessi tar-
koitetun arvopaperin kanssa samanlajisella tai
sithen oikeuttavalla arvopaperilla kdydain julki-
sesti kauppaa, pankkitarkastusviraston on viivy-
tyksettd ilmoitettava padtoksestisin asianomai-
selle julkisen kaupankiynnin jirjestéjille.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvd
markkinointiaineisto on toimitettava pankkitar-
kastusvirastolle kahden vuorokauden kuluessa
siitd, kun esite on annettu pankkitarkastusviras-
ton hyvdksyttdviksi. Markkinointiaineistossa on
viitattava esitteeseen ja mainittava paikka, josta
esitettd saa.

4a—11%§
(Kuten hallituksen esityksessd)

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
10§
P()'rs;viarvopaperit

ArvopaperipOrssi saa asianomaisen liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta ottaa porssilistalle
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, joka
on vapaasti Juovutettavissa ja jonka hinnanmuo-
dostuksen voidaan arvioida olevan luotettavaa,
ei kuitenkaan osaketta tai osakkeeseen oikeutta-
vaa velkakirjaa, josta on voimassa kurssivilitysso-
pimus Suomessa toimivan arvopaperinvilittijin
kanssa.

(2—8 mom. kuten hallituksen esityksessi)

11jal13§
(Kuten hallituksen esityksessid)
5 luku
Siséipiiri koskevat siilinnokset
1ja2§
(Kuten hallituksen esityksessi)
6 luku

Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus

l1ja2§
(Kuten hallituksen esityksessi)
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38§
Tarjousasiakirja

(1 mom. kuten hallituksen esityksessi)

Tarjousasiakirjan saa julkistaa, kun pankkitar-
kastusvirasto on hyviksynyt sen. Pankkitarkas-
tusviraston on piitettivd kolmen arkipdivin
kuluessa siitd, kun asiakirja on annettu sen hy-
vdksyttdviksi, voidaanko se julkistaa.

(3 mom. kuten hallituksen esityksessd)

47§
(Kuten hallituksen esityksessi)

8§
Lunastusmenettely

(1 mom. kuten hallituksen esityksessi)
Lunastusvelvollisen on laadittava tarjousasia-
kirja ja julkistettava se 3 §n mukaisesti.

9§
{Kuten hallituksen esityksessi)

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

lja3s
(Kuten hallituksen esityksessd)

8 luku

Rangaistussiéinnokset

1§
(Kuten hallituksen esityksessd)

28
Arvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta

2) sisdllyttdd totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun tarjous-
tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosikat-
saukseen tai tilinpddtokseen tai 6 luvussa tarkoi-
tettuun tarjousasiakirjaan taikka julkistaa tar-
jous- tai listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan,
ennen kuin pankkitarkastusvirasto on hyviksynyt
sen,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai siitd
ole muualla laissa sdddetty ankarampaa rangais-
tusta, arvopaperimarkkinarikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintdin yhdeksi vuodeksi.

38
(Kuten hallituksen esityksessd)

10 luku
Erindisid sdinnéksid

1ja3§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Voimaantulosdinnos

(1—3 mom. kuten hallituksen esityksessd)

Osakkeenomistajalle ei synny lunastusvelvol-
lisuutta, jos 6 luvun 6 §n mukaisesti laskettu
kahden kolmasosan osuus yhtion osakkeiden
ddnimidrastd on ylittynyt ennen tdmin lain
voimaantuloa ja se laskee alle tuon rajan kolmen
vuoden kuluessa timdn lain voimaantulosta.
Lunastusvelvollisuutta ei kuitenkaan synny, jos
sanottu osakkeenomistajan osuus on ylittynyt en-
nen 1 pdivdd kesdkuuta 1993.
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Laki

kaupankiiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilli annefn lain muuttamisesta

Eduskunnan piitdoksen mukaisesti _

muutetaan kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld 2& pidivdnd elokuuta 1988
annetun lain (772/88) 2 tuvun I §:n 2 momentti, 11 §n 1 momentti ja 12 §n | momentti, niistd 2 luvun
11 §&n 1 momentti sellaisena kuin se on 28 pédivind joulukuuta 1990 annetussa laissa (1285/90), 3
luvun 2 §n 3 momentti, (poisz.) 5§n 1 momentti ja 9 §:n 1 ja 2 momentti, 4 luvun 1§n 2 ja 3
momentti sekd 5 luvun 2 §n 2 momentti ja 8 §n 2 momentti, sekd

liscitddn 1 luvun 4 §:ddn uusi 4 momentti, 2 luvun 8 §:ddn uusi 2 momentti ja lukuun uusi 13 §,

seuraavasti:

1 luku
Yleisid sadannoksii

4§
Markkinaosapuolet

Ulkomaisella optioyhteisdolld
tarkoitetaan tdssd laissa Euroopan talousalueella
sijaitsevaa tai toimivaa, optioyhteisdon rinnastet-
tavaa toimiluvan saanutta yhteisdd, jolle optioyh-
teison hallitus on mydntdnyt oikeuden kdyddi
kauppaa vakioiduilla optioilla ja termiineilli ja
Jjattdd niitd selvitettdviksi.

2 luku

Optioyhteisé ja markkinaosapuolet

1§
Luvanvaraisuus ja valvonta

Optioyhteisdjd sekd vilittdjien, markkinata-
kaajien, (poist.) meklarien ja ulkomaisten optio-
yhteisdjen johdannaismarkkinoihin liittyvai toi-
mintaa valvoo pankkitarkastusvirasto.

8§
Optioyhteisin hallitus
Optioyhteisén hallitus saa, siten kuin jiljempd-
nd on sdddetty, myontdd ulkomaiselle optioyhtei-

solle oikeuden kdyddi kauppaa vakioiduilla optioil-
la ja termiineilld ja jdtedd niitd selvitettdviksi.

11ja 12§
(Kuten hallituksen esityksessi)

13 § (uusi)
Ulkomainen optioyhteiso

Optioyhteisd saa pankkitarkastusviraston mdid-
rédmin ehdoin myontdd ulkomaiselle optioyhtei-
solle oikeuden kdyddi kauppaa vakioiduilla optioil-
la ja termiineilld ja jattdd niitd selvitettiviksi.

3 luku
Optioyhteisén toiminta

2§
(Kuten hallituksen esityksessi)

5§
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hywviksyd selvitykseen op-
tion ja termiinin, jonka vilitt4ji tai markkinata-
kaaja on antanut selvitettdviksi ja joka perustuu
optioyhteistssi tai toisessa sellaisessa optioyh-
teisdssd, jonka optiokaupat yhteisd selvittdi,
tehtyyn optiokauppaan. Optioyhteiso saa pank-
kitarkastusviraston mifrdiimin ehdoin myos
hyvdksyd selvitykseen vakioidun option
Jja termiinin, jonka ulkomainen optioyhteisd on
antanut selvitettavaksi.

98
Johdannaistilit

Johdannaistilit pidetdén optioyhteisdssi vilit-
tdjien ja ndiden asiakkaiden sekd markkinata-
kaajien ja ulkomaisten optioyhteiséjen ukuun.
Vilittdjien asiakkaiden johdannaistilit ovat vi-
littdjien hoidossa.

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden tilei-
hin ja vilittdjien omiin tileihin sekd markkinata-
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kaajien tilethin ja ulkomaisten optioyhteisdjen
tilethin. Optioyhteisd voi pitdéd vilittdjien lukuun
kokoomatilejd, joille saman vuorokauden aika-
na syntyneiti optioita ja termiinejd kirjataan.
Kokoomatileille kirjatut sopimukset on jaettava
asiakkaiden ja vilittdjien omille tileille ennen
seuraavan kaupantekopéivéin alkua.

4 luku

Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§
Valvonta

Pankkitarkastusviraston on valvottava, etti

vilittajat, markkinatakaajat, (poist.) meklarit ja
ulkomaiset optioyhteisét noudattavat johdan-
naismarkkinoihin hittyviissd toiminnassaan titi
lakia ja sen nojalla annettuja sddnnoksid
Jja mddrdyksid seki asianomaisen optioyhteisén
sddntoja.

(3 mom. kuten hallituksen esityksessi)

5 luku
Erindiset siiinnokset
2ja8§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Voimaantulosiinnds
(Kuten hallituksen esityksessd)

Laki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisditéidin 31 paivdna heindkuuta 1947 annettuun velkakirjalakiin (622/47) uusi 5 luku seuraavasti:

5 luku

Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset sdin-
ndkset

34§

(1 mom. kuten hallituksen esityksessi)

Joukkovelkakirja, jonka etuoikeus on liikkkee-
seenlaskijan muita sitoumuksia huonompi, on
nimettivd debentuuriksi. Debentuurin liikkee-
seenlaskija tai sen konserniin kuuluva yhteiso
taikka litkkeeseenlaskijan kanssa samaan, luotto-
laitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuun

Helsingissd 13 pdivind toukokuuta 1993

Asian ratkaisevaan kisittelyyn ovat ottaneet
osaa puheenjohtaja Louekoski, varapuheenjoh-
taja Bjorkenheim, jisenet Jansson, Jddskeldinen,

konsolidointiryhmdidin kuuluva yhteiso ei saa aset-
taa vakuutta debentuurin maksamisesta.

(3 mom. kuten hallituksen esityksessi)

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

Voimaantulosdinnos
(Kuten hallituksen esityksessé)

Korhonen, Koski, Laivoranta, J. Leppinen,
Linnainmaa, Lipponen, Luhtanen, Paloheimo,
Saastamoinen ja Vuoristo.
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EDUSKUNNAN
PERUSTUSLAKIVALIOKUNTA

Helsingissi
12 péivani helmikuuta 1993
Lausunto n:o 1

Liite

Talousvaliokunnalle

Eduskunta on ldhettdessiin 1 paivand joulu-
‘kuuta 1992 hallituksen esityksen n:o 318/1992 vp
laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siithen
liittyvien lakien muuttamiseksi talousvaliokun-
taan valmistelevasti kisiteltdviksi samalla méa-
ridnnyt, ettd perustuslakivaliokunnan on annet-
tava asiasta lausuntonsa talousvaliokunnalle.

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina lains4a-
dinténeuvos Ilkka Harju valtiovarainministe-
riostd, lainsdddintoneuvos Niilo Jidskinen ja
lainsdddéntoneuvos Veli-Pekka Viljanen oikeus-
ministeridstd, professori Mikael Hidén, profes-
sori Antero Jyrdnki, oikeustieteen kandidaatti
Sami Manninen, professori Olli Mienpidd ja
professori Ilkka Saraviita.

Kisitelty4dn asian valtiosddntdoikeudelliselta
kannalta perustuslakivaliokunta esittdd kunni-
oittaen seuraavaa.

Hallituksen esitys

Esityksessi ehdotetaan arvopaperimarkkinoi-
ta koskevaan lainsdddédnté6n Euroopan talous-
alueesta tehdyn sopimuksen (ETA-sopimus) lii-
tesidinndston mukaisia sekd erditd kansallisiin
tarpeisiin liittyvid muutoksia. Tarkoituksena on,
etti ehdotetut muutokset tulevat voimaan sa-
. manaikaisesti ETA-sopimuksen kanssa.

Esityksen sddtdmisjirjestysperustelujen mu-
kaan tulisi hankkia perustuslakivaliokunnan
lausunto siitd, onko ehdotettu velvollisuus hakea
pankkitarkastusviraston lupa listalleotto- ja tar-
jousesitteen julkistamiseen ristiriidassa hallitus-
muodon 10 §n kanssa.

Valiokunnan kannanotot

Lupamenettely sananvapauden kannalta

Valtiosdintooikeudellisesti merkittivit sddn-
nokset esityksessd ovat arvopaperimarkkinala-

kiehdotuksen 2 luvun 4 § seki 6 luvun 3 ja 8§,
joissa sdddetddn velvollisuudesta hakea pankki-
tarkastusviraston lupa listalleotto- ja tarjousesit-
teen sekd tarjousasiakirjan julkistamiselle. Nitd
ehdotuksia on arvioitava hallitusmuodon 10 §:n
sananvapaussididnndsten kannalta.

Hallitusmuodon 10 §:n mukaan Suomen kan-
salaisella on sananvapaus sekd oikeus kirjoituk-
sen ja kuvallisen esityksen painosta julkaisemi-
seen kenenkdin niit4 ennakolta estimatti. Siin-
noksid ndiden oikeuksien kiyttimisesti anne-
taan lailla.

Historiallisesti hallitusmuodon sananvapaus-
sddnnosten kdrki kohdistun poliittiseen toimin-
taan kytkeytyvddn viestintiin. Nyt ehdotetun
saéntelyn kohteena on arvopaperikauppaan tai
yleisemmin ilmaistuna elinkeinotoimintaan hit-
tyvd viestintd. Téllainenkin viestintd kuuluu ldh-
tokohtaisesti hallitusmuodon sananvapaussiin-
nosten piiriin, kuten mainonnan osalta nimen-
omaan todettiin perustuslakivaliokunnan lau-
sunnossa n:0 2/1986 vp. Tosin on syytd korostaa,
ettei elinkeinotoimintaan liittyvi viestinti muo-
dosta perustuslaissa turvatun sananvapauden
ydinaluetta. Hallituksen esityksen yhteydessd
tulee kuitenkin selvittid, merkitseekd ehdotettu
sddntely puuttumista perustuslainvoimaisesti
turvattuun sananvapauteen.

Asian valtiosddntdoikeudellisen arvioinnin
kannalta merkitykselliset sdsnndkset on kirjoi-
tettu lakiehdotuksessa ikddn kuin kysymyksessi
olisi hallitusmuodon 10 §:n 1 momentin tekstissi
erikseen mainittu viestien julkaisemisen ennalta
estiminen. Viestien ennakkotarkastusta on niin
lainsdddantokaytinndssi kuin oikeuskirjallisuu-
dessakin pidetty hallitusmuodon sananvapaus-
sdinnosten kieltimini.

Ennakkotarkastuksen tarkoituksena esityk-
sessé ei ole estdd midrdttyjen viestien julkaise-
mista vaan valvoa, ettd tietyt tiedot esitetdin
tarpecksi kattavina. Niin pyritdin varmistu-
maan, ettd kyseisid asiakirjoja voidaan pitdi lain
tarkoittamina ja etti niiden julkistamisella vas-
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taavasti olisi laissa tarkoitetut oikeusvaikutuk-
set. Jotta asiakirja saisi tdllaisen lain mukaisen
merkityksen ja jotta siti olisi lupa sellaiseksi
nimittdd, pitdd se hyviksyd eli auktorisoida eh-
dotetussa menettelyssi. Esitykselld ei tavoitella
sitd, ettd kyseisiin auktorisoitaviin asiakirjoihin
sisdllytettivii tietoja ei saisi julkaista muutoin,
esimerkiksi hyviksymismenettelystd riippumat-
ta. Ndin ymmdérrettynd ehdotus ei rajoita sanan-
vapautta eik siten ole ristiriidassa hallitusmuo-
don 10 §:n kanssa.

Valiokunnan mielestd on valttimitontd tés-
mentdd puheena olevien sddnndsten sanontaa
niin, etti viranomaismenettelyn auktorisoiva
luonne kiy selvisti ilmi. Vastaavasti arvopaperi-
markkinalain 8 luvun 2 §:n rangaistussdinnéosten
sisiltod pitdd tarkistaa.

Lainsddddntévallan delegointi

Valiokunta on vield kiinnittinyt huomiota
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §n 5 momen-
tin delegointisidnndkseen. Kyseisessi momen-
tissa sdfidetdidn ensiksikin, miti tietoja tarjous- ja
listalleottoesitteessd olisi annettava. Saman mo-
mentin mukaan valtiovarainministeridn padtok-
selld annettaisiin tarkemmat mairdykset listal-
leotto- ja tarjousesitteen sisillostd sekd annetta-
vien tietojen esittdmistavasta.

Vaikkakaan esityksen mukainen esitteiden
hyviksymismenettely ei edelld todetulla tavalla
ymmdérrettynd rajoita sananvapautta, koskee
sdsintelyn toteuttamistapaa hallitusmuodon
10 §:n 2 momentin vaatimus asian jirjestimises-
td lailla. Tdmin perustuslainkohdan mukainen

Asian ratkaisevaan kisittelyyn valiokunnassa
ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Zyskowicz,
varapuheenjohtaja Alho, jisenet Jansson, Jaat-
teenmiki, Kaarilahti, Kekkonen, Koskinen, Lai-

lihtokohta on, ettei sdidntelyvaltaa delegoida
lakia alemmalle sddddstasolle.

Valiokunta on aiemmin (esim. PeVL 17/1985
vp) pitdnyt delegointia mahdollisena myds asi-
oissa, joista on perustuslain mukaan siadettava
lailla. T4ll6in on yleensd ollut kysymys joidenkin
laajempaan kokonaisuuteen kuuluvien yksityis-
kohtaisten sekd usein ja nopeasti muuteltavien
sdfinndsten antamisesta. Hallitusmuodon 10 §:n
2 momentin sisiltiméin vaatimuksen lailla sdita-
misestd valiokunta on nimenomaisesti todennut
merkitsevin sitd, ettd “mitddn oleellista sdfnte-
ly4 el saa siirtdd asetuksen tasoon” (PeVL 6/1988
vp).
Lakichdotuksen 2 luvun 3 §n 5 momentissa
on osoitettu esitteisiin otettavien tietojen sisiltd
laadullisin kriteerein niin tasmillisesti, ettei val-
tiovarainministerién padtokselld jii sidnnelti-
viksi mitddn oleellisia kysymyksid. Muuntyyp-
pisid tietoja kuin laissa on mainittu ei ministe-
rion pididtokselld voitaisi vaatia otettavaksi esit-
tetsiin. Paidtoksessd lueteltaisiin, kuten tarkoitus
on, tietyissi EY:n direktiiveissi yksityiskohtai-
sesti esitetyt seikat. Valiokunnan kisityksen
mukaan tillainen lainsdidintovallan delegointi
ministeridlle on valiokunnan aiemman k#ytin-
nonkin huomioon ottaen toteutettavissa tavalli-
sessa lainsdddiantojarjestyksessi.

Edelld esitetyn perusteella perustuslakivalio-
kunta esittii kunnioittavasti,

ettd lakiehdotukset voidaan kdsitelld
valtiopdivdjdrjestyksen 66 §:ssd sdddetys-
sd jarjestyksessd.

ne, M. Laukkanen, J. Leppédnen, Moilanen,
Nikula, Varpasuo, Vistbacka, Vahinikki ja
Viistod sekd varajisen Viljanen.



