
1988 vp. - HE n:o 157 

Hallituksen esitys Eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi 
sekä siihen liittyväksi lainsäädännöksi 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi arvo­
paperimarkkinalaki. Lakia sovellettaisiin arvo­
papereiden markkinointiin, liikkeeseenlaskuun 
ja vaihdantaan. Lain soveltamisalaan kuuluisi­
vat kaikki yleiseen liikkeeseen saatetut tai saa­
tettavaksi tarkoitetut arvopaperit lukuun otta­
matta sellaisia arvopapereita, jotka oikeuttavat 
tietyn huoneiston tai kiinteistön hallintaan. 

Esityksen mukaan arvopaperien markkinoin­
nissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai har­
haanjohtavia tietoja. Arvopaperien liikkee­
seenlaskussa on annettava merkitsijöille riittä­
vät tiedot arvopaperin arvoon vaikuttavista 
seikoista. Osakeantiin liittyvästä tiedonantovel­
vollisuudesta esitys sisältää tarkemmat sään­
nökset. Yleisön puoleen varainhankinnassaan 
kääntyneille osakeyhtiöille asetetaan esitykses­
sä jatkuva tiedonantovelvollisuus seikoista, 
jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
yhtiön osakkeen arvoon. 

Arvopaperien vaihdannan osalta ehdotetaan 
säänneltäväksi yhtäältä niiden julkisen kaupan­
käynnin järjestäminen, joka esityksen mukaan 
voi olla pörssitoimintaa, sopimusmarkkinatoi­
mintaa tai muuta julkista kaupankäyntiä arvo­
papereilla, sekä toisaalta arvopaperinvälittäjien 
toiminta suhteessa markkinoihin ja asiakkai­
siinsa. Pörssitoiminnan harjoittaminen ehdote­
taan säädettäväksi luvanvaraiseksi. Lupa voi­
daan antaa laissa säädetyt kelpoisuusehdot 
täyttävälle yhteisölle. Sopimusmarkkinatoimin-
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nan ja muun arvopapereilla käytävän julkisen 
kaupan järjestäminen sallittaisiin vain arvopa­
perinvälittäjille. Arvopaperinvälittäjän ja 
asiakkaan välisestä suhteesta ehdotetaan annet­
tavaksi asiakkaansuojasäännöksiä. 

Arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuden 
varmistamiseksi lakiin esitetään säännöksiä, 
joilla rajoitetaan julkistamatonta arvopaperien 
hintaan vaikuttavaa tietoa saavien oikeutta 
käyttää tuota tietoa hyväksi arvopaperikau­
poissa. Markkinoiden puolueettomuuden ta­
kaamiseksi ehdotetaan myös säännöksiä julki­
sesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvollisuu­
desta. 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta ehdote­
taan pääosin uskottavaksi pankkitarkastusvi­
rastolle. Markkinatuomioistuimelle annettai­
siin oikeus arvopaperien markkinoinnin ja väli­
tystoiminnassa käytettävien vakioehtojen lain­
mukaisuuden arviointiin. Esitys sisältää väärin­
käytöksiin liittyvät rangaistussäännökset. 

Tarkoituksena on, että lait tulevat voimaan 
noin neljän kuukauden kuluttua niiden vahvis­
tamisesta. Toimintansa jo aloittaneiden arvo­
paperipörssien olisi haettava toimilupaa kuu­
den kuukauden kuluessa lain voimaantulosta 
tai lopetettava arvopaperipörssitoiminnan har­
joittaminen. Samassa ajassa julkista kaupan­
käyntiä arvopapereilla harjoittavien tahojen 
tulisi hakea kaupankäynnissä noudatettavien 
sääntöjen vahvistamista. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Esityksen yhteiskunnallinen 
merkitys 

1.1. Arvopaperimarkkinoiden tehtävä ja 
esityksen tavoitteet 

Arvopaperimarkkinat ohjaavat paaomavir­
toja. Ne saattavat yhteen pääomaa tarvitsevat 
yksityis- tai julkisoikeudelliset yhteisöt ja hen­
kilöt tai yhteisöt, jotka haluavat sijoittaa varo­
jaan yhteisöihin hankkimalla näiden liikkee­
seen laskemia arvopapereita. Ihannetilanteessa 
sijoitukset ohjautuvat kannattavaan, hyvin 
hoidettuun toimintaan, koska siihen liittyvien 
arvopaperien uskotaan antavan riskin huo­
mioon ottaen korkeimman tuoton. 

Arvopaperimarkkinoiden ensimarkkinoilla 
yhteisöt voivat hankkia omaa ja vierasta pää­
omaa. Oman pääoman hankinta tapahtuu las­
kemalla liikkeeseen osakkeita tai muita osuuk­
sia omaan pääomaan ja vieraan pääoman han­
kinta laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjo­
ja tai muita haltijavelkakirjoja. Yhtiöt voivat 
laskea myös liikkeeseen yhdistelmiä omaan ja 
vieraaseen pääomaan liittyvistä osuuksista eli 
velkakirjoja, jotka voidaan vaihtaa osakkeisiin 
tai joiden nojalla saadaan maksua vastaan 
hankkia yhtiön osakkeita. 

Ensimarkkinoiden tehokkaan toiminnan 
edellytyksenä ovat hyvin toimivat toissijais- eli 
jälkimarkkinat, joilla sijoittajat voivat käydä 
kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla. 
Sijoittajat voivat jälkimarkkinoilla jatkuvasti 
ohjata varojaan sellaisten yritysten markkinoil­
le saattamiin arvopapereihin, joiden myynti­
tai tuottoarvon nousuun he uskovat. 

Sekä ensi- että jälkimarkkinoiden toimivuus 
edellyttää sijoittajien luottamusta markkinoi­
den puolueettomuuteen ja tehokkuuteen. Nä­
mä kaksi käsitettä kytkeytyvät toisiinsa. Puo­
lueettomille markkinoille kaikilla sijoittajilla 
on avoin pääsy ja heillä on yhtäläiset mahdolli­
suudet käyttää arvopaperikaupoissaan hyväk­
seen arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaski­
joita koskevia tietoja. Lisäksi puolueettomuus 
edellyttää sitä, että mikään yksittäinen taho ei 

pysty ohjaamaan arvopaperin hintakehitystä. 
Tehokkailla markkinoilla puolestaan arvopa­
pereihin, liikkeeseenlaskijoihin, yleistaloudelli­
siin seikkoihin ja markkinoiden vaihdaotapro­
sessiin liittyvät tiedot heijastuvat markkinoilla 
olevien arvopaperien hintoihin. 

Tämän vuosikymmenen kehitys arvopaperi­
markkinoilla on osoittanut yritysten pyrkivän 
entistä kustannustietoisemmin hankkimaan it­
selleen sekä omaa että vierasta pääomaa. Sa­
manaikaisesti luonnollisten henkilöiden osto­
voima on kasvanut ja säästämisen kohteeksi 
ovat aiempaa useammin tulleet arvopaperit. 
Mahdollisuus sijoitusrahastojen perustamiseen 
on omiaan entisestään lisäämään luonnollisten 
henkilöiden kiinnostusta arvopaperisäästämi­
seen. Myös yhteisösijoittajat eli institutionaali­
set sijoittajat ovat viime aikoina toimineet 
aktiivisesti arvopaperimarkkinoilla. Kansan­
talouden suotuisa kehitys edellyttää, että yri­
tyksillä on myös jatkossa mahdollisuus hank­
kia edullista pääomaa niiden kilpailukykyä ja 
uusiutumista edistäviin investointeihin. Arvo­
paperimarkkinoilta tämä edellyttää sijoittajien 
luottamusta markkinoiden toimivuuteen. Si­
joittajien tulee voida luottaa siihen, että arvo­
paperisäästämisen riskit perustuvat arvopaperit 
liikkeeseen laskeneiden yritysten taloudelliseen 
kannattavuuteen eivätkä pelkästään arvopape­
rimarkkinoiden rakenteeseen tai siellä toimi­
vien tahojen eettiseltä kannalta epäilyttäviin 
toimiin. Toisaalta arvopaperimarkkinoilla 
vaihdettavien arvopaperien tulisi olla omiaan 
ohjaamaan pääomia tuotannolliseen toimin­
taan ja muuhun reaalitalouteen. 

Esityksen tavoitteena on luoda arvopaperi­
markkinoiden toimintaedellytykset turvaavat 
näkökohdat huomioon ottava perusnormisto, 
joka Suomesta toistaiseksi puuttuu. Arvopape­
reihin liittyvä oikeutemmehan perustuu pää­
osiltaan yleiseen velvoite-, sopimus- ja kauppa­
oikeuteen, eräisiin yksittäisiin lakeihin sekä 
yhtiöoikeuteen. Viime vuosina arvopaperi­
markkinoilla toimivat tahot ovat pyrkineet luo­
maan sijoittajien luottamusta lisääviä menette­
lytapoja itsesääntelynormein. Itsesääntely voi 
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kuitenkin kattaa ainoastaan ne piirit, jotka 
jäsenyyden tai tekemiensä sopimusten nojalla 
ovat velvollisia noudattamaan kyseisiä norme­
ja. Itsesääntelyn sanktiomuotoina voidaan 
käyttää huomautusten ja varoitusten lisäksi 
vain jäsenyydestä erottamista, sopimukseen pe­
rustuvan toimiruisoikeuden peruuttamista tai 
sopimusperusteista sakkoa. Itsesääntelyn luon­
teen vuoksi sen tehokkuutta suhteessa sen luo­
jaan ja vaivojaan ei voida valvoa. Kansainväli­
nen kehitys osoittaa, että niissäkin maissa, 
joissa perinteisesti itsesääntely on ollut ainoa 
arvopaperikaupan sääntelyn muoto, on luovut­
tu puhtaasta itsesääntelystä ja luotu lainsää­
dännöllä ainakin kehykset tälle sääntelylle ja 
annettu viranomaisille mahdollisuus puuttua 
itsesääntelyelinten toimintaan. Lisäksi kansain­
välisen yhteistyön edellytyksenä eräissä arvopa­
perikauppaan liittyvissä kysymyksissä on arvo­
paperikaupan kuuluminen valtion viranomais­
ten valvontaan. 

1.2. Keinot 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi arvo­
paperimarkkinalaki, jota sovellettaisiin sekä 
ensimarkkinoilla että jälkimarkkinoilla. Lain 
piiriin kuuluisivat siten arvopaperien saattami­
nen yleiseen liikkeeseen sekä arvopaperien 
vaihdanta. Vaihdannan osalta ehdotetaan 
säänneltäväksi yhtäältä niiden julkisen kaupan­
käynnin järjestäminen ja toisaalta arvopape­
rinvälittäjien toiminta suhteessa markkinoihin 
ja asiakkaisiinsa. Erityiskysymyksinä ehdote­
taan säänneltäväksi tiettyjen lähellä liikkee­
seenlaskijoita ja markkinoita olevien henkilöi­
den (sisäpiirin) kaupankäynti arvopapereilla ja 
markkinoiden rakenteen muuttumiseen liitty­
vät kysymykset julkisesta ostotarjouksesta ja 
lunastusvelvollisuudesta. 

Arvopaperimarkkinoiden mahdollisimman 
suuren puolueettomuuden ja tehokkuuden var­
mistamiseksi esitys sisältää useita julkisuutta 
lisääviä säännöksiä. Tiedonantovelvollisuus 
asetetaan niin arvopapereita markkinoiville, 
niitä liikkeeseen laskeville, arvopaperipörsseille 
ja muita markkinapaikkoja ylläpitäville kuin 
arvopaperinvälittäjillekin. Lisäksi julkista kau­
pankäyntiä koskevien säännösten tarkoitukse­
na on lisätä itse kaupankäyntiä koskevien tie­
tojen julkisuutta. Liikkeeseenlaskijane asetettu 
velvollisuus julkistaa tiedot arvopaperista sekä 
tiedossaan olevista arvopaperin hintaan mah-

dollisesti vaikuttavista tapahtumista ja päätök­
sistä luo sijoittajille mahdollisuuden omilla 
ratkaisuillaan vaikuttaa arvopaperin hintakehi­
tykseen. Tämä puolestaan edellyttää kaupan­
käyntitapahtuman julkisuutta eli sellaisten 
markkinoiden olemassaoloa, jossa kaupan 
kohteena olevien arvopaperien hinnat ja kau­
pankäyntimäärät ovat julkisia. 

Arvopaperimarkkinoiden toimintaan osallis­
tuu aina tahoja, joilla yritystoiminnan ja arvo­
paperikaupan luonteen vuoksi on hallussaan 
tietoa, jota ei voida julkistaa vahingoittamatta 
yrityksen toimintamahdollisuuksia. Tämän 
vuoksi julkisuusperiaatetta on täydennettävä 
tietyillä käyttäytymissäännöillä, mikäli arvopa­
perimarkkinoiden puolueettomuus halutaan 
taata. Käyttäytymissäännöistä tässä suhteessa 
merkittävin kieltää arvopaperin hintaan vai­
kuttavan julkistamattoman tiedon käytön ar­
vopaperikaupassa. Esityksessä tätä kieltoa täy­
dentävät liikkeeseenlaskijoiden johdolle ja ti­
lintarkastajille sekä julkisesta kaupankäynnistä 
vastaaville ja arvopaperinvälitystä harjoittavil­
le asetetut kaupankäyntirajoitukset. Näiden ra­
joitusten tarkoituksena ei ole estää edellä mai­
nittujen tahojen arvopaperisäästämistä, mutta 
kylläkin vaatia siltä suunnitelmallisuutta. 

Markkinoiden luotettavuuden varmistami­
seksi ehdotetaan pörssitoiminnan harjoittami­
sen säätämistä luvanvaraiseksi ja muun julki­
sen kaupankäynnin järjestämisen sallimista 
vain arvopaperinvälittäjille ja näiden yhteisöil­
le. Sekä pörssitoiminnassa että muussa julki­
sessa kaupankäynnissä noudatettavat säännöt, 
ohjeet ja määräykset olisi viranomaisen vahvis­
tettava ennen toiminnan aloittamista. Kaiken 
arvopapereilla käytävän julkisen kaupan ehdo­
tetaan myös kuuluvan viranomaisen valvonnan 
piiriin. 

Arvopaperipörssin tarkoituksena on toimia 
korostetun puolueettomana ja luotettavana 
markkinapaikkana osakkeille ja muille arvopa­
pereille. Tietotekniikan kehittyessä arvopaperi­
pörssien sidonnaisuus tietyssä rakennuksessa 
käytävään huutokauppaan vähenee ja pörssit 
ovat yhä enemmän tietojärjestelmästä ja kau­
pankäynnin sääntöjen antamisesta ja valvon­
nasta vastuussa olevasta organisaatiosta muo­
dostuvia kokonaisuuksia. 

Arvopaperipörssin tyydyttävä toiminta edel­
lyttää ensinnäkin sitä, että noteerattavana on 
riittävän suuri määrä arvopapereita. Edelleen 
on arvopaperipörssiitä edellytettävä riittävän 
suurta määrää pörssivälittäjiä, jotta pieni mää-
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rä välittäjiä ei voisi määrätä kurssinoteerauksia 
ja jotta yleisö saisi monipuolisen kuvan mark­
kinatilanteesta. Arvopaperipörssin hallinnon ja 
taloudellisten voimavarojen tulee mahdollistaa 
tehokas välittäjien, pörssiyhtiöiden ja pörssi­
kaupan valvonta ja määräysvallan pörssissä 
tulee riittävän monipuolisesti edustaa markki­
noilla toimivia eri tahoja. Arvopaperipörssillä 
tulee olla keinot tehokkaasti levittää informaa­
tiota liikkeeseenlaskijoista, arvopapereista, 
kursseista ja vaihdannasta. Olennainen edelly­
tys arvopaperipörssille on markkinoiden likvi­
diteetti, minkä takia pörssikaupan ja notee­
rausten tulee olla säännöllistä ja ilmentää riit­
tävää ja itsenäistä kysyntää ja tarjontaa. Tär­
keä osa markkinoiden likviditeettiä on laaja ja 
jatkuva vaihdanta, jotta pörssiarvopaperin os­
taminen ja myyminen ilman huomattavia kurs­
sivaikutuksia olisi aina mahdollista. 

Arvopaperipörssien osalta voidaan toimin­
nan keskittymistä pitää luonnollisena ja usein 
myös sijoittajien edun mukaisena. Monissa 
markkinatalousmaissa onkin vain yksi arvopa­
peripörssi. Niissäkin maissa, joissa on useita 
arvopaperipörssejä, keskittyy käytännössä 
kauppa pitkälti yhteen pörssiin. 

Ei ole todennäköistä, että Suomen arvopape­
rimarkkinoilla voisi toimia useita arvopaperi­
pörssille edellä asetetut vaatimukset täyttäviä 
yhteisöjä. Alueelliset arvopaperipörssit eivät 
ole kansainvälisesti osoittautuneet elinkelpoi­
siksi pienissä markkinatalousmaissa eikä arvo­
paperipörssiin listautuminen järkeväksi tavaksi 
edistää pienten ja keskisuurten yritysten oman 
pääoman hankintaa. Ehdotuksessa ei kuiten­
kaan estetä useiden arvopaperipörssien sama­
naikaista toimintaa, koska maassamme on vii­
me vuosina ilmennyt pyrkimyksiä maakunnal­
listen arvopaperipörssien perustamiseen. Usei­
den arvopaperipörssien samanaikainen toimin­
ta ei kuitenkaan saa olla lainsäädännössä si­
joittajansuojan suhteen omaksuttujen tavoit­
teiden vastaista tai arvopaperimarkkinoita 
kohtaan tunnettavaa luottamusta vaarantavaa. 

Jotta mikään yksittäinen taho ei pystyisi 
ohjaamaan arvopaperin hintakehitystä, arvo­
paperikaupan kohteena olevan arvopaperin 
omistuksen on oltava riittävän jakautunutta. 
Lisäksi arvopaperin vaihdannan on oltava niin 
suurta, ettei vähäinen kysynnän tai tarjonnan 
lisääntyminen suhteettomasti vaikuta arvopa­
perin kurssiin. Tämän vuoksi esitys sisältää 
säännöksiä julkisilla arvopaperimarkkinoilla 
vaihdannan kohteeksi hyväksyttävistä arvopa-

pereista. Sijoittajan aseman parantamiseksi eh­
dotetaan myös säännöksiä julkisesta ostotar­
jouksesta ja lunastusvelvollisuudesta sen varal­
ta, että omistuksen keskittymisen johdosta si­
joittajan hallussa olevan osakkeen arvo olen­
naisesti laskee. 

Käytännössä arvopaperikauppa edellyttää 
erikoistumista. Tämän vuoksi vapaa pääsy 
markkinoille voidaan taata vain siten, että 
pääomaa arvopaperimarkkinoilta hankkivat ja 
arvopapereihin sijoittavat voivat kääntyä arvo­
paperikauppaan ja arvopaperinvälitykseen eri­
koistuneiden tahojen puoleen ja saada näiltä 
liikkeeseenlasku- ja sijoituspalveluja puolueet­
tomasti ja tasapuolisesti. Esityksen mukaan 
arvopaperikaupassa on noudatettava hyvää ta­
paa eikä arvopaperinvälittäjä saa välityssopi­
muksissaan käyttää hyvän tavan vastaista eikä 
asiakkaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Toi­
meksiannon hoitamistavasta ehdotetaan lakiin 
eräitä yleissäännöksiä ja lisäksi yksityiskohtai­
sempia määräyksiä arvopaperinvälittäjän oi­
keudesta olla asiakkaansa vastapuolena kau­
passa sekä pörssiarvopapereita koskevien toi­
meksiantojen hoitotavasta. 

Arvopaperimarkkinat kehittyvät nopeasti ei­
kä niiden sääntely saisi olla markkinoiden ter­
veen kehityksen esteenä. Esityksen lähtökohta­
na on niiden kysymysten sääntely laissa, joihin 
itsesääntely ei ulotu tai joiden osalta pelkkiä 
itsesääntelynormeja ei tehokkaiden seuraamus­
ten puuttuessa voida pitää riittävinä. Itsesään­
telyllä on kuitenkin edelleen suuri merkitys 
arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden var­
mistamisessa. Myös arvopaperimarkkinoiden 
valvonta esitetään jaettavaksi viranomaisten ja 
itsesääntelyelinten harjoittamaan valvontaan. 
ltsesääntelyllä pystytään luontevasti ja tarvitta­
essa nopeasti antamaan tarkempia määräyksiä 
sen piiriin kuuluville arvopaperimarkkinoiden 
osapuolille. ltsesääntelyssä voidaan myös lain­
säädäntöä joustavammin ottaa huomioon ar­
vopaperien vaihdantaan vaikuttavat muutokset 
talouselämässä. On kuitenkin tarpeen antaa 
itsesääntelyä harjoittavista elimistä säännöksiä, 
jotta itsesääntelyn toimivuutta ja suhdetta lain­
säädäntöön voidaan jatkuvasti tarkkailla. 

Viranomaisten suorittama etukäteisvalvonta 
toteutuisi esityksen mukaan valtiovarainminis­
teriön harkitessa toimiluvan myöntämistä ar­
vopaperipörssille ja sen ohjesäännön vahvista­
mista sekä pankkitarkastusviraston harkitessa 
kurssivälityksen ehtojen, sopimusmarkkinatoi­
minnan ja muun julkisen kaupankäynnin oh-
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jeiden ja sääntöjen vahvistamista. Jo toimivien 
markkinoiden valvonta esitetään pääosin pank­
kitarkastusviraston tehtäväksi. Arvopaperien 
markkinoinnissa noudatettujen menettelytapo­
jen sekä arvopaperinvälittäjien toiminnassaan 
käyttämien sopimusehtojen kohtuuttomuuden 
arviointi ehdotetaan annettavaksi markkina­
tuomioistuimelle. 

Arvopaperimarkkinoiden tehokas valvonta 
edellyttää mahdollisuutta sanktioiden käyttöön 
silloin, kun markkinoiden moitteettoman toi­
minnan ja puolueettomuuden vastaiset toimen­
piteet tai laiminlyönnit ovat omiaan horjutta­
maan luottamusta arvopaperimarkkinoihin. 
Esityksessä ehdotetaan markkinoiden toimin­
nan ja sijoittajien turvan kannalta vahingolli­
simpien tahallisesti tai törkeästä tuottamukses­
ta tehtyjen tekojen osalta rangaistukseksi 
yleensä vankeutta enintään yksi vuosi tai sak­
koa. Luottamuksellisen yritystiedon tahallises­
ta tai törkeästä väärinkäytöstä esitetään kui­
tenkin enimmäisrangaistukseksi kahta vuotta 
vankeutta. Markkinoiden kannalta vähemmän 
vahingollisten ja muuten kuin tahallisesti tai 
törkeästä tuottamuksesta tehtyjen tekojen osal­
ta ehdotetaan sakkorangaistusta. Muina seu­
raamuksina arvopaperimarkkinalain säännös­
ten rikkomisesta ehdotetaan vahingonkorvaus­
ta, rikoksella saadun hyödyn menettämistä ja 
eräässä tapauksessa sitä, että tehty kauppa ei 
sido asiakasta suhteessa lakia rikkoneeseen ar­
vopaperinvälittäjään. 

2. Nykyinen tilanne ja asian 
valmistelu 

2.1. Nykyinen tilanne 

2.1.1. Lainsäädäntö 

Suomessa ei ole erityisesti arvopaperimarkki­
noita koskevaa lainsäädäntöä. Arvopaperi­
pörssien toimintaa tai muun julkisen arvopape­
reilla käytävän kaupan järjestämistäkään ei ole 
lailla säännelty. Liioin ei ole arvopaperinvälit­
täjiä koskevaa elinkeino- tai siviilioikeudellista 
erityislainsäädäntöä. Arvopaperioikeutemme 
perustuu yleiseen velvoite-, sopimus- ja kaup­
paoikeuteen sekä eräitä arvopaperityyppejä ja 
yhteisöjä koskeviin säännöksiin. 

2.1.1.1. Arvopaperioikeuden yleiset periaat­
teet 

Arvopaperien alkuperäinen oikeudellinen 
tehtävä on ollut toimia todisteena oikeus­
suhteesta tai oikeustosiseikasta. Erityisesti 
vaihdannan kohteena olevien arvopaperien 
eriytyminen muista todistusasiakirjoista ilme­
nee siitä, että asiakirjan hallinta on pääsään­
nön mukaan tullut sen osoittaman oikeuden 
käytön välttämättömäksi edellytykseksi ja että 
arvopaperin osoittaman oikeuden siirrettävyyt­
tä on edistetty parantamalla vilpittömässä mie­
lessä olevan luovutuksensaajan oikeusasemaa 
verrattuna arvopaperin alkuperäisen haltijan 
oikeusasemaan. 

Oikeudellisesti arvopaperien erityispiirteet il­
menevät siinä suojassa, jota niiden vilpittömäs­
sä mielessä oleva haltija nauttii ja jonka tehtä­
vänä on edistää arvopaperien vaihdantaa. Suo­
jamuodot voidaan jakaa velvoite- ja esineoi­
keudellisiin suojamuotoihin. Suojamuodoista 
on säädetty velkakirjalain (622/47) 4 §:ssä ja 2 
luvussa sekä varallisuusoikeudellisista oikeus­
toimista annetun lain (228/29) eli oikeustoimi­
lain 34 ja 35 §:ssä. 

Velvoiteoikeudelliset suojamuodot vaikutta­
vat arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja arvopa­
perin omistajan välisessä oikeussuhteessa, esi­
neoikeudelliset arvopaperin luovutuksensaajan 
ja sivullistahon välisessä oikeussuhteessa. Vel­
voiteoikeudellisia suojamuotoja ovat väitesuo­
ja ja maksusuoja, esineoikeudellisia saantosuo­
ja ja vaihdantasuoja. Väitesuojolla tarkoite­
taan arvopaperin omistajan suojaa sellaisia 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan väitteitä vas­
taan, jotka koskevat arvopaperin kohteena 
olevaa oikeutta. Maksusuoja tarkoittaa velalli­
sen mahdollisuutta täyttää suoritusvelvollisuu­
tensa tietyt kriteerit täyttävälle velkojana tai 
tämän asiamiehenä esiintyvälle henkilölle siten, 
että velka katsotaan suoritetuksi huolimatta 
siitä, että maksunsaaja ei mahdollisesti ollut­
kaan oikeutettu ottamaan vastaan suoritusta. 
Saantosuojal/a tarkoitetaan arvopaperin luovu­
tuksensaajan suojaa arvopaperin oikeaa omis­
tajaa vastaan tapauksissa, joissa arvopaperin 
on luovuttanut henkilö, jolla ei ollut siihen 
laillista oikeutta. Vaihdantasuojal/a tarkoite­
taan arvopaperin luovutuksensaajan suojaa 
luovuttajan velkojia, kilpailevia sopimuskump­
paneja ja muita seuraajia kohtaan. Arvopape­
ria, jonka luovutuksensaajalle myönnetään 
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väitesuojaa ja saantosuojaa, kutsutaan vaih­
dantapaperiksi. 

Velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjo­
ja (haltija- ja määrännäis- eli orderive/kakirjo­
ja) koskevien säännösten varaan rakentuu 
myös yleinen arvopaperioikeus, vaikka sään­
nökset on pääosin laadittu pitäen silmällä yk­
sittäistä velkasuhdetta koskevaa velkakirjaa. 
Niitä samoin kuin oikeustoimilain 35 §:n sään­
nöstä voidaan analogisesti soveltaa myös sään­
telemättömiin arvopaperimarkkinoilla kehitty­
neisiin arvopaperityyppeihin. 

2.1.1.2. Arvopaperit ja niiden liikkeeseen­
lasku 

Osake 

Osakeyhtiön osakkeella tarkoitetaan lasken­
nallista osuutta osakeyhtiöön. Suomessa osak­
keilla on perinteisesti ollut nimellisarvo ja 
kaikkien osakkeiden suhteellinen osuus yhtiön 
pääomasta on sama. Joskus käsitteellä osake 
viitataan myös yhtiöosuuteen perustuvaan 
osakkaan oikeusasemaan osakeyhtiössä. 

Osakekirja 

Osakekirja on arvopaperi, joka annetaan 
todistukseksi osakeyhtiön yhtiöosuuden tai 
-osuuksien omistusoikeudesta. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 5 § :n 1 momentin 
mukaan osakekirja voidaan asettaa vain nime­
tylle henkilölle. Haltijalle asetettujen osakekir­
jojen liikkeeseenlasku ei siten enää ole mahdol­
lista. Osakekirjaa ei saa antaa, mikäli osakkee­
nomistajaa ei ole merkitty osakeluetteloon, 
eikä sitä saa antaa ennen kuin yhtiö tai osake­
pääomaa korotettaessa korotus on rekisteröity 
kaupparekisteriin, ja täysi maksu osakkeesta 
on suoritettu. 

Osakekirja voi kattaa yhden tai useamman 
osakkeen. Osakeyhtiölain 3 luvun 7 §:n 1 mo­
mentin mukaan osakeyhtiön hallitus on osak­
keenomistajan pyynnöstä velvollinen antamaan 
osakkeista osakekirjat. Osakeyhtiölain 3 luvun 
5 §:n 2 momentin mukaan osakekirjassa on 
mainittava yhtiön toiminimi, osakkeen tai osa­
kekirjan järjestysnumero ja osakkeen nimelli­
sarvo. Yhtiön hallituksen jäsenen tai hallituk­
sen vaituottaman henkilön on allekirjoitettava 
osakekirja. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 1 §:n 1 momentin 
mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yh­
täläiset oikeudet. Yhtiöjärjestyksessä voidaan 
kuitenkin määrätä, että yhtiössä on tai voi olla 
erilajisia osakkeita. Tuolloin on yhtiöjärjestyk­
sessä mainittava eri osakelajien väliset erot, 
kunkinlajisten osakkeiden lukumäärä ja osak­
keenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin 
osakepääomaa korotettaessa. Osakkeen tuotta­
maa äänimäärää ei kuitenkaan saa määrätä yli 
20 kertaa suuremmaksi kuin toisen osakkeen 
tuottama äänimäärä ja jokaisen osakkeen tulee 
oikeuttaa ainakin yhteen ääneen yhtiökokouk­
sessa (9 luku 3 § 1 mom.). Yhtiöjärjestyksessä 
voidaan määrätä tietynlajisen osakkeen muun­
tamisesta toisenlajiseksi (3 luku 2 § 1 mom.). 

Osakekirjassa on osakeyhtiölain 3 luvun 
5 §:n 1 momentin mukaan mainittava osak­
keen laji, jos osakeyhtiössä voi osakekirjaa 
annettaessa olla erilajisia osakkeita. Osakekir­
jassa on samaten oltava maininta, mikäli osak­
keenomistajalle voidaan yhtiöjärjestyksen no­
jalla asettaa velvollisuus suorittaa erityisiä 
maksuja yhtiölle, tai jos yhtiöjärjestys sisältää 
määräyksiä erilajisten osakkeiden muuntami­
sesta toisenlajisiksi (3 luku 1 § 2 mom.), lunas­
tuksesta osakkeen luovutuksen yhteydessä (3 
luku 3 §), mahdollisuudesta asettaa yhtiön 
suostumus luovutuksen edellytykseksi (3 luku 
4 §) tai mahdollisuudesta alentaa osakepää­
omaa lunastamalla osakkeita (6 luku 4 §). 

Osakeyhtiölain 3 luvun 8 §:n mukaan yhtiö 
voi antaa ennen osakekirjan antamista nimetyl­
le henkilölle asetetun todistuksen (väliaikaisto­
distus), joka koskee oikeutta yhteen tai useam­
paan osakkeeseen ja joka sisältää ehdon osake­
kirjan antamisesta todistuksen palauttamista 
vastaan. Väliaikaistodistukseen on pyynnöstä 
tehtävä merkintä osakkeesta suoritetuista mak­
suista. Väliaikaistodistuksen allekirjoittamises­
ta sekä siihen otettavista tiedoista on voimassa, 
mitä osakekirjasta on säädetty. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 14 §:n mukaan yhtiö 
voi pidättää osakkeelle tulevan voitonjaon sekä 
osakeantitodistuksen, kunnes osakekirja on 
esitetty yhtiölle varustettavaksi osakeyhtiölain 
edellyttämällä merkinnällä. Sama pätee silloin, 
kun osakekirja on yhtiökokouksen osakkeiden 
jakoa koskevan päätöksen perusteella vaihdet­
tu kahteen tai useampaan osakekirjaan tai kun 
se on vaihdettava sen johdosta, että tietynlaji­
nen osake on yhtiöjärjestyksessä olevan mää­
räyksen mukaan muunnettava toisenlajiseksi 
osakkeeksi. 
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Osakekirjaan voi liittyä kuponkeja, joiden 
avulla helpotetaan osingon maksamista ja osa­
keannin toteuttamista. Osingon maksamisen 
edellytykseksi voidaan asettaa erityisen osinko­
lipun luovuttaminen yhtiölle ja vastaavasti osa­
keantiin osallistumisen edellytykseksi asettaa 
osakeantilipun luovuttaminen yhtiölle, jolloin 
uudet osakkeet merkitään antilippua vastaan. 
Osinko- ja osakeantiliput on yleensä kiinnitetty 
erilliseen kantalippuun eli talonkiin, jota vas­
taan annetaan uusi kantalippu osinko- ja osa­
keantilippuineen, kun entiset on käytetty lop­
puun. 

Osakkeiden liikkeeseenlasku 

Osakeyhtiön osakkeiden merkintä niiden 
liikkeeseenlaskun yhteydessä yhtiötä perus­
tettaessa tai yhtiön toiminnan aikana uusmer­
kinnässä muodostaa osakkeiden ensimarkki­
nat. 

Osakeyhtiölain 1 luvun 1 §:n 3 momentin 
mukaan osakeyhtiöllä tulee olla vähintään 
15.000 markan suuruinen osakepääoma, joka 
jakautuu vähintään kolmeen samanmääräiseen 
osakkeeseen. Yhtiöjärjestyksessä on määrättä­
vä yhtiön osakepääoma tai sen vähimmäis- ja 
enimmäispääomat, milloin osakepääomaa voi­
daan yhtiöjärjestystä muuttamatta korottaa, 
sekä osakkeen nimellisarvo (2 luku 3 § 
1 mom.). Osakeyhtiön perustamiskirjassa on 
määrättävä aika, jonka kuluessa osakkeet on 
merkittävä, osakkeen maksuaika sekä osak­
keesta yhtiölle maksettava määrä (2 luku 2 §). 
Osakkeesta maksettavan määrän tulee olla vä­
hintään sen nimellisarvon suuruinen (2 luku 
11 § 1 mom.). 

Osakkeen merkitseminen on osakeyhtiölain 
2 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan tehtävä 
perustamiskirjaan tai erityiseen perustamiskir­
jan jäljennöksen sisältävään merkintälistaan. 
Merkinnän hyväksymisestä ja merkitsijälle an­
nettavien osakkeiden määrästä päättävät yh­
tiön perustajat. Perustajalie on annettava vä­
hintään se määrä osakkeita, jonka hän on 
perustamiskirjassa ilmoittanut merkitsevänsä 
(2 luku 6 § 1 mom.). 

Osakeyhtiötä rekisteröitäessä on yhtiön osa­
kepääoman oltava vähintään vähimmäispää­
oman suuruinen ja vähintään puolen siitä sekä 
vastaavan osan nimellisarvon ylittävästä mer­
kintähinnasta (ylikurssi) on oltava maksettu (2 
luku 9 § 2 mom.). Osake on maksettava koko-

naan vuoden kuluessa rekisteröinnistä (2 luku 
13 § 1 mom.). Mikäli osaketta ei ole säädetyssä 
ajassa maksettu, yhtiön hallitus voi julistaa sen 
menetetyksi (kadusointi, 2 luku 12 §). 

Osakeanti 

Osakeyhtiön osakepääomaa voidaan sen toi­
minnan aikana korottaa joko antamalla uusia 
osakkeita tai nostamalla osakkeiden nimellisar­
voa. Osakepääoman korottamista maksua vas­
taan kutsutaan uusmerkinnäksi ja maksutonta 
osakepääoman korottamista rahastoanniksi ( 4 
luku 1 § 1 mom.). Uusmerkintä ja rahastoanti 
voidaan suorittaa samanaikaisesti, jolloin ky­
seessä on yhdistetty anti. Uusmerkinnän ja 
rahastoannin yhdistelmä on myös kyseessä se­
kaemissiossa, jossa osakkeita merkitään nimel­
lisarvoa alhaisempaan kurssiin (4 luku 12 § 
2 mom.). 

Osakkeenomistajilla on osakepääomaa koro­
tettaessa etuoikeus uusiin osakkeisiin entisen 
osakkeenomistuksensa suhteessa (merkintä­
etuoikeus). Erilajisten osakkeiden etuoikeudes­
ta on voimassa, mitä yhtiöjärjestyksessä on 
säädetty. Yhtiökokous voi kuitenkin 2/3:n 
enemmistöllä annetuista äänistä ja kokoukses­
sa edustetuista osakkeista päättää merkintä­
etuoikeudesta poikkeamisesta (suunnattu anti) 
uusmerkinnän osalta (4 luku 2 §). Suunnattu 
anti voi olla niin sanottu yleisöanti, joka suun­
nataan sijoittavalle yleisölle yleensä, tai se 
voidaan suunnata tietylle sijoittajalle tai sijoit­
tajaryhmälle. Osakeyhtiöoikeuden yleisistä pe­
riaatteista <;euraa, että merkintäetuoikeudesta 
poikkeamisen on perustuttava yhtiön etuun 
eikä päätös saa tuottaa osakeyhtiölain 9 luvun 
16 §: ään sisältyvän yleislausekkeen vastaisesti 
osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle epä­
oikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeeno­
mistajan kustannuksella. Osakkeenomistajalla 
on osakepääomaa korotettaessa oikeus saada 
erityinen osakeantitodistus jokaista omista­
maansa osaketta kohti, mikäli korottamisessa 
ei ole päätetty käyttää osakeantilippuja (4 luku 
3 § 2 mom.). 

Uusmerkinnässä on hallituksen ehdotus osa­
kepääoman korottamispäätökseksi pidettävä 
yhtiön pääkonttorissa osakkeenomistajien näh­
tävänä vähintään viikon ajan ennen yh­
tiökokousta. Se on pyynnöstä lähetettävä osak­
keenomistajalle ja asetettava nähtäväksi yh­
tiökokouksessa. Ehdotukseen on liitettävä ti-
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linpäätösasiakirjat, hallituksen selostus tilin­
päätöksen jälkeisistä yhtiön asemaan olennai­
sesti vaikuttavista seikoista sekä tilintarkasta­
jien ja mahdollisen hallintoneuvoston lausun­
to. Hallituksen päätösehdotuksessa on mainit­
tava ehdotetusta merkintäetuoikeudesta sekä 
perustelut mahdolliselle poikkeamiselle osak­
keenomistajien merkintäetuoikeudesta (4 luku 
4 §). 

Uusmerkintää koskevassa päätöksessä on 
osakeyhtiölain 4 luvun 5 §:n mukaan mainitta­
va korotuksen määrä, uusien osakkeiden laji, 
etuoikeus merkintään, merkinnän ja etuoikeu­
den käyttämisen määräaika, osakkeen nimellis­
arvo ja osakkeesta maksettava määrä, maksu­
aika sekä peruste, jonka mukaan jaetaan yli­
merkityt tai sellaiset osakkeet, joiden osalta 
merkintäetuoikeutta ei ole käytetty. Edelleen 
on päätöksessä mainittava ne seikat, jotka on 
merkittävä osakekirjaan. Uusien osakkeiden 
merkintä tehdään korottamispäätöksen sisältä­
vään merkintälistaan tai yhtiökokouksen pöy­
täkirjaan, jos kaikki uudet osakkeet merkitään 
korottamispäätöksen tekemisen yhteydessä (4 
luku 7 §). 

Osakeyhtiön hallitus voi osakeyhtiölain 4 
luvun 10 §:n nojalla saada yhtiökokoukselta 
valtuuden osakepääoman korottamiseen uus­
merkinnällä yhtiöjärjestyksen mukaiseen enim­
mäispääomaan saakka. Jos hallitukselle halu­
taan antaa valtuudet poiketa osakkeenomista­
jien merkintäetuoikeudesta, siitä on mainittava 
päätöksessä ja päätöksen tekeminen yh­
tiökokouksessa edellyttää 2/3:n enemmistöä 
annetuista äänistä ja yhtiökokouksessa eduste­
tuista osakkeista. Valtuus voidaan antaa enin­
tään yhdeksi vuodeksi. Uusmerkintää koskeva 
valtuus on rekisteröitävä eikä hallitus saa tehdä 
päätöstä uusmerkinnästä ennen rekisteröintiä 
(4 luku 11 §). 

Rahastoanti voidaan osakeyhtiölain 4 luvun 
13 §:n nojalla suorittaa käyttämällä hyväksi 
jaettavissa olevaa vapaata omaa pääomaa, ar­
vonkorotusrahastoa, käyttöomaisuuden arvon­
korotusta taikka vararahastoa. Osakkeenomis­
tajan on viiden vuoden kuluessa käytettävä 
oikeuttaan saada uusi osake rahastoanoissa 
osakkeen menettämisen uhalla (4 luku 14 §). 

Sekaemissio voidaan osakeyhtiölain 4 luvun 
12 §:n nojalla toteuttaa yhtiössä, jonka osak­
keita tai velkakirjoja noteerataan arvopaperi­
pörssissä, taikka yhtiössä, jonka palveluksessa 
on kahden viimeksi kuluneen tilikauden aikana 
ollut keskimäärin yli viisisataa henkilöä. Seka-
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emissiossa uusien osakkeiden yhteenlasketun 
nimellisarvon ja osakkeista maksetun määrän 
erotus siirretään osakepääomaan muusta 
omasta pääomasta. 

Vaihtovelkakirja- ja optiolainan ottaminen 

Osakeyhtiölain 5 luvun 1 §:n nojalla yh­
tiökokous voi päättää velkakirjalainan ottami­
sesta ehdoin, että velkojalla on oikeus vaihtaa 
velkakirjansa kokonaan tai osittain yhtiön 
osakkeisiin (vaihtovelkakirjalaina) tai oikeus 
merkitä maksullisia osakkeita (optiolaina). Vii­
meksi mainitussa tapauksessa lainan antajalle 
voidaan antaa erityinen optiotodistus, joka on 
luovutettava yhtiölle osakkeita merkittäessä. 
Velkakirjojen vaihto ja osakkeiden merkintä 
on voitava toteuttaa yhtiöjärjestystä muutta­
matta. Vaihtovelkakirjalaina tai optiolaina voi­
daan ottaa myös joukkovelkakirjalainana. 

Samalla tavalla kuin uusmerkinnässä voi­
daan lainan ottamisessa poiketa osakkeenomis­
tajan merkintäetuoikeudesta ja valtuuttaa hal­
litus lainan ottamiseen (4 luku 2-3 §). 

Rajoituslainsäädäntö 

Ulkomaalaisten oikeutta harjoittaa elinkei­
noa ja omistaa kiinteää omaisuutta ja osakkei­
ta Suomessa on rajoitettu kansantaloudellisista 
ja elinkeinopoliittisista syistä. Rajoitusten kier­
tämisen ehkäisemiseksi ulkomaalaisia koskevia 
rajoituksia sovelletaan ulkomaalaisten sekä 
eräiden yhteisöjen oikeudesta omistaa ja hallita 
kiinteätä omaisuutta ja osakkeita annetun lain 
eli rajoituslain (219/39) 2 §:n nojalla sellaiseen 
suomalaiseen osakeyhtiöön, jonka yhtiöjärjes­
tys ei lain 3 §:n nojalla rajoita ulkomaalaisten 
ja ulkomaisten yhtiöiden oikeutta omistaa yh­
tiön osakkeita yhteen viidennekseen tai valtio­
neuvoston luvalla kahteen viidennekseen ja 
jonka muuta osaa osakkeista ei ole varustettu 
merkinnällä, joka kieltää niiden luovuttamisen 
ulkomaalaiselle, ulkomaiselle yhteisölle tai nii­
hin rinnastuvalle suomalaiselle yhteisölle (si­
dottu osake). Muilla kuin rajoitusmerkinnällä 
varustetuilla osakkeilla (vapaa osake) saa yh­
tiökokouksessa äänestää korkeintaan neljäs­
osalla muiden kokouksessa edustettujen osak­
keiden äänimäärästä. Määräenemmistöpäätök­
siä tehtäessä sellaisen yhtiön yhtiökokouksessa, 
jossa valtioneuvoston luvalla vapaita osakkeita 
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on yli yhden viidenneksen, vapaista osakkeista 
otetaan huomioon enintään neljäsosaa vastaa­
va osa kaikkien muiden taikka kokouksessa 
edustettujen muiden osakkeiden lukumäärästä 
riippuen määräenemmistösäännöksen sisällös­
tä. Vapaa osake saa tuottaa enintään samat 
oikeudet yhtiössä kuin sidottu osake. Sidottu­
jen ja vapaiden osakkeiden erossa ei ole kysy­
mys oikeudellisesti eri osakelajeista. Rajoitus­
lain 8 §:n mukaan on osakeluetteloon, osake­
kirjaan, väliaikaistodistukseen sekä talonkiin 
tehtävä merkintä siitä, että kyseessä on sidottu 
osake. 

Sidotun osakkeen luovutus ulkomaalaiselle, 
ulkomaiselle yhteisölle tai niihin rinnastettaval­
le kotimaiselle yhteisölle ilman valtioneuvoston 
lupaa on mitätön (13 § 1 mom.). 

Liikepankkeja, kiinnitysluottopankkeja ja 
luotto-osakeyhtiöitä koskee laki ulkomaalais­
ten oikeudesta omistaa suomalaisen luottolai­
toksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoimintaa 
Suomessa (684/78). Näissä yhtiöissä osakkeet 
ovat sidottuja, mikäli niitä ei yhtiöjärjestykses­
sä ole määrätty vapaiksi. Luottolaitoksen sido­
tun osakkeen luovutus ulkomaalaiselle tai ul­
komaiselle yhteisölle on mitätön (3 b §). Halli­
tuksen esityksessä laeiksi vakuutusyhtiölain 
sekä eräiden siihen liittyvien lakien muuttami­
sesta (HE 96/ 1988) esitetään luottolaitoksia 
koskevia rajoitussäännöksiä muistuttavien ul­
komaalaisten ja ulkomaisten yhteisöjen omis­
tusoikeuden rajoitussäännösten sisällyttämises­
tä vakuutusyhtiölakiin. 

Joukkovelkakirja/ainat 

Obligaatioiden, debentuurien ja muiden 
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskusta ja si­
sällöstä on säädetty obligaatio- ja debentuuri­
lainoista sekä muista joukkovelkakirjalainoista 
annetussa laissa eli joukkovelkakirjalaissa 
(553/69). 

Joukkovelkakirjalain soveltamisalan ulko­
puolelle jäävät valtion (1 § 2 mom.) sekä 
Pohjoismaiden Investointipankin (34 a §) liik­
keeseen laskemat joukkovelkakirjalainat. Kiin­
nitysluottopankkilaissa (545/69), luotto-osa­
keyhtiölaissa (546/69}, hypoteekkiyhdistyksistä 
annetussa laissa (936/78} ja pankkilainsäädän­
nössä on erityissäännöksiä näiden luottolaitos­
ten liikkeeseen laskemista joukkovelkakirjalai­
noista. Valtiolainan ottamisesta on säädetty 

hallitusmuodossa (64 ja 68 §)ja valtiopäiväjär­
jestyksessä (68 §). 

Joukkovelkakirjalain 2 §:n mukaan Suomen 
Pankki pitää rekisteriä joukkovelkakirjalai­
noista. Korottornia joukkovelkakirjalainoja 
koskenut kielto on kumottu 1. 7.1985 alkaen 
(517 /85). Niin sanotut palkintojoukkovelkakir­
jat, joiden haitijoista osa saa arvonnan perus­
teella koron lisäksi erityistä hyvitystä, ovat 
joukkovelkakirjalain 3 §:n 2 momentin mu­
kaan edelleen kiellettyjä. 

Obligaatiot 

Obligaatiolainan liikkeeseenlasku edellyttää 
valtioneuvoston lupaa, jonka myöntämisen 
edellytyksenä on Suomen Pankin johtokunnan 
puoltava lausunto. Muun lainanottajan kuin 
kunnan tai kuntainliiton on asetettava vakuus 
obligaatiolainan pääoman, koron ja muun lai­
naehdoissa määrätyn hyvityksen suorittamises­
ta (4 §). 

Joukkovelkakirjalain 5 §:n mukaan lupa ob­
ligaatiolainan liikkeeseenlaskuun voidaan 
myöntää kunnalle, kuntainliitolle, seurakun­
nalle, kiinnitysluottopankille ja hypoteekkiyh­
distykselle sekä osakeyhtiölle, osuuskunnalle 
tai kaupparekisteriin merkitylle avoimelle yh­
tiölle, kommandiittiyhtiölle tai laivanisän­
nistöyhtiölle taikka näihin verrattavalle ulko­
maiselle yhteisölle. Muiden luotonottajien kuin 
julkisoikeudellisten yhteisöjen ja edellä mainit­
tujen luottolaitosten oman sidotun pääoman 
tai varojen on oltava vähintään 500 000 mk. 
Liikepankki, säästöpankki, osuuspankki tai 
Postipankki Oy ei saa ottaa obligaatiolainaa 
(liikepankkilaki 39 §, säästöpankkilaki 46 § ja 
osuuspankkilaki 37 §). 

Obligaatiolainan määrän on oltava vähin­
tään 1 000 000 markkaa tai vastaava määrä 
ulkomaan rahaa. Laina-aika saa olla enintään 
50 vuotta ja kotimaassa liikkeeseen laskettavan 
obligaation nimellisarvon on oltava vähintään 
100 markkaa (6 §). Valtioneuvosto määrää 
myöntäessään luvan obligaatiolainan ottami­
seen liikkeeseenlaskun ehdot, jotka on rekiste­
röitävä Suomen Pankin pitämään obligaatio­
lainojen rekisteriin (8 §). 

Obligaatiolainasta annettavaa velkakirjaa 
kutsutaan obligaatioksi. Obligaatiossa on 
joukkovelkakirjalain 9 §:n mukaan mainittava 
lainan määrä, obligaatioiden lukumäärä ja ni­
mellisarvo, mahdolliset sarjat, maksusuunnitel-
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ma ja korko, muu mahdollinen lainasta suori­
tettava hyvitys, obligaatioiden lunastamisesta 
asetettu vakuus ja sen säilytyspaikka, obligaa­
tioiden sekä korko- ja maksulippujen lunastus­
paikka, ilmoitus siitä, milloin korko- ja mak­
sulippujen lunastamisen on viimeistään tapah­
duttava, sekä muut lainan ehdot. Edelleen on 
obligaatiossa mainittava lainan muuntamis­
mahdollisuudesta, jos lainanottaja on pidättä­
nyt siihen itselleen oikeuden. Obligaatioon on 
merkittävä lainan rekisterinumero sekä päivä, 
jolloin valtioneuvosto on antanut luvan lainan 
ottamiseen. Obligaatiot on painettava valtiova­
rainministeriön hyväksymällä tavalla. 

Joukkovelkakirjalain 10 §:n mukaan obli­
gaatiolainasta on pidettävä saatavissa tarjontaa 
koskeva selostus silloin, kun lainaa tarjotaan 
yleisölle merkittäväksi. Selostuksessa on oltava 
selvitys niistä seikoista, jotka 9 §:n mukaan on 
mainittava obligaatiossa. Lainanottajan on 
kuuden kuukauden kuluessa luvan myöntämi­
sestä toimitettava valtiovarainministeriölle ob­
ligaatioiden täydellinen teksti, mahdollinen lai­
nasopimus ja selostus lainan tarjonnasta 
(11 §). Lainanottaja on velvollinen vaadittaes­
sa antamaan valtiovarainministeriölle sen vaa­
timat tiedot lainaa koskevista seikoista (14 §). 

Obligaatiot ovat etuoikeutettuja saatavia. 
Tämän vuoksi tuomioistuimen on ilmoitettava 
obligaatiolainan ottajan konkurssi valtiova­
rainministeriölle, jonka on julkisella kuulutuk­
sella kehotettava velkojia kahden vuoden ku­
luessa kuulutuksen antamispäivästä toimitta­
maan obligaatiot lunastettavaksi. Obligaation 
haltija ei ole velvollinen valvomaan saamistaan 
lainanottajan konkurssissa muulla tavoin kuin 
esittämällä obligaation edellä todetussa määrä­
ajassa lunastettavaksi (12 §). 

Debentuurit 

Joukkovelkakirjalain 16 §:n mukaan kirjan­
pitovelvollinen suomalainen elinkeinonharjoit­
taja ja siihen rinnastettava ulkomaalainen voi 
laskea liikkeeseen debentuurilainan. Debentuu­
rilaina on joko luottodebentuurilaina tai vas­
tuudebentuurilaina. Luottodebentuurilainalla 
on sama oikeus kuin muilla lainanottajan si­
toumuksilla, vastuudebentuurilla on huonompi 
etuoikeus kuin lainanottajan muilla sitoumuk­
silla. Debentuurilainan maksamisesta ei saa 
antaa vakuutta (15 §). 

Debentuurilainasta on joukkovelkakirjalain 
17 § :n mukaan tehtävä rekisteröinti-ilmoitus 
Suomen Pankille, eikä sitä saa laskea liikkee­
seen ennen lainan rekisteröintiä. Lainan vä­
himmäismäärä on 50 000 markkaa tai vastaava 
määrä ulkomaan rahaa, laina-ajan on oltava 
vähintään 5 ja korkeintaan 50 vuotta. Lainasta 
annettavan saamistodisteen eli debentuurin ni­
mellisarvon on oltava vähintään 50 markkaa 
tai vastaava määrä ulkomaan rahaa ja deben­
tuurien lukumäärän tulee olla vähintään 50. 
Lainan määrä ei saa ylittää lainanottajan omia 
varoja. Mikäli lainanottaja on laskenut liikkee­
seen useita debentuurilainoja, ei niiden maksa­
matta oleva määrä saa ylittää lainanottajan 
omia varoja. Lainan ja lainanottajan omien 
varojen välistä suhdetta koskevat määräykset 
eivät koske pankkia, hypoteekkiyhdistystä tai 
luotto-osakeyhtiötä (18 §). 

Debentuurilainan ehdoissa ei saa asettaa ra­
joituksia sen suhteen, ketkä saavat omistaa 
debentuureja. Lainanottaja ei saa ostaa deben­
tuureja takaisin ennen eräpäivää, ellei lainaeh­
doissa ole pidätetty oikeutta takaisinostoon. 
Lainanottaja ei saa ottaa liikkeeseen laskemi­
aan debentuureja pantiksi (19 §). 

Debentuurissa on mainittava lainan rekiste­
röinnin päiväys, lainan rekisterinumero, onko 
kyseessä vastuu- vai luottodebentuuri sekä ne 
seikat, jotka joukkovelkakirjalain 20 §:n mu­
kaan on ilmoitettava lainaa rekisteröitäessä 
(23 §). Lainaa rekisteröitäessä on ilmoitettava 
lainan kokonaismäärä Suomen tai ulkomaan 
rahana, lainasta annettavien saaruistodisteiden 
lukumäärä ja nimellisarvo sekä mahdolliset 
sarjat, mahdollinen valuuttalauseke tai muu 
sellainen sidonnaisuus, korko ja muut tuotto­
ehdot, erityisesti mahdollinen osuus lainanotta­
jan liiketoiminnan tulokseen, takaisinmaksueh­
dot ja mahdollinen takaisinostoehto, vastuude­
bentuurilainassa etuoikeusasema, lainan muun­
tamista koskevat ehdot, mikäli oikeus siihen 
on pidätetty, saaruistodisteiden ja mahdollisten 
maksulippujen lunastusaika- ja paikka, ilmoi­
tus paikasta, jossa lainaa koskevat asiakirjat 
ovat yleisön nähtävissä sekä muut lainaehdot. 
Debentuurit on painettava Suomen Pankin hy­
väksymällä tavalla. 

Debentuurilainan rekisteröinti-ilmoitukseen 
on liitettävä hakijan viimeisen tilikauden tilin­
päätöstaseet, tilintarkastajien todistus hakijan 
omien varojen määrästä sekä muut Suomen 
Pankin vaatimat tiedot. Julkisen valvonnan 
alaisen raha- tai luottolaitoksen on annettava 
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edellä mainitun todistuksen sijasta pankkitar­
kastusviraston lausunto (21 §). Jos laina täyt­
tää debentuurilainalle asetetut vaatimukset, 
Suomen Pankin on merkittävä laina rekisteriin 
ja annettava hakijalle todistus lainan rekiste­
röinnistä. 

Debentuurin haltija ei ole velvollinen valvo­
maan saamistaan debentuurin liikkeeseenlaski­
jan konkurssissa. Hänellä on oikeus saada 
maksu saamisestaan niin kuin saamisensa val­
voneella velkojalla edellyttäen, että hän on 
valtiovarainministeriön julkisen koulutuksen 
nojalla toimittanut debentuurin konkurssituo­
mioistuimen määräämän henkilön kirjattavaksi 
ja merkittäväksi (31 a §). 

Muut joukkovelkakir jalainat 

Muun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas­
kijan on ennen lainan liikkeeseenlaskua ilmoi­
tettava kirjallisesti Suomen Pankille lainan 
määrä, siitä annettujen saamistodistusten luku­
määrä, lainan ehdot sekä muut Suomen Pan­
kin määräämät tiedot. Suomen Pankin on 
rekisteröitävä laina joukkovelkakirjalainoista 
pidettävään rekisteriin ja annettava rekisteröin­
nistä todistus hakijalle (27 §). Käytännössä 
Suomen Pankki on asettanut muiden joukko­
velkakirjojen rekisteröinnin edellytykseksi, että 
niiden vähimmäislaina-aika on sama kuin de­
bentuurilainoilla eli viisi vuotta. Edellä mainit­
tu vapautus konkurssivalvonnasta koskee myös 
muiden joukkovelkakirjojen haltijoita. 

Nimitystä obligaatio tai debentuuri saa käyt­
tää vain joukkovelkakirjalain säännösten mu­
kaisesti liikkeeseen lasketun obligaatio- tai de­
bentuurilainan saamistodistuksesta (30 §). 

Sijoitus-, yritys- ja kuntatodistus sekä 
valtion velkasitoumus 

Sijoitustodistus on pankin asettama haltija­
velkakirja. Todistuksen liikkeeseen laskenut 
pankki maksaa todistuksen haltijalle eräpäivä­
nä siinä mainitun rahamäärän, joka sisältää 
alkuperäisen velkasumman ja sille laina-aika­
na, joka on enintään viisi vuotta, kertyneen 
koron. 

Yritystodistus eroaa sijoitustodistuksesta 
vain siinä, että sen laskee liikkeeseen muu 
yritys kuin pankki. Yleensä yritys tekee yritys­
todistusten liikkeeseenlaskusta pankin kanssa 

sopimuksen, jonka ehtojen mukaisesti yritysto­
distuksia lasketaan liikkeeseen yrityksen rahoi­
tustarpeen mukaan. Todistuksesta käy ilmi, 
mikä pankki sen lunastaa ja onko pankki 
mahdollisesti sitoutunut sen maksamisesta 
omavelkaiseen takaukseen. 

Kuntatodistus on kunnan liikkeeseen laske­
ma yritystodistusta vastaava haltijavelkakirja. 

Valtion velkasitoumus on valtion liikkeeseen 
laskema haltijavelkakirja ja vastaa periaatteil­
taan sijoitustodistusta. Velkasitoumukset las­
ketaan liikkeeseen joko tarjoushuutokaupalla, 
johon valtiovarainministeriö kutsuu tarjoajiksi 
pankkeja, tai suoraan ministeriön toimesta. 
Velkasitoumusten lainaaika on vaihdellut vuo­
desta puoleentoista. 

Yllä mainitut todistukset ja valtion velkasi­
toumus ovat velkakirjalain 4 §:ssä mainittuja 
yleiseen liikkeeseen laskettaviksi tarkoitettuja 
velkakirjoja, joita on laskettu liikkeeseen huo­
mattava määrä. Koska niin sijoitus-, yritys­
kuin kuntatodistuksiakin voidaan laskea liik­
keeseen jatkuvasti eikä näin ollen lainan mää­
rää eikä siitä annettujen saamistodisteiden lu­
kumäärää etukäteen tiedetä, ei niihin ole sovel­
lettu joukkovelkakirjalakia. Joukkovelkakirja­
lain 27 § edellyttää näiden tietojen ilmoittamis­
ta Suomen Pankille sen määräämien muiden 
tietojen ohella ennen joukkovelkakirjalainan 
liikkeeseenlaskua. 

Sijoitusrahasto-osuus 

Sijoitusrahastolaki (480/87) tuli voimaan 
1. 9.1987. Lain mukaan toimintaa, jossa ylei­
sölle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin 
arvopaperisijoituksiin, saadaan harjoittaa vain 
lain tarkoittamana sijoitusrahastotoimintana 
tai siten, että osallistuminen tapahtuu merkit­
semällä sijoitustoimintaa harjoittavan osakeyh­
tiön osakkeita (2 §). Sijoitusrahastol/a tarkoi­
tetaan pääasiallisesti osakkeista ja muista arvo­
papereista koostuvaa rahastoa, jonka omista­
vat siihen sijoittaneet henkilöt ja yhteisöt. Kul­
lakin sijoitusrahastolla on oltava pankkitarkas­
tusviraston vahvistamat säännöt. Sijoitusrahas­
totoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimis­
ta yleisöltä sijoitusrahastoon ja näiden varojen 
edelleen sijoittamista arvopapereihin sekä ra­
haston hallintoa (1 §). Sijoitusrahastoa edustaa 
ja hallinnoi sijoitusrahastotoiminnan harjoitta­
miseen valtiovarainministeriöltä luvan saanut 
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rahastoyhtiö, jonka hallituksessa on oltava 
myös sijoitusrahaston omistajien edustus. 

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on oi­
keus rahasto-osuuteen. Ulkomaalaisilla, ulko­
maisilla yhteisöillä tai niihin rionastettavilla 
kotimaisilla yhteisöillä ei ole oikeutta omistaa 
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia (27 §). Sijoi­
tusrahaston rahasto-osuuksien on oltava keske­
nään samansuuruisia ja niiden tulee tuottaa 
yhtäläiset oikeudet rahastossa olevaan omai­
suuteen. Rahasto-osuuksien arvo on laskettava 
kunakin arkipäivänä ja sijoitusrahaston arvoa 
laskettaessa siihen kuuluville arvopapereille 
määrätään arvo niiden markkina-arvojen mu­
kaan (22 §). Rahastoosuuden omistajille rahas­
toyhtiö on velvollinen antamaan osuustodis­
tukset, joista on pidettävä rekisteriä (29 §). 
Osuustodistuksiin sovelletaan niitä luovutetta­
essa tai pantattaessa velkakirjalain suojasään­
nöksiä. Osuustodistukseen liitetystä osinkoli­
pusta säädetään samoin velkakirjalain 24 ja 
25 §:ssä (32 §). 

Rahasto-osuuden omistajana on oikeus saa­
da rahasto-osuudestaan lunastus rahastoyhtiöl­
tä luovuttamalla tälle osuustodistuksensa. Si­
joitusrahaston säännöissä on määrättävä lu­
nastustavasta. Lunastamisen tulee tapahtua ra­
hasto-osuuden lunastuspäivän arvoon vähen­
nettynä sijoitusrahaston sääntöjen mukaisella 
mahdollisella lunastusvähennyksellä. Pääsään­
nön mukaan lunastamisen tulee tapahtua välit­
tömästi sijoitusrahaston varoista. Jos varat 
lunastamiseen on hankittava myymällä arvopa­
pereita, ne on myytävä niin pian kuin mahdol­
lista ja viimeistään seitsemäntenä arkipäivänä 
lunastusvaatimuksen esittämisen jälkeen, ellei 
pankkitarkastusvirasto erityisestä syystä myön­
nä lupaa ylittää mainittua määräaikaa. Lunas­
tamisen tulee tapahtua heti, kun myynnistä on 
saatu varat (33 §). 

Vakioidut optiot ja termiinit 

Elokuun 26 päivänä 1988 annettiin laki kau­
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii­
neillä (772/88). Laissa määritellään johdan­
naissopimukset, joita ovat optiot ja termiinit. 
Optiolla tarkoitetaan sopimusta, jossa toinen 
osapuoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolelta 
(optionasettaja) oikeuden vastiketta eli pree­
miota vastaan sovitusta hinnasta ostaa tai myy­
dä tietyn määrän arvopapereita tai hyödykkei­
tä tai muuta varallisuutta. Termiini puolestaan 

on lain mukaan kauppasopimus, jossa sovitaan 
hinnasta ja määräpäivästä, jolloin suoritusta 
tai suorituksen korvaavaa hyvitystä on viimeis­
tään vaadittava tai jolloin suoritus käy ilman 
erityistä vaatimusta tehtäväksi. Johdannaisso­
pimuksen vakioimisel/a tarkoitetaan sitä, että 
optioiden ja termiinien ehdot on lukuunotta­
matta niiden markkinahintaa määritelty optio­
yhteisön säännöissä. Lain mukaan muiden op­
tioiden ja termiinien kuin toimintaansa luvan 
saaneen optioyhteisön vakioimien optioiden tai 
termiinien tarjoaminen sijoituskohteeksi muille 
kuin elinkeinonharjoittajille on kiellettyä. Lain 
tarkoittamia johdannaissopimuksia ei voida pi­
tää varsinaisina arvopapereina, koska niitä ei 
arvopaperien tavoin voi siirtää edelleen, vaan 
niiden realisoiminen edellyttää aina sopimusta 
optioyhteisön kanssa. Laissa on kuitenkin otet­
tu huomioon arvopaperimarkkinoiden ja var­
sinkin arvopapereille perustuvien johdannais­
markkinoiden rakenteellinen sidonnaisuus ja 
markkinoiden samankaltaisuus ja sisällytetty 
lakiin tyypillisesti arvopaperimarkkinoiden 
sääntelyyn kuuluvia määräyksiä muun muassa 
sisäpiirin kaupoista, välittäjän ja asiakkaan 
välisestä suhteesta sekä markkinoiden valvon­
nasta. 

2.1.1.3. Arvopaperien kauppa ja välitys 

Arvopaperit ovat irtainta omaisuutta, johon 
sovelletaan irtaimen kauppaa koskevia sään­
nöksiä. Vuoden 1988 alusta tuli voimaan uusi 
kauppalaki (355/87), joka sisältää irtaimen 
kauppaan sovellettavat, pohjoismaisena yhteis­
työnä valmistellut säännökset. Lain esitöiden 
mukaan arvopaperien luovutuksen osalta on 
kuitenkin otettava huomioon kaupan kohteen 
erityisluonne, minkä lisäksi erityiset velkakirja­
ja arvopaperioikeudelliset periaatteet syrjäyttä­
vät arvopaperien luovutuksessa kauppalain 
säännökset (HE 93/1986). Arvopaperien kaup­
pa ei kuulu kuluttajansuojalain soveltamis­
alaan. 

Arvopaperikauppaa käydään kahdessa oi­
keudellisessa muodossa: suorana kauppana 
myyjän ja ostajan välillä sekä komissiokauppa­
na, jossa komissionsaaja solmii kaupan omissa 
nimissään mutta ostajan (ostokomissio), myy­
jän (myyntikomissio) tai molempien lukuun. 
Suorassakin kaupassa arvopaperinvälittäjä voi 
avustaa kaupan tekemisessä saattamalla osa­
puolet yhteyteen toistensa kanssa, neuvottele-
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maila sopimuksesta, laatimalla sopimusasiakir­
jat ja suorittamalla muita vastaavia tehtäviä. 
Arvopaperikauppa pörssissä on komissiokaup­
paa. Pörssin ulkopuolinen arvopaperikauppa 
voi olla suoraa kauppaa tai komissiokauppaa. 
Komissiokaupassa ja välittäjän avustaessa suo­
rassa kaupassa arvopaperien kauppaan liittyy 
asiamiessopimuksia, jolloin kauppaan sovelle­
taan irtaimen kaupan oikeussääntöjen lisäksi 
toimeksiantosopimusta ja välillistä edustusta 
koskevia oikeussääntöjä. 

Sopimus arvopaperikaupasta 

Kauppalain säännökset ovat tahdonvaltaisia 
(3 §), joten niitä sovelletaan vain, mikäli sopi­
muksesta, sopijapuolten omaksumasta käytän­
nöstä, kauppatavasta tai muusta sopijapuolia 
sitovasta tavasta ei muuta johdu. Arvopaperi­
kaupassa syrjäyttänevät sopimukset, kauppata­
vat ja edellä mainitutvelkakirja-ja arvopaperi­
oikeudelliset periaatteet usein lähinnä irtaimen 
tavaran kauppaa silmällä pitäen laaditut kaup­
palain säännökset. Tästä huolimatta merkitse­
vät kauppalain säännökset erityisesti vaaran­
vastuun siirtymisestä, viivästyksen ja sopimus­
rikkomuksen seuraamuksista sekä vahingon­
korvauksen määrästä oikeustilan selkiintymistä 
myös arvopaperikaupassa. 

Erityisesti arvopaperikauppaa koskevat 
kauppalain säännökset tavaran tuotosta. Lain 
80 §:n mukaan osakkeiden kauppaan sisältyy 
osinko, joka ei ole erääntynyt maksettavaksi 
ennen kaupantekoa, sekä merkintäoikeus, jota 
ei ole voitu käyttää ennen kaupantekoa. Kor­
koa tuottavan saatavan kauppaan sisältyy lain 
81 §:n mukaan korko, joka on kertynyt, mutta 
ei vielä erääntynyt maksettavaksi sinä ajankoh­
tana, jona luovutuksen on sovittu tapahtuvan. 
Ostajan on maksettava myyjälle tällaista kor­
koa vastaava rahamäärä kauppahinnan lisäksi, 
jollei saatavaa ole myyty epävarmana. 

Sopimus arvopaperinvälityksestä 

Komissiokauppana toteutettavassa arvopa­
perikaupassa ja välittäjän avustaessa suoran 
kaupan tekemisessä myyjän ja ostajan väliseen 
kauppasopimukseen liittyy ostajan, myyjän tai 
molempien solmima toimeksiantosopimus vä­
littäjän tai komissionsaajan (komissionään) 
kanssa. Näitä asiamiessopimuksia koskevat 

vuoden 1734 lain kauppakaaren 18 luvun niu­
kat, alkuperäisessä muodossaan voimassa ole­
vat säännökset toimitsijoista eli asiamiehistä, 
sekä asiamiessopimuksia koskevat yleiset peri­
aatteet. Toimeksiantosopimuksia koskevat 
luonnollisesti sopimusoikeuden yleiset sään­
nökset ja periaatteet. 

Asiamiessopimus arvopaperinvälittäjän 
käyttämisestä tai arvopaperikomissiota koske­
vasta toimeksiannosta voidaan tehdä vapaa­
muotoisesti ja sen ehdoista voidaan sopia va­
paasti. Asiamies vastaa päämiehelleen siitä, 
että hänellä on tehtävän edellyttämä ammatti­
taito, että hän täyttää tehtävän huolellisesti ja 
että hän pyrkii päämiehelleen edulliseen tulok­
seen. Lojaalisuusvelvollisuus sisältää muun 
muassa vaitiolovelvollisuuden ja kiellon suosia 
myöhempiä rinnakkaistoimeksiantoja tai toi­
mia omaan lukuunsa tavalla, joka estää pää­
miehelle edullisimman vaihtoehdon toteutumi­
sen. Asiamiehellä on tietyissä tilanteissa velvol­
lisuus ilmoittaa päämiehelle toimeksiannon 
suorittamisen kannalta olennaisista seikoista, 
esimerkiksi komissiossa asiamiehen aikeesta 
tulla väliin kaupassa eli olla omaan lukuunsa 
luovutuksen toisena osapuolena. Asiamies on 
mahdollisuuksien mukaan velvollinen noudat­
tamaan saamiaan toimintaohjeita, mutta am­
mattimaisesti toimiva asiamies on velvollinen 
huomauttamaan päämiehelle epätarkoituksen­
mukaisista toimiohjeista. Huolimattomuus toi­
meksiannon täyttämisessä velvoittaa asiamie­
hen korvaamaan päämiehelle aiheutetun vahin­
gon. Päämies on velvollinen maksamaan asia­
miehelle kohtuullisen korvauksen, vaikka siitä 
ei olisi sovittu (kauppakaari 18 luku 5 §). 
Asiamies on velvollinen tekemään tilin päämie­
helleen; tiliä on moitittava vuoden ja yön 
kuluessa (kauppakaari 18 luku 9 §)uhalla, että 
se katsotaan hyväksytyksi. Tilitykseen on liitet­
tävä toimeksiannon yhteydessä kertyneet pää­
miehelle kuuluvat asiakirjat. 

Omissa nimissään kaupan tehnyt komission­
saaja on suhteessa toiseen kaupan osapuoleen 
vastuussa sen täyttämisestä. Jos komissionsaa­
ja käyttää oikeuttaan olla ilmoittamatta kau­
pan toista osapuolta komissionantajalle, hän 
on myös komissionantajaan nähden vastuussa 
kauppasopimuksen täyttämisestä. Arvopape­
rien myyntikomissiossa eri myyntitoimeksian­
not yhdistetään usein suuremmiksi eriksi, mikä 
varsinkin pörssikaupassa on välttämätöntä, 
koska kauppa käydään tietynsuuruisissa pörs­
sierissä. Vastaavasti jaetaan ostokomissiossa 
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hankitut erät eri toimeksiannoille. Tämä joh­
taa siihen, ettei yksittäisen arvopaperin kulkua 
tietyltä myyjältä tietylle ostajalle voida aina 
selvittää eikä komissionsaaja siis voi komis­
sionantajalle ilmoittaa kaupan toista osapuol­
ta. Tämän vuoksi kauppasopimuksen täyttämi­
seen liittyvät velvollisuudet kohdistuvat komis­
sionsaajaan. Myyntikomission saaja on siten 
vastuussa siitä, että hän voi toimittaa arvopa­
perit ja että kauppaa ei rasita oikeudellinen 
virhe, ja vastaavasti ostokomission saaja vas­
taa myyjälle kauppahinnan suorittamisesta. 
Komissionsaajalle voi syntyä toisaalta edellä 
mainituissa tilanteissa oikeus vahingonkor­
vaukseen tai kauppahintasaatava päämieheltä. 

Asiamiehen rikosoikeudellisesta vastuusta on 
säädetty rikoslain 38 luvun 1 ja 3 § :ssä. Epäre­
hellisyydestä asiamies voidaan tuomita sak­
koon tai vankeuteen enintään kahdeksi vuo­
deksi silloin, kun hän on tahallaan aiheuttanut 
vahinkoa päämiehelleen. Jos hän puolestaan 
luvattomasti ilmaisee ammattitoimessaan tie­
toonsa tulleen yksityisen salaisuuden, rangais­
tuksena voi olla sakkoa tai vankeutta enintään 
kuusi kuukautta. 

2.1.1.4. Arvopaperien verotuksesta 

Arvopapereihin liittyvästä verotuksesta saa­
detään tulo ja varallisuusverolaissa (1043/74), 
laissa elinkeinotulon verottamisesta (360/68), 
laeissa obligaatiolainojen verohuojennuksista 
(412/69, 785/81, 952/85) ja leimaverolaissa 
(662/ 43) muutoksineen. 

2.1.1.5. Kansainväliset arvopaperioikeudelli­
set suhteet 

Sovellettava laki 

Kansainvälisluontoiseen irtainten esineiden 
kauppaan sovellettavasta laista annettua lakia 
(387 /64) ei sovelleta arvopaperien kauppaan. 
Sen sijaan laki kansainvälisluonteisiin sopi­
muksiin sovellettavasta laista (466/88) koskee 
myös arvopaperien kauppaan ja välitykseen 
sovellettavaa lakia. Vaihdanta-asiakirjoihin 
liittyvä maksu- ja väitesuoja jää sen sijaan lain 
soveltamisalan ulkopuolelle (3 §). 

Lain 4 §:n mukaan asianosaisten sopimus 
sovellettavasta laista (/akiviittaus) ratkaisee en­
sisijaisesti kansainvälisluonteiseen arvopaperi-

kauppaan tai -välityssopimukseen sovellettavan 
lain. Lakiviittauksen puuttuessa sovelletaan 
5 §:n mukaan sen valtion lakia, johon sopimus 
kaikki olosuhteet huomioon ottaen läheisim­
min liittyy. Jos sopijapuolen suoritus on sopi­
mukselle luonteenomainen, oletetaan sopimuk­
sen liittyvän hänen liikepaikkansa valtioon, 
jonka lakia siten olisi sovellettava. Irtaimen 
kaupassa olisi luonteenomainen suoritus myy­
jän suoritus ja toimeksiantosopimuksessa toi­
meksisaajan suoritus, joten kansainvälisluon­
teiseen arvopaperikauppaan tulisi epätietoises­
sa tapauksessa soveltaa myyjän maan lakia ja 
arvopaperikomissioon tai muuhun toimeksian­
toon toimeksiannon saajan lakia. 

Mikäli kansainvälisluonteiseen arvopaperi­
kauppasopimukseen tulee sovellettavaksi Suo­
men lainsäädäntö, sovelletaan siihen aina 
kauppalakia. Yleissopimus kansainvälistä tava­
ran kauppaa koskevista sopimuksista, joka 
tulee Suomessa voimaan vuoden 1989 alusta, ei 
koske arvopaperien kauppaa. 

Yleisten kansainvälis-yksityisoikeudellisten 
periaatteiden mukaan on katsottu, että arvopa­
perin omistusta ja muuta arvopaperiin kohdis­
tuvaa esineoikeutta koskevaan riitaan on ensi­
sijaisesti sovellettava arvopaperin sijaintipai­
kan maan lakia, mutta huomiota on myös 
kiinnitettävä siihen oikeusjärjestykseen, joka 
sääntelee arvopaperin tuottamia oikeuksia. 
Näiden osalta tulee joukkovelkakirjan suhteen 
sovellettavaksi asianomaista velkasuhdetta kos­
kevien liittymäsääntöjen osoittama laki ja 
osakkeen tuottaman oikeuden suhteen yhtiön 
kotipaikan oikeus. 

Pääomanliikkeitä koskevat säännökset 

Pääoman tuontia ulkomailta Suomeen ja 
vientiä Suomesta ulkomaille säännellään va­
luuttalailla (954/85), joka on määräaikaisena 
valtuuslakina voimassa vuoden 1990 loppuun, 
sekä valuuttalain täytäntöönpanosta annetulla 
valtioneuvoston päätöksellä (955/85). Valuu­
tansäännöstelyä toteuttava viranomainen on 
Suomen Pankki, joka antaa säännöstelyä kos­
kevat tarkemmat määräykset ja ohjeet. Myös 
kauppa- ja teollisuusministeriö voi esimerkiksi 
rajoituslain nojalla asettaa rajoituksia ulko­
maalaisten osakkeenomistukselle suomalaisissa 
yhtiöissä. 
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2.1.2. Käytäntö 

Arvopaperipörssitoimintaa harjoitettiin Suo­
messa kuukausittaisina huutokauppoina jo 
1800-luvun loppupuolella. Varsinaisen sään­
nöllisen arvopaperipörssitoiminnan voidaan 
katsoa alkaneen Uudenmaan lääninkuvernöö­
rin vahvistettua vuonna 1912 Helsingin Pörssin 
säännöt. Tämän jälkeen arvopaperikauppako­
kouksia pidettiin joka arkipäivä sotien aiheut­
tamia katkoksia ja joitakin kesäkuukausia lu­
kuunottamatta. Helsingin Pörssin oikeudelli­
nen luonne oli ongelmallinen vuoteen 1984 
asti, jolloin sen uudeksi yhteisömuodoksi valit­
tiin osuuskunta ja nimeksi otettiin Helsingin 
Arvopaperipörssi Osuuskunta. 

Turkuun perustettiin pörssi vuonna 1919. Se 
toimi säännöllisesti vuosina 1919-1920, mutta 
lopetti toimintansa vuosina 1939-1941. Itse 
pörssiä ei kuitenkaan lakkautettu ja keväällä 
1987 sen pörssikomitea päätti toiminnan elvyt­
tämisestä tarkoituksena aloittaa pörssitoiminta 
vuoden 1988 alussa. Toiminnan aloittaminen 
on kuitenkin siirtynyt ainakin syksyyn 1988. 

Turun Pörssin toiminnan lakattua Suomessa 
ei noteerattu julkisesti arvopapereita Helsingin 
Pörssin ulkopuolella ennen niin sanotun mek­
larilistan perustamista vuonna 1981. Meklari­
listasta vastasivat alunperin pörssin jäseninä 
olleet välittäjät ja sittemmin niiden vuonna 
1984 perustama Arvopaperivälittäjien yhdistys. 
Meklarilista poikkeaa olennaisesti pörssin yllä­
pitämästä listasta siinä, että meklarilistalla no­
teerataan yhtiöiden osakkeita niiden kysynnän 
ja odotettavissa olevan vaihdon perusteella il­
man osakkeet liikkeeseen laskeneen yhtiön 
myötävaikutusta. Vuonna 1984 Arvopaperivä­
littäjien yhdistys perusti myös niin sanotun 
OTC- eli over the counter -markkinat. Saadak­
seen osakkeensa noteerattavaksi OTC-listalla 
yhtiön on tehtävä hakemus Arvopaperivälittä­
jien yhdistykselle ja erillinen market making 
-sopimus yhdistykseen kuuluvan välittäjän 
kanssa. 

2.1.2.1. Arvopaperimarkkinoiden kehitys 
1980-luvulla 

Suomen arvopaperimarkkinoiden voimakas 
kasvu on 1980-luvulla ilmennyt muun muassa 
sijoittajien määrän kasvuna, Helsingin Arvo­
paperipörssissä kaupan kohteena olevien arvo­
paperien vaihdon ja lukumäärän kasvuna ja 

osakeindeksin jyrkkänä nousuna, arvopaperien 
liikkeeseenlaskun vilkastumisena sekä uusien 
arvopaperimarkkinoiden perustamisena. 

Sijoittajien kiinnostus arvopapereihin on 
tuntuvasti lisääntynyt viime vuosina. Suomen 
Pankkiyhdistyksen huhtikuussa 1987 teettämän 
tutkimuksen mukaan maassamme on noin 
800 000 arvopapereita omistavaa luonnollista 
henkilöä, kun heitä Helsingin Arvopaperipörs­
sin vuonna 1981 teettämän haastattelututki­
muksen perusteella arvioitiin olevan vajaa 
400 000. Pörssisäätiön toukokuussa 1988 teet­
tämän tutkimuksen mukaan viidennes suoma­
laisista kotitalooksista omistaa osakkeita. 

Helsingin Arvopaperipörssissä arvopaperien 
kokonaisvaihto on vuosien 1980 ja 1987 välise­
nä aikana kasvanut 699 miljoonasta yli 31 
miljardiin. Vuonna 1987 pörssivaihdon kasvu 
oli 96 Ofo. Tällä vuosikymmenellä osakkeiden 
kurssikehitystä kuvaava Unitaksen yleisindeksi 
on lähes kuusinkertaistunut. Pörssin kokonais­
vaihdosta osakkeiden osuus on noussut 
85 %:iin vuonna 1987 sen oltua vuonna 1981 
vain 23 %. Pörssissä tapahtuvasta arvopape­
rien vaihdosta joukkovelkakirjojen osuus on 
laskenut 15 %:iin oltuaan aina vuoteen 1986 
asti yli puolet pörssin kokonaisvaihdosta.Las­
kuun ovat pääsyynä joukkovelkakirjakauppo­
jen siirtyminen pörssin ulkopuolelle sekä myös 
osakkeiden kurssikehityksestä johtuva joukko­
velkakirjojen vaihdon yleinen väheneminen. 

Pörssiyhtiöiden määrä ei ole merkittävästi 
lisääntynyt. Vuonna 1980 niitä oli 50 eli aino­
astaan kaksi vähemmän kuin nykyään. Pörssis­
sä kaupankäynnin kohteena olevien arvopape­
rien määrä on kuitenkin kasvanut etenkin sen 
jälkeen, kun vuoden 1984 alusta alettiin vah­
vistaa erilliset noteeraukset vaihdetuimmille va­
paille osakkeille. Osakesarjojen määrä on 
noussut 1980-luvulla 65:stä 103:een, debentuu­
rien 5:stä 52:een ja muiden joukkovelkakirjo­
jen yhdestä 287:ään. Muista joukkovelkakir­
joista oli vuonna 1987 optiolainoja 24. Kau­
pankäynnin kohteena olevien obligaatiolaina­
sarjojen määrä on tänä aikana pysynyt lähes 
ennallaan. Vuonna 1980 näitä lainoja oli pörs­
sin listalla 114 ja vuonna 1987 112. 

Vuonna 1987 pörssiyhtiöt korottivat osake­
pääomaa yhteensä noin 2,1 miljardilla markal­
la eli lähes kahdeksankertaisesti vuoteen 1981 
verrattuna, jolloin osakepääomaa hankittiin 
noin 270 miljoonaa markkaa. Myös osakean­
tien luonne on muuttunut, sillä niissä on vähi­
tellen siirrytty rahastoanneista uusmerkintöi-
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hin. Vuonna 1981 rahastoantien osuus osake­
pääomien korotuksesta oli noin 57 O!o, vuonna 
1987 vain noin 17 %. 

Myös joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku 
on lisääntynyt huomattavasti 1980-luvulla. Vie­
lä vuonna 1980 liikkeeseen lasketut joukkovel­
kakirjat olivat pääasiassa valtion obligaatioita, 
niiden kokonaisarvon ollessa noin 2,6 miljar­
dia markkaa. Helsingin Arvopaperipörssissä 
noteerattuja joukkovelkakirjoja laskettiin 
vuonna 1987 liikkeeseen 16.6 miljardin arvos­
ta. Tästä summasta obligaatioiden arvo oli 
noin 10 miljardia, debentuurien noin 0,5 mil­
jardia ja muiden joukkovelkakirjojen noin 6 
miljardia markkaa. 

Meklarilistan osakkeiden vaihto on kasvanut 
vuoden 1982:n 16,9 miljoonasta 800 miljoo­
naan vuonna 1987. Meklarilistalla noteeratta­
vien osakkeiden määrä on vaihdellut 40:n ja 
55:n välillä ollen 33 vuonna 1987. Vuoden 1987 
lopussa meklarilistan osakkeiden kurssit olivat 
83 % korkeammalla kuin vuoden alussa. Kiin­
nostus OTC-listaa kohtaan on aivan viime 
vuosina kasvanut ja listalla on tällä hetkellä 16 
yhtiön yhteensä 21 osakesarjaa. Kokonaisvaih­
to vuonna 1987 oli 230 miljoonaa markkaa 
oltuaan vielä vuonna 1986 vain 41 miljoonaa 
markkaa. Kurssitaso oli vuoden 1987 lopussa 
53 % korkeammalla kuin saman vuoden alus­
sa. 

Turun vuonna 1919 perustetun pörssin toi­
minta on päätetty pörssikomitean kokouksessa 
20.5.1987 käynnistää uudelleen. Lehtitietojen 
mukaan osakkeiden vaihto on tarkoitus aloit­
taa syyskuussa 1988. Vuosivaihdon odotetaan 
olevan noin 500 miljoonan markan luokkaa. 
Turun lisäksi on muissakin kaupungeissa, 
muun muassa Tampereella, suunniteltu pörssin 
perustamista. 

Suomen Optiopörssi Oy -niminen osakeyhtiö 
aloitti kesällä 1987 kaupankäynnin vakioiduilla 
optioilla. Syksyllä 1987 perustettiin Suomen 
Optiomeklarit Oy -niminen osakeyhtiö, joka 
aloitti kaupankäynnin ja selvitystoiminnan in­
deksioptioilla toukokuussa 1988. 

2.1.2.2 Arvopaperimarkkinoiden itsesääntely 

Siltä osin kuin lainsäädäntöä ei ole ollut, 
arvopaperimarkkinoiden toimintaa on Suomes­
sa säännelty markkinoiden itsensä toimesta. 
Itsesääntelyn piiriin kuuluvia määräyksiä ja 
ohjeita ovat antaneet Helsingin Arvopaperi-
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pörssi Osuuskunta ja Arvopaperivälittäjien yh­
distys ja ennen sitä nyt jo lakkautettu meklari­
kokous. 

Helsingin Arvopaperipörssin itsesääntely 

Helsingin Arvopaperipörssin itsesääntelynor­
mit sisältyvät osuuskunnan sääntöihin vuodelta 
1984 sekä hallintoneuvoston 11.9.1985 vahvis­
tamaan ohjesääntöön ja 12.8.1986 vahvista­
maan järjestyssääntöön. Ohje- ja järjestys­
sääntöön tehtiin ensimmäiset muutokset 
26.5.1987 ja ne tulivat pääosin voimaan 
1. 7.1987. Lisäksi osuuskunnan hallitus on vah­
vistanut 1.10.1987 suosituksen pörssiyhtiön ti­
linpäätösinformaatioksi. 

Osuuskunnan säännöissä määrätään pörssin 
jäseneksi ottamisesta ja erottamisesta. Pörssin 
ohje- ja järjestyssääntöjen mukainen itsesään­
tely jakautuu hyväksymismenettelyyn ja sopi­
musperusteiseen velvollisuuteen noudattaa 
pörssin sääntöjä, määräyksiä ja ohjeita, muun 
muassa pörssieettisiä määräyksiä. 

Pörssin johto valvoo pörssieettisten mää­
räysten noudattamista ja neuvoa antavana eli­
menä sitä avustaa pörssin eettinen lautakunta, 
johon kuuluvat pörssiyhtiöitä, välittäjiä ja 
meklareita edustavat jäsenet, Keskuskauppaka­
marin, Osakesäästäjien Keskusliiton ja KHT­
yhdistyksen nimeämät jäsenet sekä puheenjoh­
tajana Suomen Asianajajaliiton nimeämä jä­
sen. Pörssin johdolla on ohjesäännön mukaan 
mahdollisuus tehostaakseen valvontaansa an­
taa eettisiä määräyksiä rikkoneelle huomautus, 
keskeyttää arvopaperin noteeraus tietyksi ajak­
si, poistaa arvopaperi kokonaan listalta, pidät­
tää välittäjän tai meklarin oikeus tietyksi ajak­
si, peruuttaa välittäjän tai meklarin oikeus, 
määrätä sopimussakko tai erottaa jäsen osuus­
kunnasta. Toimenpide ei saa aiheuttaa kohtuu­
tonta vahinkoa osakkeiden omistajille. 

Osakeyhtiöiden osalta pörssin ohjesääntö si­
sältää määräyksiä listalle ottamisen edellytyk­
sistä ja listalta poistamisesta ja yhtiöitä koske­
vista pörssieettisistä määräyksistä. Pörssieetti­
set määräykset puolestaan koskevat yhtiöiden 
yleistä tiedonantovelvollisuutta, yleisölle suun­
nattuun osakeantiin liittyvää tiedonantovelvol­
lisuutta, sisäpiirin arvopaperikauppoja, lunas­
tusvelvollisuutta ja julkista tarjousta. 

J aukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaa kos­
kevat ohjesäännön määräykset liittyvät velka­
kirjan listalle ottamiseen, liikkeeseenlaskijan 
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tiedonantovelvollisuuteen ja pörssille annetta­
vaan sitoumukseen noudattaa pörssin sääntö­
jä, ohjeita ja määräyksiä. 

Pörssivälittäjiä koskevat pörssin ohjesään­
nön määräykset jakautuvat määräyksiin välit­
täjäksi hyväksymisestä ja erottamisesta sekä 
välittäjiä koskeviin pörssieettisiin määräyksiin. 
Nämä puolestaan sääntelevät välittäjän suhdet­
ta toimeksiantajiinsa, pörssin toimintaan, mui­
hin välittäjiin ja välittäjän palveluksessa ole­
viin henkilöihin. Lisäksi pörssivälittäjille on 
eettisissä määräyksissä asetettu tiedonantovel­
vollisuus. 

Pörssimeklareita koskevat pörssin ohjesään­
nön määräykset määrittelevät oikeuden toimia 
pörssimeklarinaja sisältävät meklareita koske­
vat pörssieettiset määräykset, jotka pääosin 
vastaavat pörssivälittäjiä koskevia määräyksiä. 
Lisäksi pörssin ohjesäännön eräät määräykset 
koskevat pörssin omia toimihenkilöitä. 

Itse kaupankäyntiä pörssissä sääntelee jär­
jestyssääntö, joka sisältää määräyksiä pörssi­
istunnon järjestämisestä, julkisuudesta, notee­
rattavista arvopapereista, kaupankäyntimenet­
telystä, tehtyjen kauppojen kirjaamisesta, pe­
ruuttamisesta ja julkistamisesta sekä myytyjen 
arvopaperien toimittamisesta ja oikeudesta 
purkaa pörssissä tehty kauppa. Arvopaperi­
kaupan eri tahojen toiminnan sääntelyn kan­
nalta järjestyssäännön merkittävimmät mää­
räykset koskevat istunnon puheenjohtajan oi­
keutta hylätä tehty tarjous tietyissä tapauksis­
sa, meklarien oikeutta tehdä sisäisiä kauppoja 
ja oikeutta kaupan purkamiseen arvopaperien 
toimittamisen viivästymisen johdosta. Kaupan­
käynnin sääntelyyn liittyy myös pörssin johdol­
le pörssin ohjesäännössä asetettu tiedottamis­
velvollisuus. 

Arvopaperivälittäjien yhdistyksen itsesääntely 

Arvopaperivälittäjien yhdistyksen tarkoituk­
sena on 27.9.1985 vahvistettujen sääntöjensä 
mukaan pörssin ulkopuolella ylläpitää, valvoa 
ja kehittää julkisesti noteerattujen arvopaperei­
den markkinoita. OTC-listalla käytävää kaup­
paa koskevat Arvopaperivälittäjien yhdistyk­
sen 27.9.1985 vahvistamat yhdistyksen säännöt 
ja niiden nojalla samana päivänä vahvistetut 
OTC-markkinoilla noudatettavat säännöt nii­
hin tehtyine muutoksineen. 

OTC-listalla käytävää kauppaa koskevat 
säännöt sisältävät määräyksiä osakkeiden ja 

merkintäoikeuksien ottamisesta listalle, listalle 
otettujen yhtiöiden tiedonantovelvollisuudesta 
ja market making -sopimuksesta. Listalle otta­
mista ja tiedonantovelvollisuutta koskevat 
määräykset muistuttavat rakenteeltaan pörssin 
ohjesäännön määräyksiä. Koska OTC-lista on 
tarkoitettu pörssiyhtiöitä pienemmille yhtiöille, 
määräykset ovat kuitenkin osittain pörssin 
määräyksiä lievemmät. Market making -sopi­
muksen solmimisen tarkoituksena on varmis­
taa OTC-listalla olevien yhtiöiden osakkeiden 
markkinoiden likvidiys ja sopimuksen solmimi­
nen on edellytyksenä OTC-listalle pääsemisek­
si. Listalle otettavan yhtiön ja yhdistykseen 
kuuluvan arvopaperinvälittäjän välillä tehdyssä 
sopimuksessa välittäjä sitoutuu antamaan yh­
tiön osakkeesta jatkuvasti osto- ja myyntikurs­
sin, jolla se tarjoutuu ostamaan ja myymään 
osakkeita yhden kauppaerän suuruisen mää­
rän. 

Itsesääntely meklarilistalla 

Kauppa meklarilistalla ei kuulu Helsingin 
Arvopaperipörssin harjoittaman itsesääntelyn 
piiriin, vaan Arvopaperivälittäjien yhdistyksen 
hallitus päättää sääntöjensä mukaan myös 
osakkeiden noteeraamisesta meklarilistalla. 
Käytännössä listalle ottamiseen ja listalla käy­
tävää kauppaa koskevat meklarikokouksen 
14.5.1982 vahvistamat kauppatapasäännöt, 
vaikka ne eivät Arvopaperivälittäjien yhdistyk­
sen perustamisen jälkeen ole enää virallisesti 
olleet voimassa. Meklarilistan sääntöjä uudis­
tetaan parhaillaan. 

Tarkempi selvitys itsesääntelynormeista si­
sältyy arvopaperikauppakomitean 1 osamietin­
töön (komiteanmietintö 1987:44). 

2.1.3 Arvopaperimarkkinoiden sääntely 
muualla 

Arvopaperimarkkinoiden sääntely perustuu 
pohjoismaissa pääosin tällä ja viime vuosikym­
menellä annettuihin tai uudistettuihin säännök­
siin. 

Norjassa annettiin kesäkuussa 1988 uusi 
pörssilaki (lov om verdipapirb0rs (b0rsloven) 
17.6.1988 nr. 57) Edellinen pörssilaki (lov om 
b0rser 19.6.1931 nr 19) oli vuodelta 1931. 
Muita arvopaperimarkkinoita koskevia lakeja 
ja säännöksiä ovat arvopaperikauppalaki (lov 
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om verdipapirhandel 14.6.1985 nr. 61), sen 
nojalla annetut asetukset osakeantiesitteistä 
(forskrift om innholdet i visse tegningsinnby­
delser ved aksjeemisjoner 11.10.1985 nr. 1895) 
ja arvopaperikauppaa koskevasta ilmoitusvel­
vollisuudesta (forskrift om meldepliktig verdi­
papirhandel 11.10.1985 nr. 1896) sekä asetus 
velkakirjojen liikkeeseenlaskusta (emisjons­
forskrift 5.5.1986 nr. 1613). Osakkeita ja nii­
den liikkeeseenlaskua koskevat lisäksi osakeyh­
tiölain (4.6.1976 nr. 59) ja velkakirjoja velka­
kirjalain (17 .2.1939 nr. 1) määräykset. 

Ruotsissa arvopaperikauppaa sääntelevät en­
sinnäkin arvopaperinvälittäjälaki (fondkomis­
sionslagen 1979:748) ja komissiolaki (1914:45), 
laki ja asetus Tukholman arvopaperipörssistä 
(lag om Stockholms fondbörs 1979:749, för­
ordning om Stockholms fondbörs 1979:996) 
ja arvopaperimarkkinalaki (lag om värdepap­
persmarknaden 1985:571) muutoksineen. 
Osakkeita ja niiden liikkeeseenlaskua koskevat 
osakeyhtiölain (1975: 1385) ja velkakirjoja vel­
kakirjalain (1936:81) säännökset ja Sveriges 
Riksbankin määräykset. Hallitus on asettanut 
komitean tekemään kokonaisselvityksen arvo­
paperimarkkinoiden toiminnasta (Dir. 
1987: 11 ). Komitean määräaika päättyy vuoden 
1988 lopussa. 

Tanskassa arvopaperikaupan sääntely perus­
tuu Kööpenhaminan pörssistä annettuihin la­
keihin (lov 1972-06-07 nr 220 om K0benhavns 
Fondsb0rs muutoksineen ja lov om K0ben­
havns Fondsb0rs 1986-06-04 nr 316) sekä teol­
lisuusministerin jälkimmäisen pörssilain nojal­
la antamiin tiedonantoihin 1986:812-815 muu­
toksineen. Edellisen lain nojalla annetuista tie­
donannoista ovat ainoastaan tiedonannon 
1983:525 välittäjiä koskevat määräykset tois­
taiseksi voimassa. Osakkeita ja niiden liikkee­
seenlaskua koskevat osakeyhtiölain (1976-06-
13 nr 370) ja velkakirjoja velkakirjalain (1938-
04-13 nr 146) määräykset. Välittäjien toimintaa 
koskee myös yleinen komissiolaki (1917-05-08 
nr 243). 

Vuonna 1961 annetun Islannin keskuspank­
kia koskevan lain mukaan pankin tuli toimia 
osakkeiden, obligaatioiden ja muiden arvopa­
perien kauppapaikkana. Varsinainen pörssitoi­
minta pankin toimesta alkoi kuitenkin vasta 
vuonna 1985. Pörssitoimintaa ja arvopaperi­
kauppaa sääntelevät muun muassa Islannin 
keskuspankkia koskeva laki (36/1986), kaup­
paministeriön vahvistamat Islannin pörssin 

säännöt (268/ 1985) sekä arvopaperikauppalaki 
(27 /1986). 

Arvopaperikauppaa sääntelevät edellä mai­
nittujen lakien ja asetusten ohella erilaiset itse­
sääntelynormit. Norjassa näihin kuuluvat eri 
pörssien ohjesäännöt. Lisäksi Norjan sijoitusa­
nalyytikkojen yhdistys (Norsk Finansanalytike­
rers Forening) on antanut suosituksia arvopa­
perikauppaan liittyvistä kysymyksistä. Ruotsis­
sa erityisesti Tukholman pörssin järjestyssään­
tö, rekisteröitymissopimus pörssiin, pörssin 
johdon suositukset ja elinkeinoelämän pörssi­
komitean (Näringslivets börskommitte) anta­
mat suositukset ovat tärkeitä. Tanskassa on 
Euroopan talousyhteisön määräyksiin perus­
tuen laadittu Kööpenhaminan pörssissä käytä­
vaan kauppaan sovellettavat pörssieettiset 
säännöt. 

Selvitys pohjoismaisen arvopaperimarkkina­
oikeuden sisällöstä samoin kuin Amerikan Yh­
dysvaltojen, Ison-Britannian, Ranskan ja Sak­
san Iiittotasavallan oikeudesta sisältyy arvopa­
perikauppakomitean 1 osamietintöön (komi­
teanmietintö 1987:44) 

2.1.4. Muutoksen syyt 

Suomen pääomamarkkinat ovat viime vuosi­
na muuttuneet rakenteeltaan. Yhtiöt ja muut 
yhteisöt ovat enenevässä määrin siirtyneet 
hankkimaan yleisörahoitusta aikaisemman ra­
hoituslaitosten myöntämän rahoituksen sijaan. 
Yhtiöt ovat myös kääntyneet varainhankinnas­
saan kansainvälisille markkinoille. Suomessa 
kiinnostus arvopaperimarkkinoihin on voimak­
kaasti lisääntynyt. On syntynyt uusia markki­
noita ja otettu käyttöön uudentyyppisiä arvo­
papereita. Arvopapereihin sijoittavien luonnol­
listen henkilöiden ja näiden perustamien arvo­
paperikauppiasyhtiöiden määrä on noussut. 

Jotta arvopaperimarkkinoiden toimintaedel­
lytykset voitaisiin jatkossakin turvata, sijoitta­
jien luottamusta arvopaperimarkkinoihin on 
vahvistettava. Markkinoiden laajentuessa tämä 
voi tapahtua vain lainsäädännöllisin toimin, 
koska itsesääntelynormit voivat koskea vain 
osaa markkinoilla toimivista tahoista eikä itse­
sääntelynormien tehokkuutta suhteessa niiden 
antajaan voida valvoa. Tietyt sijoittajien luot­
tamusta heikentävät toimet edellyttävät lisäksi 
rikosoikeudellisten sanktioiden käyttömahdol­
lisuutta. Lisäksi arvopaperimarkkinoiden kan­
sainvälistyminen edellyttää Suomen arvopape-
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rimarkkinoita koskevan sääntelyn saattamista 
kansainväliselle tasolle. 

2.2. Valmisteluvaiheet ja -aineisto 

2.2 .1. Valmisteluelimet 

Valtioneuvosto asetti marraskuussa 1986 ko­
mitean, jonka tehtäväksi annettiin työnsä en­
simmäisessä vaiheessa 15.9.1987 mennessä 

- laatia ehdotukset sisäpiirin kauppojen 
sääntelyä koskeviksi säännöksiksi, joiden tuli 
koskea ainakin osakkeiden, optio-oikeuksien 
ja vaihtovelkakirjojen vaihdantaa, sekä laatia 
ehdotukset yhtiön tiedonantovelvollisuudesta 
varsinkin osakeantien yhteydessä ja suunna­
tuista osakeanneista, ja 

- selvittää arvopaperien kauppaan osallis­
tuvien tahojen toiminnan sääntelytarpeen laa­
juutta sekä laatia tässä yhteydessä tarpeelliset 
säännökset pörssiyhtiöistä, välittäjistä ja mek­
lareista sekä pörssin valvonnasta. 

Arvopaperikauppakomitean 1 osamietintö 
(komiteanmietintö 1987:44) valmistui loka­
kuussa 1987 ja komitea ehdotti siinä muun 
muassa arvopaperimarkkinalain säätämistä. 
Hallituksen esitys perustuu komiteanmietin­
töön ja siitä annettuihin lausuntoihin. Esitys 
on valmisteltu virkamiestyönä oikeusministeri­
össä. 

2.2.2. Lausunnonantajat 

Oikeusministeriö pyysi marraskuussa 1987 
lausunnon arvopaperikauppakomitean 1 osa­
mietinnöstä seuraavilta 37 viranomaiselta ja 
järjestöltä: valtiovarainministeriö, kauppa- ja 
teollisuusministeriö, Suomen Pankki, patentti­
ja rekisterihallitus, verohallitus, valtiokonttori, 
pankkitarkastusvirasto, markkinatuomioistuin, 
kuluttaja-asiamies, Akava r.y., Suomen Am­
mattiliittojen Keskusjärjestö SAK r.y., Suo­
men Teknisten toimihenkilöjärjestöjen Keskus­
liitto STTK r.y., Suomen Työnantajain Kes­
kusliitto r.y., Toimihenkilö- ja Virkamiesjär­
jestöjen Keskusliitto TVK r.y., Arvopaperivä­
littäjien yhdistys, Helsingin Arvopaperipörssi 
Osuuskunta, Kaupan Keskusvaliokunta, Kes­
kuskauppakamari, KHTY-hdistys r.y., Kulu­
tusosuustoiminnan Keskusliitto KK r.y., Osa­
kesäästäjien Keskusliitto r. y., Osuuspankkien 
Keskusliitto r. y., Pankkien neuvottelukunta, 

Pankkitoimihenkilöliitto r. y., Pellervo-Seura 
r.y., Pienteollisuuden Keskusliitto r.y., Suo­
men Asianajajaliitto, Suomen Lakimiesliitto 
r.y., Suomen Pankkiyhdistys r.y., Suomen 
Pörssimeklarit r. y., Suomen Säästöpankkiliitto 
r.y., Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskusliitto 
r.y., Suomen Yrittäjäin Keskusliitto r.y., Teol­
lisuuden Keskusliitto r.y., Tilintarkastajayhdis­
tys HMT r.y., Helsingin kauppakorkeakoulu 
ja Svenska Handelshögskolan. 

Lausuntoa eivät antaneet Akava r.y., Suo­
men Teknisten toimihenkilöjärjestöjen Keskus­
liitto STTK r.y., Suomen Pankkiyhdistys r.y. 
ja Suomen Säästöpankkiliitto r.y. Pyydettyjen 
lausuntojen lisäksi oikeusministeriöön saapui 
keskusrikospoliisin, Pankkiiriliikkeiden Yhdis­
tys r.y:n ja Rahamarkkinayhdistys r.y:n lau­
sunnot. 

Lausunnot olivat yleissävyltään varsin 
myönteisiä ja niissä kiirehdittiin lain jatkoval­
mistelua. 

3. Esityksen organisatoriset ja 
henkilö s töv aik u t ukset 

Arvopaperimarkkinalain valvonta ehdote­
taan esityksessä pääosin uskottavaksi pankki­
tarkastusvirastolle. Ehdotettu valvontajärjes­
telmä edellyttää pankkitarkastusvirastolta huo­
mattavasti nykyistä suurempia voimavaroja ja 
mahdollisesti nykyisestä poikkeavaa organisaa­
tiota. Lisävoimavarojen tarve on arvioitu val­
tiovarainministeriön 15.3.1988 asettaman 
pankkitarkastusvirastotyöryhmän mmstlossa 
(työryhmämuistio 1988:VM 22). Työryhmä eh­
dottaa muistiossaan suunnittelupäällikön viran 
perustamista arvopaperimarkkinoiden valvon­
nan suunnittelemiseksi, tarkastustyön suoritta­
miseksi kuuden pankkiylitarkastajan tai pank­
kitarkastajan viran perustamista ja valvonnan 
edellyttämien atk-toimintojen suunnittelemi­
seksi atk-suunnittelijan viran perustamista. Li­
säksi ehdotetaan atk-laitteiden hankintaa var­
ten riittävän määrärahan varaamista. Ehdotuk­
sessa on otettu arvopaperimarkkinalain edellyt­
tämän valvontatehtävän hoitamisen lisäksi 
huomioon muiden arvopaperimarkkinoihin 
liittyvien lainsäädännöllisten uudistusten edel­
lyttämä lisävoimavarojen tarve. Työryhmä ei 
muistiossaan ottanut kantaa mahdollisiin 
pankkitarkastusviraston organisatorisiin muu­
toksiin, jotka olisi erikseen arvioitava arvopa­
perimarkkinoiden lainsäädännöllisestä uudis-
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tuksesta saatujen käytännön kokemusten va­
lossa. 

4. Esityksen taloudelliset vaiku­
tukset 

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen 

Edellä kohdassa 3 selostettu pankkitarkas­
tusviraston kehittäminen aiheuttaa määräraha­
tarpeita sekä viraston henkilökunnan että auto­
maattisen tietojenkäsittelyn osalta. Nämä lisä­
kustannukset katetaan valvottavilta tahoilta 
perittävillä valvontamaksuilla, joten ne eivät 
lopullisesti jää rasittamaan valtion taloutta. 
Esityksillä ei ole vaikutuksia kuntien tai mui­
den julkisyhteisöjen talouteen. 

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan 
kohdistuvat vaikutukset 

Esityksellä ei ole välittömiä taloudellisia vai­
kutuksia kotitalouksiin eikä elinkeinotoimin­
taan. 

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset 

Arvopaperimarkkinoita koskeva lainsäädän­
tö on omiaan lisäämään luottamusta markki­
noiden puolueettomaan ja tasapuoliseen toi­
mintaan ja siten lisäämään arvopaperimarkki­
noiden tehokkuutta. 

5. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

5.1. Riippuvuus muista esityksistä 

Hallitus antaa viipymättä eduskunnalle esi­
tyksen arvopaperinvälittäjiä koskevaksi elin­
keino-oikeudelliseksi sääntelyksi. Nyt esitetyn 
arvopaperimarkkinalain lähtökohtana on ollut, 
että sen voimaan tullessa myös arvopaperinvä­
litystoiminnan harjoittaminen on lailla sään­
nelty. Tähän perustuvat arvopaperimarkkina­
laissa tehdyt ratkaisut arvopapereilla käytävän 
julkisen kaupankäynnin järjestämisestä, asiak­
kaan suojasta arvopaperinvälityksessä, sisäpii­
rin kauppojen valvonnasta ja arvopaperimark­
kinoiden valvonnasta. Tähän esitykseen sisälty-

vissä pankkitarkastuslain ja elinkeinon harjoit­
tamisen oikeudesta annetun lain muutoseh­
dotuksissa on otettu huomioon myös arvopa­
perinvälitysliikeita koskevan esityksen edellyt­
tämät muutokset. 

Hallitus tullee lähiaikoina antamaan edus­
kunnalle esityksen kuluttajansuojalain (38/78) 
muuttamisesta. Esityksessä tullaan ehdotta­
maan kuluttajansuojalain 1 luvun muuttamista 
siten, että kulutushyödykkeiden piiriin kuuluisi 
myös puhdas sijoitusomaisuus. Tällä hetkellä 
oikeuskäytännön mukaan kuluttajansuojalain 
piiriin kuuluu vain sellainen sijoitusomaisuus, 
joka samanaikaisesti on muu kuluttajansuoja­
lain piiriin kuuluva kulutushyödyke, esimer­
kiksi koriste-esine. Arvopaperimarkkinalain ja 
siihen liittyvien lainmuutosten valmistelussa on 
otettu huomioon kuluttajansuojalain uudista­
missuunnitelmat. Lainsäädännöllisesti selkeim­
pänä ratkaisuna on pidetty sitä, että kuluttaja­
asiamiehen toimivalta myös arvopaperimarkki­
noita koskevissa kysymyksissä säännellään ku­
luttajansuojaa koskevassa erityislainsäädän­
nössä. Kuluttajansuojalain uudistamisehdotuk­
sen mukaan kuluttaja-asiamiehellä olisi toimi­
valta arvopapereiden markkinoinnin ja niihin 
liittyvien yleisten sopimusehtojen osalta silloin, 
kun markkinointi kohdistuu kuluttajiin tai so­
pimusehtoja sovelletaan kuluttajien ja elinkei­
nonharjoittajien välisissä suhteissa. Tämän 
vuoksi ei nyt ehdotettavaan arvopaperimarkki­
nalakiin eikä myöskään markkinatuomiois­
tuimesta annettuun lakiin ehdoteta kuluttaja­
asiamiehelle erityistä oikeutta saattaa arvopa­
perimarkkinalain nojalla asiaa vireille markki­
natuomioistuimessa. 

Hallitus tullee myös lähiaikoina antamaan 
esityksen paperittoman osake- ja joukkolaina­
osuusjärjestelmän käyttöön ottamisesta. Arvo­
paperimarkkinalain valmistelussa ei vielä ole 
voitu esimerkiksi arvopaperin määrittelyn yh­
teydessä ottaa huomioon esitystä arvo-osuus­
järjestelmästä, vaan tuon esityksen käsittelyn 
yhteydessä joudutaan tekemään sen vaatimat 
tarkennukset arvopaperimarkkinalakiin. Mi­
tään periaatteellisia muutoksia arvopaperi­
markkinalakiin esitys arvo-osuusjärjestelmästä 
ei tule vaatimaan. 

5.2. Kansainväliset sopimukset 

Esitykseen perustuvan lain säätäminen ei ole 
suoraan riippuvainen Suomen kansainvälisoi-
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keudellisista velvoitteista. Lain säätäminen kui­
tenkin mahdollistaisi Suomen liittymisen aika­
naan muun muassa Euroopan neuvoston val­
mistelemaan sisäpiirin kauppoja koskevaan 
keskinäisen avunannon takaavaan yleissopi­
mukseen. Lain säätäminen helpottaisi myös 

Suomen asemaa suhteessa Euroopan talous­
yhteisön yhdentyviin pääomamarkkinoihin 
luomalla lakisääteisen sijoittajansuojan, joka 
on Euroopan talousyhteisössä asetettu edelly­
tykseksi vastavuoroisille arvopaperimarkkinoi­
ta koskeville sopimuksille. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotusten perustelut 

1.1. Arvopaperimarkkinalaki 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Luvun säännökset rajaavat arvopaperimark­
kinalain soveltamisalan. Luvussa on myös lain 
soveltamisen kannalta välttämättömät määri­
telmät. 

Soveltamisala 

1 §. Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan 
arvopaperien saattamiseen yleiseen liikkeeseen, 
yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien 
vaihdantaan ja julkiseen kaupankäyntiin arvo­
papereilla. Sellaisten arvopaperien osalta, joita 
ei ole saatettu yleiseen liikkeeseen, ei voida 
puhua arvopaperimarkkinoista, eikä niiden 
sääntelemiseen tässä yhteydessä siten ole ole­
massa niitä syitä, joihin arvopaperimarkkina­
lain säännökset perustuvat. Käsitettä yleiseen 
liikkeeseen laskeminen on lainsäädännössä 
käytetty muun muassa velkakirjalain 4 §:ssä 
sekä obligaatio- ja debentuurilainoista sekä 
muista joukkovelkakirjalainoista annetun lain 
1 §:ssä. Arvopaperi on saatettu yleiseen liik­
keeseen, kun sen vaihdantaan voivat osallistua 
henkilöt, jotka eivät ole ennalta määritellyn 
joukon jäseniä. Julkinen kaupankäynti on 
määritelty luvun 3 §:ssä. 

Eräät arvopaperimarkkinalain säännöksistä 
koskevat vain arvopapereita, joilla käydään 
julkisesti kauppaa, tai osaa niistä. Tietyt sään­
nökset koskevat kaikkia yleiseen liikkeeseen 
saatettuja arvopapereita. 

2 §. Pykälässä määritellään arvopaperimark­
kinalaissa käytetty arvopaperin käsite. Arvopa­
perilla tarkoitetaan 1 momentin mukaan todis­
tusta, joka on annettu osuudesta yhteisön 
omaan pääomaan tai joukkovelkakirjalainaan 
tai siihen rinnastuvasta sitoumuksesta taikka 
tällaiseen osuuteen tai sitoumukseen kohdistu­
vasta tai perustuvasta oikeudesta. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdan mukaan ar­
vopaperi on osakekirja tai muusta vaihdanta­
ominaisuuksiltaan osakkeeseen rinnastuvasta 
yhteisön omaan paaomaan kohdistuvasta 
osuudesta annettu todistus. Tällaisia osuuksia 
yhteisön omaan pääomaan voivat olla osuudet 
osuuskunnan, mukaanlukien osuuspankin, 
osuuspääomaan tai sen muuhun omaan pää­
omaan kuuluvaan erityiseen erään taikka ta­
loudellisen yhdistyksen peruspääomaan sekä 
vakuutusyhtiölaissa (1062179) ja vakuutus­
yhdistyslaissa (1250/87) tarkoitetut takuuosuu­
deL Esityksessä omaan pääomaan kohdistuvat 
arvopaperit on siis määritelty laajasti, koska 
soveltamisalaan on haluttu sisällyttää tulevai­
suudessa mahdollisesti vaihdannan kohteeksi 
tulevat todistukset. Näin osuuskuntalain ja 
pankkilainsäädännön uudistamista koskevien 
ehdotusten tarkoittamat sijoitusosuudet ja 
kantarahastotodistukset tulisivat uudistusten 
toteutuessa ilman arvopaperimarkkinalain 
muutosta sen soveltamisalaan. Ehdotetun ar­
vopaperimarkkinalain liikkeeseenlaskijan vel­
vollisuuksia ja julkisen arvopaperikaupan jär­
jestämistä koskevissa säännöksissä on kuiten­
kin rajoituttu käsittelemään erikseen omaan 
pääomaan kohdistuvista arvopapereista vain 
osakkeita. Vasta kun muussa lainsäädännössä 
on määritelty edellä lueteltujen muiden osuuk­
sien tarkempi luonne, voidaan ratkaista niitä 
koskevien arvopaperimarkkinalakiin sisällytet­
tävien säännösten tarpeellisuus. Arvopaperi voi 
säännöksen mukaan olla myös osakkeeseen tai 
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siihen vaihdantaominaisuuksiltaan rinnastu­
vaan osuuteen liittyvästä osinko- tai merkintä­
oikeudesta annettu todistus, siis osinkolippu, 
osakeantilippu tai optiotodistus. 

Pykälän 1 momentin 2 kohdan mukaan 
joukkovelkakirjalainan osuudesta annettu to­
distus on arvopaperi. Näitä ovat obligaatio ja 
debentuurilainoista sekä muista joukkovelka­
kirjalainoista annetun lain mukaiset joukkovel­
kakirjat eli obligaatiot, debentuurit, muut 
joukkovelkakirjat sekä valtion liikkeeseen las­
kemat joukkovelkakirjat. Toiseksi tämän koh­
dan mukaan arvopapereita ovat sellaisista ve­
lallisen sitoumuksista annetut todistukset, joita 
on laskettu liikkeeseen huomattava määrä sa­
mansisältöisinä. Viimeksi mainittuja ovat 
muun muassa pankkien liikkeeseen laskemat 
sijoitustodistukset sekä yritys- ja kuntatodis­
tukset, joiden liikkeeseenlaskusta yleensä 
pankki- tai arvopaperinvälittäjä huolehtii yri­
tyksen tai kunnan lukuun. Myös valtion liik­
keeseen laskemat valtion velkasitoumukset 
kuuluvat arvopaperimarkkinalain arvopaperi­
käsitteen piiriin. Velkasitoumuksista annettui­
hin todistuksiin rinnastuvat säännöksessä 
korko- ja tuotto-oikeuksista annettavat todis­
tukset. 

Pykälän 1 momentin 3 kohdan mukaan ar­
vopaperi voidaan antaa myös 1 ja 2 kohdassa 
tarkoitettujen oikeuksien yhdistelmästä. Lain 
tarkoittamia arvopapereita ovat siten myös 
optio- ja vaihtovelkakirjat ja muut sellaiset 
yhdistelmäarvopaperit. Momentin 4 kohdan 
mukaan arvopaperi voi kohdistua myös sijoi­
tusrahasto-osuuteen. Sijoitusrahastolain mu­
kaan rahasto-osuuksien luovuttaminen on 
mahdollista ja siten myös niiden jälkimarkki­
noiden synty on mahdollista. 

Pykälän 2 momentin mukaan mitään ehdo­
tetun lain säännöksistä ei sovellettaisi sellaiseen 
osakkeeseen tai arvopaperiin, joka yksin tai 
yhdessä muiden arvopaperien kanssa oikeuttaa 
hallitsemaan määrättyä huoneistoa, kiinteistöä 
taikka kiinteistön osaa. Tällaisten arvopape­
rien tarjontaa, myyntiä ja muuta markkinoin­
tia elinkeinonharjoittajilta kuluttajille koskevat 
kuluttajansuojalain 2 ja 3 luvun säännökset. 

Määritelmät 

3 §. Pykälässä määritellään, mitä arvopape­
rimarkkinalaissa tarkoitetaan arvopapereilla 
käytävällä julkisella kaupalla. Tämän käsitteen 

määrittely mahdollistaa lain säännösten koh­
dentamisen arvopaperimarkkinoiden rakenteen 
mukaisesti. 

Pykälän 1 kohdan mukaan arvopaperilla 
käydään julkisesti kauppaa, jos se on otettu 
kaupankäynnin kohteeksi arvopaperipörssissä. 
Ei siis ole välttämätöntä, että sillä käydään 
pörssissä kauppaa, vaan riittää, että sillä voi­
daan siellä käydä kauppaa. Arvopaperipörssis­
sä kaupan kohteeksi otettu arvopaperi on vas­
taavasti pörssiarvopaperi. Arvopaperipörssi 
määritellään luvun 4 §:ssä. 

Toinen arvopaperilla käytävän julkisen kau­
pan muoto on se, että arvopanerinvälittäjä 
solmii arvopaperin liikkeeseenlaskijan kanssa 
sopimuksen, jossa välittäjä sitoutuu jatkuv<,Ai 
antamaan sitovan osto- ja myyntitarjouksen 
liikkeeseen lasketusta arvopaperista. Sopimuk­
sen tehnyttä arvopaperinvälittäjää kutsutaan 
laissa kurssivälittäjäksi ja sopimuksen kohtee­
na olevaa arvopaperia sopimusmarkkina-arvo­
paperiksi. Laissa käytetty käsite "kurssivälittä­
jä" on siten suppeampi kuin käsite "markki­
natakaaja" (market maker). Markkinatakaaja­
toiminta voi kohdistua myös pörssiarvopape­
reihin eikä edellytä sopimusta arvopaperien 
liikkeeseenlaskijan kanssa. Sopimusmarkkina­
arvopapereita ovat nykyisin niin kutsutuilla 
OTe-markkinoilla olevat arvopaperit. Sopi­
musmarkkina-arvopaperit voivat kuulua myös 
3 luvun 13 §:ssä säännellyn sopimusmarkkina­
toiminnan piiriin. 

Kolmas tapaus julkista kaupankäyntiä arvo­
paperilla on se, että muu kuin pörssi- tai 
sopimusmarkkina-arvopaperi on otettu kau­
pankäynnin kohteeksi arvopaperinvälittäjän tai 
arvopaperinvälittäjien muodostaman yhteisön 
ylläpitämässä menettelyssä, jossa kaupankäyn­
ti perustuu julkistettuihin sitoviin osto- ja 
myyntitarjouksiin. Menettelyn piiriin otettuja 
arvopapereita kutsutaan laissa markkina-arvo­
papereiksi. Säännöksessä tarkoitettuja mark­
kina-arvopapereita ovat esimerkiksi niin kutsu­
tulla meklarilistalla olevat osakkeet. Arvopape­
rilla tässä menettelyssä käytävä kauppa ei edel­
lytä liikkeeseenlaskijan hakemusta tai muuta 
tahdonilmaisua, vaan perustuu siihen, että ylei­
sessä liikkeessä on arvopaperia, johon kohdis­
tuu siinä määrin kysyntää ja tarjontaa, että 
arvopaperinvälittäjä tai arvopaperinvälittäjien 
yhteisö pitää tarkoituksenmukaisena markki­
napaikan luomista sillä käytävälle kaupalle. 
Osakeyhtiölain mukaan yhtiö voi vain yh­
tiöjärjestykseen otetulla suostumus- tai Iunas-
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tuslausekkeella rajoittaa yhtiön liikkeeseen las­
kemalla osakkeella käytävää kauppaa. Yhtiöllä 
tulee kuitenkin olla mahdollisuus niin halutes­
saan valita liikkeeseen laskemiensa arvopape­
rien markkinapaikka. Tämän vuoksi ehdotetun 
säännöksen mukaan markkina-arvopaperi voi 
olla vain arvopaperi, joka ei ole sen paremmin 
pörssi- kuin sopimusmarkkina-arvopaperi­
kaan. 

4 §. Pykälässä määritellään arvopaperipörs­
si, arvopaperipörssitoiminta, pörssiyhtiö, sopi­
musmarkkinayhtiö, arvopaperinvälittäjä, pörs­
sivälittäjä, meklari ja pörssimeklari. 

Arvopaperipörssillä tarkoitetaan laissa yhtei­
söä. joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake­
muksesta ottaa arvopaperin kaupankäynnin 
kohteeksi ja jonka ylläpitämä kaupankäynti­
järjestelmä perustuu huutokauppamenettelyssä 
tai siihen rinnastuvassa menettelyssä annettui­
hin sitoviin osto- ja myyntitarjouksiin sekä 
tehtyjen kauppojen määrien ja hintojen julkis­
tamiseen. Arvopaperipörssitoiminnaksi kutsu­
taan laissa tällaisen markkinapaikan ylläpitä­
mistä. Arvopaperipörssitoimintaa ei ole pelkän 
informaatiojärjestelmän ylläpitäminen, jossa 
ilmoitetut osto- ja myyntitarjoukset eivät ole 
sitovia, eikä myöskään toiminta, jossa kaupan­
käynnin kohteeksi ottaminen ei perustu arvo­
paperin liikkeeseenlaskijan hakemukseen. 

Pörssiyhtiöllä tarkoitetaan laissa yhtiötä, 
jonka liikkeeseen laskema osake taikka vaihto­
tai optiovelkakirja on pörssiarvopaperi. Sopi­
musmarkkinayhtiöllä tarkoitetaan vastaavasti 
yhtiötä, jonka osake taikka liikkeeseen laske­
ma vaihto- tai optiovelkakirja on sopimus­
markkina -arvopaperi. 

Arvopaperinvälittäjällä tarkoitetaan 3 mo­
mentin mukaan arvopaperinvälitysliikkeistä 
annetussa laissa tarkoitettua arvopaperinväli­
tysliikettä ja pankkia. Pörssivälittäjä on arvo­
paperinvälittäjä, jolla on oikeus käydä kaup­
paa arvopaperipörssissä. 

Meklarilla tarkoitetaan 4 momentin mukaan 
luonnollista henkilöä, joka käy arvopaperinvä­
littäjän edustajana kauppaa arvopapereilla, ja 
vastaavasti pörssimeklari on luonnollinen hen­
kilö, jolle on myönnetty oikeus käydä pörssi­
välittäjän edustajana kauppaa arvopaperipörs­
sissä. 

2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku 
ja tiedonantovelvollisuus 

Arvopaperimarkkinoiden toiminnan luotet­
tavuuden ja sijoittajien suojan kannalta on 
välttämätöntä, että markkinoilla on saatavissa 
riittävä ja luotettava informaatio vaihdannan 
kohteena olevista arvopapereista ja niiden liik­
keeseenlaskijoista. Totuudenmukaisen ja ajan­
kohtaisen tiedon saanti on edellytys järkiperäi­
sille sijoituspäätöksille ja Iuotettavalie hinnan­
muodostukselle. Helsingin Arvopaperipörssin 
sääntöihin perustuvan itsesääntelyn tuloksena 
sen tiedon taso on kohentunut, jonka pörssiyh­
tiöt osakeantiensa yhteydessä antavat. Itse­
sääntelyn ohella tarvitaan kuitenkin myös lain­
säädäntöä, jotta sijoittavalle yleisölle voidaan 
varmistaa riittävä informaatio myös muulloin 
ja pörssiosakkeiden ohella muista arvopape­
reista, jotka niiden liikkeeseenlaskija on halun­
nut julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 

Harhaanjohtavan markkinoinnin kielto on 
aiheellista säätää koskemaan kaikkien yleiseen 
liikkeeseen laskettujen arvopaperien markki­
nointia. Tämän vuoksi ehdotetaan 2 luvussa 
säännöksiä arvopaperien markkinoinnista ja 
tiedonantovelvollisuudesta osakeannin yhtey­
dessä sekä lähinnä pörssi- ja sopimusmarkki­
nayhtiöiden tiedonantovelvollisuudesta jälki­
markkinoilla. Ehdotettua tiedonantovelvolli­
suutta voidaan pitää vähimmäisvaatimuksena. 
Sitä saattaa olla syytä ankaroittaa itsesäänte­
lyssä. Erityisesti alan kansainvälinen kehitys 
saattaa edellyttää ehdotettua laajempaa tiedon­
antovelvollisuutta. 

Arvopaperien markkinointi 

1 §. Pykälässä kielletään antamasta totuu­
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvo­
papereita markkinoitaessa tai niitä hankittaes­
sa elinkeinotoiminnassa. Ehdotettu säännös on 
soveltamisalaltaan laaja; se koskee kaikkia 
yleiseen liikkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja 
arvopapereita. 

Säännöksen mukaisen elinkeinotoiminnan 
harjoittajina voivat olla sekä luonnolliset hen­
kilöt liikkeen- tai ammatinharjoittajina että 
oikeushenkilöt. Elinkeinotoiminnalla tar koite­
taan ammattimaisesti harjoitettua taloudelli­
seen tulokseen tähtäävää toimintaa. Väittämä-
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töntä ei ole, että toimintaa harjoitetaan talou­
dellisen voiton tavoittelemiseksi itselle tai toi­
selle, vaan taloudellinen toiminta esimerkiksi 
hyväntekeväisyystarkoituksessa voi olla elin­
keinotoimintaa. Toiminnan ei tarvitse kestää 
pitkään ollakseen elinkeinotoimintaa, vaan ti­
lapäinen tai satunnainenkin taloudellinen toi­
minta voi olla elinkeinotoimintaa. 

Arvopaperien markkinoinnilla tarkoitetaan 
kaikkea toimintaa, jonka tarkoituksena on 
edistää asianomaisten arvopaperien myyntiä. 
Markkinointia ovat muun muassa yleisö- ja 
suoramainonta ja muu sijoittajille arvopaperin 
menekinedistämistarkoituksessa annettava in­
formaatio. Myös yksittäisessa kaupantekotilai­
suudessa sijoittajalle annettu tieto on osa arvo­
paperin markkinointia. 

Kielto koskee kaikkia arvopaperien markki­
nointiin osallistuvia henkilöitä. Sen soveltamis­
alaan kuuluvat siten liikkeeseenlaskijan edusta­
jien lisäksi henkilöt, jotka arvopaperinvälittä­
jän palveluksessa tai arvopaperien markkinoin­
tikampanjoiden toteuttajina osallistuvat mark­
kinointiin. 

Arvopaperien markkinoinnissa ei saa antaa 
totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa. 
Totuudenvastaisen tiedon antamisella tarkoite­
taan asianhaaran selostamista virheellisellä tai 
vääristäväliä tavalla. Harhaanjohtava tieto sen 
sijaan voi itsessään olla totuudenmukainen, 
mutta se on puutteellisuutensa tai esittämista­
pansa tai -muotonsa takia omiaan antamaan 
vastaanottajalle virheellisen käsityksen. Tiedon 
oikeellisuutta, laajuutta ja esitystapaa on ar­
vioitava sijoituspäätöstä tekevän henkilön nä­
kökulmasta. Tämän vuoksi tietojen oikeelli­
suutta, laajuutta ja esitystapaa on arvioitava 
ankarammin silloin, kun on kyse suurelle ylei­
sölle suunnatusta markkinoinnista kuin ta­
pauksessa, jossa kohderyhmänä ovat ammatti­
maiset sijoittajat tai muut asiantuntijat. 

Arvopaperien markkinointiin rinnastetaan 
pykälässä niiden hankkiminen elinkeinotoimin­
nassa. Arvopaperikauppias tai esimerkiksi tie­
tyn osakeyhtiön osake-enemmistöä havitteleva 
henkilö saattaa esittää arvopapereita koskevia 
ostotarjouksia ja kääntyä potentiaalisten myy­
jien puoleen vastaavin keinoin kuin arvopape­
reita markkinoitaessa. Muun muassa osakeyh­
tiöiden henkilöstölle suunnattujen osakeantien 
yhteydessä on ilmennyt tapauksia, joissa yh­
tiön ulkopuolinen taho on epäasiallisen infor­
maation avulla houkutellut työntekijöitä mer-
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kitsemään osakkeita edullisin ehdoin ja sitten 
luopumaan niistä. 

Pykälän rikkominen tahallisesti tai törkeästä 
huolimattomuudesta ehdotetaan 8 luvun 
2 §:ssä rangaistavaksi arvopaperimarkkinari­
koksena ja muu rikkominen 8 luvun 3 §:ssä 
arvopaperimarkkinarikkomuksena. Menettely 
voi johtaa myös vahingonkorvausvelvollisuu­
teen 9 luvun 2 §:n nojalla. 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperin 
liikkeeseen laskemisen yhteydessä 

2 §. Tässä pykälässä täydennetään 1 §:n 
markkinoinnin harhaanjohtavuutta koskevaa 
kieltoa veivoittamalla arvopaperin liikkeeseen­
laskija tai se, joka huolehtii liikkeeseenlaskun 
toimeenpanosta, pitämään arvopaperin merkit­
sijäiden saatavilla riittävät tiedot arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja 
ilmoittamaan arvopaperien merkintäpaikka. 

Laskettaessa arvopapereita yleiseen liikkee­
seen on liikkeeseenlaskijalla tai liikkeeseenlas­
kun toimeenpanosta huolehtivalla pankilla tai 
arvopaperinvälittäjällä pykälän nojalla positii­
vinen tiedonantovelvollisuus arvopaperin ar­
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tie­
clonantovelvollisuuden sisältö vaihtelee sen mu­
kaan, minkä tyyppisestä arvopaperista on ky­
symys. 

Riittävillä tiedoilla arvopaperin arvoon olen­
naisesti vaikuttavista seikoista tarkoitetaan tie­
toja, joita arvopaperimarkkinoita tunteva hen­
kilö pitäisi merkityksellisinä ja riittävinä harki­
tessaan sijoituspäätöstä asianomaiseen arvopa­
periin. Tiedonantovelvollisuus kohdistuu 
yleensä henkilöihin, joilla on kokemuksensa 
nojalla edellytykset arvioida, mitä tietoja huo­
lellinen sijoittaja tässä tapauksessa pitäisi riit­
tävinä ja arvopaperin arvoon olennaisesti vai­
kuttavina. 

Tiedot voivat koskea lähinnä arvopaperia 
itseään ja sen liikkeeseenlaskijaa. Tietyissä ta­
pauksissa voi olla tarpeen antaa muitakin tieto­
ja, esimerkiksi uuden arvopaperityypin vero­
tuskohtelusta tai liikkeeseenlaskijan toimialan 
kehitysnäkymistä. Osakeantien osalta säännök­
sessä tarkoitettuja tietoja ovat ne tiedot, jotka 
jäljempänä 4 §:ssä veivoitetaan sisällyttämään 
osakeantiesitteeseen, minkä lisäksi tiedonanto­
velvollisuus saattaa edellyttää esimerkiksi tär­
keiden yhtiön toimintaa koskevien hankkeiden 
ja yhtiön kehitysnäkymien selostamista tai yh-
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tiön tiedossa olevan, mutta osakeluetteloon 
merkitsemättä olevan suuromistajan ilmoitta­
mista. 

Pykälässä säädetty tiedonantovelvollisuus on 
täytetty, kun tiedot pidetään merkitsijäiden 
saatavilla esimerkiksi merkintäpaikoissa tai 
kun ne sisältävä esite annetaan merkitsijälle 
ennen merkintäpäätöstä. Ei siis vaadita, että 
jokainen arvopaperien liikkeeseenlaskua kos­
keva mainos sisältäisi säännöksessä tarkoitetut 
tiedot. Mikäli säännöksessä tarkoitettuja seik­
koja on ilmennyt merkintää koskevan infor­
maation painamisen jälkeen, asianomaisen on 
huolehdittava siitä, että kyseessä olevat lisätie­
dot saatetaan merkitsijäiden tietoon suullisesti 
tai antamalla täydentävää informaatiomateri­
aalia. 

Yleiseen liikkeeseen laskettavien arvopape­
rien osalta on tärkeää, että niillä, joille arvopa­
peria markkinoidaan, on tosiasiallinen mah­
dollisuus merkitä tarjottuja osakkeita. Käytän­
nössä on ilmennyt tapauksia, joissa yleisölle 
markkinaituja arvopapereita eivät ole merkin­
täaikana voineet merkitä arvopapereista kiin­
nostuneet sijoittajat, koska merkinnöiksi on 
hyväksytty etukäteen lähetettyjä merkintäil­
moituksia. Tämän vuoksi asetetaan ehdotuk­
sessa liikkeeseenlaskusta vastaavalle taholle 
velvollisuus ilmoittaa paikka, jossa merkintä 
tapahtuu. 

Pykälän rikkominen ehdotetaan 8 luvun 
3 §:ssä rangaistavaksi arvopaperimarkkinarik­
komuksena. Menettely voi johtaa myös vahin­
gonkorvausvelvollisuuteen 9 luvun 2 §:n 
nojalla. 

Osakeantia sekä vaihtovelkakirja- ja optio­
lainan liikkeeseen laskemista koskeva 
tiedonantovelvollisuus 

Tiedonantovelvollisuutta osakeanneissa kos­
kevissa 3-6 §:ssä ehdotetaan säädettäväksi 
erityinen tiedonantovelvollisuus yhtiöille, jotka 
tarjoavat osakkeita yleisön merkittäväksi uus­
merkinnässä tai laskevat liikkeeseen vaihtovel­
kakirja- tai optiolainan. Säännökset koskevat 
sijoittajien suojaamiseksi 1 ja 2 §:ää täydentä­
vää sijoitusinformaation vakioitua vähimmäis­
sisältöä, joka näiden yleisöltä osakepääomaa 
keräävien yhtiöiden on annettava osakeannin 
yhteydessä. Säännöksiä on mahdollisesti myö­
hemmin täydennettävä säännöksillä muiden 
omaan pääomaan lukeutuvien osuuksien kuin 

osakkeiden liikkeeseenlaskusta. Muiden arvo­
paperien kuin osakkeiden ja optio- ja vaihto­
velkakirjojen osalta tiedonantovelvollisuuteen 
arvopapereita liikkeeseen laskettaessa sovelle­
taan yksinomaan edellisen pykälän säännöksiä. 
Näitä voidaan itsesääntelyssä tarvittaessa täy­
dentää. 

3 §. Pykälän mukainen velvollisuus laatia 
tarjousesite koskee yhtiöitä, jotka tarjoavat 
osakkeitaan yleisölle. Yleisölle osakkeita tarjo­
taan säännöksen tarkoittamassa mielessä sil­
loin, kun osakeantia markkinoidaan yleisölle. 
Säännös ei edellytä sitä, että osakeanti olisi 
niin kutsuttu yleisölle suunnattu anti, jossa 
poiketaan osakeyhtiölain 4 luvun 2 § :n mukai­
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta merkitä 
osakkeita. Pykälässä tarkoitettu tiedonantovel­
vollisuus voi siis yhtiöllä olla silloinkin, kun 
osakkeita voidaan merkitä vain aikaisemmin 
omistettujen osakkeiden suhteessa, jos merkin­
täoikeus on erikseen siirrettävissä. Jos merkin­
täoikeus ei ole siirrettävissä, yhtiön ei voida 
katsoa tarjoavan osakkeita yleisölle. Pelkäs­
tään se, että Osakeannista ilmoitetaan sanoma­
lehdessä yhtiön osakkeenomistajille yhtiöjär­
jestyksen vaatimalla tavalla tai kustannusten 
säästämiseksi, ei merkitse sitä, että osakkeita 
tarjotaan säännöksen tarkoittamassa mielessä 
yleisölle. 

Yhtiön on laadittava säännöksen mukaan 
tarjousesite myös silloin, kun yhtiö on tehnyt 
jonkun kanssa sopimuksen siitä, että tämä 
merkitsee yhtiön liikkeeseen laskemia osakkei­
ta tarjotakseen niitä sitten yleisölle. Sijoittajien 
kannalta tiedontarve on tällöin aivan samanlai­
nen kuin silloin, kun yhtiö itse tarjoaa osakkei­
ta merkittäväksi. 

4 §. Tarjousesitteen on pykälän mukaan ol­
tava saatavissa merkintäpaikoissa ennen mer­
kinnän aloittamista ja siinä on ensinnäkin se­
lostettava merkinnän ehdot ja merkintäaika. 
Toiseksi siinä on ilmoitettava menettelystä, 
jota noudatetaan yli- ja alimerkintätapauksis­
sa. Kolmanneksi esitteessä on ilmoitettava mer­
kitsemisestä mahdollisesti saadusta sitoumuk­
sesta. Sitoumus voi olla esimerkiksi arvopape­
rinvälittäjän antama emissiotakuu. Neljänneksi 
on tarjousesitteeseen sisällytettävä yhtiön vii­
meksi vahvistettu tuloslaskelma ja tase osa­
keyhtiölain 11 luvun 7 ja 8 §:ssä ja kirjanpito­
lain 21 §:ssä mainittuine tietoineen. Viidennek­
si tarjousesitteessä on selostettava yhtiön vii­
meksi vahvistetun tilinpäätöksen mukainen tu­
los ennen varauksia ja veroja sekä ilmoitetta-
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va, mikäli jotkin poikkeukselliset seikat ovat 
vaikuttaneet tulokseen. 

Kuudentena kohtana tarjousesitteessä on an­
nettava tiedot yhtiön osakepääomasta ja osa­
kelajeista ja niiden jakautumisesta. Osakelajia 
koskevalla tiedolla tarkoitetaan säännöksessä 
paitsi lajien nimeämistä myös sen selostamista, 
millä tavoin osakelajit äänivaltansa tai osinko­
oikeutensa suhteen poikkeavat toisistaan. Seit­
semänneksi on tarjousesitteessä annettava tieto 
kymmenestä suurimmasta osakkeenomistajasta 
äänivaltaosuuden mukaan laskettuna. Lisäksi 
on annettava tieto kaikista osakkeenomistajis­
ta, jotka omistavat yli viisi sadaunesta yhtiön 
äänivallasta, vaikka he eivät kuuluisikaan 
kymmenen suurimman omistajan joukkoon. 
Ilmoitettava äänivalta on asetettu melko alhai­
seksi sen johdosta, että jo tämän suuruista 
omistusosuutta voidaan suomalaisissa yhtiöissä 
pitää päätösvallan kannalta merkittävänä. 
Osakkeenomistajat ilmoitetaan osakeluettelon 
tietojen mukaisesti. Koska osakeluettelot eivät 
rekisteröintipakon puuttuessa nykyisellään ai­
na kuvasta yhtiön tosiasiallisia omistussuhtei­
ta, saattaa yhtiö olla velvollinen 2 §:n nojalla 
ilmoittamaan muutoin kuin osakeluettelon no­
jalla tiedossaan olevan suuromistajan. Mikäli 
niin kutsuttu paperiton arvo-osuusjärjestelmä 
toteutuu, on ilmoitus osakkeenomistajista teh­
tävä osakasluettelon tietojen perusteella. 

Kahdeksantena kohtana veivoitetaan ilmoit­
tamaan yhtiön hallituksen jäsenten ja varajä­
senten sekä toimitusjohtajan ja varatoimitus­
johtajan omistamien osakkeiden ja niihin pe­
rustuvan äänivallan määrä yhteensä. Tämän 
tiedon ilmoittamisvelvollisuuden tarkoituksena 
on antaa merkitsijöille tieto siitä, kuinka suur­
ta vaikutusvaltaa yhtiön johto omistuksensa 
nojalla käyttää yhtiössä. Yksittäisen johtoon 
kuuluvan henkilön omistuksia ei sen sijaan 
tarvitse ilmoittaa, mikäli ne eivät nouse yli 
viiden sadanneksen äänivallasta. Yhdeksännek­
si tarjousesitteessä on ilmoitettava yhtiön liik­
keeseen laskemat vaihtovelkakirja- ja optiolai­
nat sekä osakemäärä ja äänivalta, joka niiden 
avulla voidaan saada. 

Kymmenentenä kohtana tarjousesitteessä on 
annettava osakeantiaikaistut tiedot osakkeiden 
kurssin kehityksestä sekä osakekohtaiset tiedot 
tuloksesta, osingosta ja omasta pääomasta vii­
deltä edelliseltä toimintavuodelta ottaen huo­
mioon myös liikkeessä olevat vaihtovelkakirjat 
ja optiotodistukset. Mikäli näitä tietoja ei ole 
saatavissa viideltä viimeiseltä vuodelta esimer-

kiksi sen vuoksi, että yhtiö ei ole toiminut niin 
kauan tai sen osakkeet eivät ole vielä viittä 
vuotta olleet julkisen kaupankäynnin kohtee­
na, tiedot on annettava saatavissa olevalta 
lyhyemmältä ajalta. 

Pykälän 2 momentin mukaan tarjousesittees­
sä on oltava yhtiön hallituksen ilmoitus niistä 
yhtiötä koskevista viimeisen tilinpäätöksen jäl­
keisistä seikoista, jotka ovat omiaan vaikutta­
maan yhtiön tuloksen muodostumiseen ja 
osakkeen hintaan, sekä tilintarkastajien lau­
sunto esitteen sisällöstä. Tarjousesitteeseen ei 
ehdoteta sisällytettäväksi tietoja korotuksella 
saatavan osakepääoman käyttötarkoituksesta 
tai yhtiön tulevaisuuden näkymistä ja suunni­
telmista, koska lakisääteisen tarjousesitteen ha­
lutaan sisältävän mahdollisimman objektiivisia 
tosiasioita. Yhtiö saattaa sen sijaan olla 2 §:n 
nojalla velvollinen ilmoittamaan myös osake­
pääoman korotuksen käyttötarkoituksesta, jos 
se on määriteltävissä, sekä yhtiön tulevaisuu­
den suunnitelmista ja näkymistä. 

Osakeyhtiölain 4 luvun 4 §:n mukaan sellai­
seen uusmerkintää koskevaan hallituksen eh­
dotukseen, jota käsittelevässä yhtiökokoukses­
sa ei käsitellä tilinpäätöstä, on liitettävä muun 
muassa hallituksen selostus tilinpäätöksen an­
tamisen jälkeen sattuneista yhtiön asemaan 
clennaisesti vaikuttavista tapahtumista sekä ti­
lintarkastajien lausunto selostuksesta. Yleiseen 
liikkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja osakkei­
ta koskevassa tarjousesitteessä on kuitenkin 
syytä ulottaa tilintarkastajien lausunto koske­
maan koko esitettä. Nykyinen käytäntö, jossa 
esitteeseen sisällytetään tilintarkastajien lau­
sunto hallituksen selostuksesta, on omiaan joh­
tamaan sijoittajia harhaan. Sijoittajat saatta­
vat luulla lausunnon koskevan koko esitteen 
sisältöä eikä pelkästään hallituksen selostusta. 

5 §. Pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön 
osaketta koskeva tarjousesite on 5 §:n mukaan 
laadittava pankkitarkastusviraston antamien 
yleisten ohjeiden mukaisesti ja siihen on sisäl­
lytettävä pankkitarkastusviraston antamien oh­
jeiden mukaisesti laadittu tiivistelmä. Jotta 
tarjousesitteet täyttäisivät tarkoituksensa, nii­
den sisältämän informaation tulisi olla mah­
dollisimman suuressa määrin vertailukelpoista. 
Tämän vuoksi ehdotetaan, että pankkitarkas­
tusvirasto antaa yleisiä ohjeita tarjousesitteen 
laatimisesta. Yksittäista tarjousesitettä koske­
via sitovia määräyksiä ei pankkitarkastusviras­
to sen sijaan olisi oikeutettu antamaan. Ohjeet 
koskisivat lähinnä ilmoitettavien tietojen esi-
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tystapaa, tietojen ryhmittelyä ja vakio-otsi­
kointia sekä lakisääteisen tarjousesitteen tieto­
jen selkeää erottamista osakeannin muusta 
markkinoinnista. Tarkoituksena on, että laki­
sääteinen tarjousesite olisi luonteeltaan pikem­
minkin tavaraselosteen kaltainen tosiseikkoja 
sisältävä selostus osakeannista kuin mainoksen 
luonteinen esite. Erityisesti tilinpäätöstietojen 
osalta olisi suotavaa, että itsesääntelyn avulla 
voitaisiin saavuttaa lakisääteistä ilmoitusvel­
vollisuutta yksityiskohtaisempi ja selkeästi va­
kioitu käytäntö. 

Koska lakisääteisen tarjousesitteen sisältö 
muodostuu sangen laajaksi, ehdotetaan siihen 
sisällytettäväksi pankkitarkastusviraston ohjei­
den mukaisesti laadittu tiivistelmä. Tiivistel­
mään on koottava helposti ymmärrettävällä 
tavalla esitettynä tarjousesitteen keskeinen si­
sältö. Tiivistelmän tarkoituksena on palvella 
yksityisten arvopaperisäästäjien tiedontarpeita. 
Varsinainen tarjousesite tyydyttää sen sijaan 
markkinoiden yleistä tiedontarvetta ja sen si­
sältämän informaation pohjalta tiedotusväli­
neet ja sijoitusneuvontaa antavat tahot voivat 
tehdä johtopäätöksiä ja välittää tietoja kysees­
sä olevan osakeannin kannalta olennaisista sei­
koista. 

Tietyissä maissa yhtiöt on velvoitettu hyväk­
syttämään tarjousesitteensä arvopaperimarkki­
noita valvovalla viranomaisella tai arvopaperi­
pörssin hallintoelimillä ennen osakeantia. Kos­
ka tämänkaltainen hyväksyttämisvelvollisuus 
saattaisi merkittävästi kangistaa osakeantien 
toteuttamista tuomatta kuitenkaan olennaista 
parannusta sijoittajan suojalle, on 5 §:ssä pää­
dytty ratkaisuun, jossa tarjousesite on toimitet­
tava pankkitarkastusvirastolle sekä asianomai­
selle pörssille tai vastaavasti kurssivälittäjälle 
ennen merkinnän aloittamista. Esitteen on 
myös ennen merkintäajan alkua oltava mah­
dollisten merkitsijäiden saatavilla, jotta kaikki 
merkinnästä kiinnostuneet olisivat tasavertai­
sessa asemassa. 

6 §. Pankkitarkastusvirastolle ehdotetaan 
6 §:ssä oikeutta myöntää erityisestä syystä 
poikkeus 3-5 §:ssä säädetystä velvollisuudes­
ta. Poikkeus voi koskea joko tarjousesitteen 
laatimista yleensä tai sen sisältöä. 

Tarjousesitteen laatiminen voi tietyissä ta­
pauksissa olla tarkoituksetonta, esimerkiksi sil­
loin, kun vastaava esite on laadittu hieman 
aikaisemmin toteutettua antia varten tai kun 
osakeanti suunnataan etukäteen määrätylle asi­
antuntevalle sijoittajajoukolle. Osakemarkki-

noiden joustava toiminta edellyttää mahdolli­
suutta selvästi poikkeuksellisissa tilanteissa lie­
ventää lakisääteistä ilmoitusvelvollisuutta. 

Virheellisen tiedon sisällyttäminen tahallises­
ti tai törkeästä huolimattomuudesta tarjouse­
sitteeseen ehdotetaan 8 luvun 2 §:ssä rangaista­
vaksi arvopaperimarkkinarikoksena. Muu 2 lu­
vun 1-5 §:n vastainen toiminta ehdotetaan 8 
luvun 3 §:ssä rangaistavaksi arvopaperimarkki­
narikkomuksena. Virheellinen tarjousesite voi 
9 luvun 2 §:n nojalla johtaa vahingonkorvaus­
velvollisuuteen. 

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot 

Tiedon tarve arvopaperimarkkinoilla ei ra­
joitu arvopaperien markkinoinnin ja liikkee­
seenlaskun yhteydessä annettuun informaati­
oon. Arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettu 
luottamus ja arvopaperien hinnanmuodostus 
edellyttävät mahdollisimman laajaa julkisuutta 
markkinoilla kaupan olevien arvopaperien ar­
voon vaikuttavista seikoista. Informaatiotar­
peen tyydyttämisestä ovat erityisessä vastuussa 
arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja arvopape­
rien markkinapaikat, siis pörssit, kurssivälittä­
jät ja arvopaperien julkisesta kaupankäynnistä 
vastaavat arvopaperinvälittäjät ja näiden yhtei­
söt. Näiden tahojen tiedonantovelvollisuudesta 
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista on 
havaittu aiheelliseksi ehdottaa 7 §:ään yleis­
luontoisia säännöksiä. Erityinen tiedonantovel­
vollisuus on lisäksi katsottu tarpeelliseksi aset­
taa 8 §:ssä sen konsernin emoyhtiölle, jonka 
osaksi pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiö on 
tullut ja 9 §:ssä sille osakkeenomistajalle, jon­
ka pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiöstä omis­
tamien osakkeiden yhteenlaskettu äänimäärä 
ylittää tietyt rajat. Arvopaperinvälittäjien 
asiakkaitaan kohtaan olevasta tiedonantovel­
vollisuudesta ehdotetaan säännöksiä lain 4 lu­
kuun. Muu tiedonantovelvollisuuden yksityis­
kohtainen sääntely on pidetty tarkoituksenmu­
kaisena jättää itsesääntelyn varaan. 

7 §. Pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön 
on 7 §:n mukaan ilman aiheetonta viivytystä 
julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä ja 
toimintaansa koskevat seikat, jotka ovat 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen ar­
voon. Ilmoitusvelvollisten rajaaminen pörssi­
yhtiöihin ja sopimusmarkkinayhtiöihin perus­
tuu siihen, että näiden yhtiöiden osakkeilla 
käytävä julkinen kauppa perustuu niiden 
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omaan tahdonilmaisuun. Velvollisuus ehdote­
taan rajattavaksi osakkeen arvoon vaikuttaviin 
seikkoihin sen takia, että yhtäältä osakkeen 
arvoon vaikuttavat tiedot vaikuttavat auto­
maattisesti myös niistä riippuvien arvopaperien 
kuten vaihto- ja optiovelkakirjojen arvoon ja 
toisaalta muiden arvopaperityyppien osalta ar­
vopaperien arvo ei ole vastaavalla tavalla yh­
teydessä liikkeeseenlaskijan toimintaan. ltse­
sääntelyssä voidaan tarvittaessa laajentaa il­
moitusvelvollisuutta tässä suhteessa. 

Ilmoitusvelvollisuus täytetään 1 momentin 
mukaan julkistamaila asianomainen tieto il­
man aiheetonta viivytystä. Julkistamisella tar­
koitetaan säännöksessä tiedon saattamista ylei­
sön tietoon tiedotusvälineiden välityksellä. Tä­
mä edellyttää tiedon toimittamista keskeisille 
tiedotusvälineille kuten Suomen Tietotoimistol­
le. Aiheellisena viivytyksenä voidaan pitää esi­
merkiksi sitä, että ennen tiedon julkistamista 
sen luotettavuus on tarkistettava tai tiedon 
kohteena olevan seikan, esimerkiksi yrityskau­
pan, yksityiskohdat eivät vielä ole tiedossa. 
Mikäli yhtiön mielestä tiedon julkistaminen 
haittaisi olennaisesti yhtiötä, se voi 4 momen­
tin mukaan pyytää pankkitarkastusvirastolta 
lupaa olla julkistamaHa tietoa. Poikkeusta il­
moitusvelvollisuudesta voi hakea ainoastaan 
yhtiö, mutta poikkeuspäätös poistaa myös 2-
3 momentissa säädetyn ilmoitusvelvollisuuden. 
Haitallisena tietona yhtiön kannalta voitaisiin 
pitää esimerkiksi sellaista tietoa, joka vaaran­
taisi yhtiön mahdollisuudet toteuttaa suunnit­
telemansa yrityskauppa tai solmia tuotekehitte­
lysopimus taikka vahingoittaisi yhtiötä saatta­
malla sen kilpailijoiden tietoon kilpailun kan­
nalta tärkeitä tulevaisuuden suunnitelmia. Sen 
sijaan pelkästään se seikka, että tieto on yhtiön 
kuvan kannalta kielteinen, ei oikeuta jättä­
mään tietoa julkistamatta. 

Julkistamisvelvollisuus koskee yhtiön pää­
töksiä ja muita yhtiön toimintaa koskevia seik­
koja, jotka ovat omiaan vaikuttamaan osak­
keen arvoon. Säännöksessä tarkoitettuja pää­
töksiä ovat esimerkiksi yhtiökokouksen ja hal­
lituksen yhtiön tilinpäätöstä, osingonjakoa tai 
osakeanteja koskevat päätökset, yrityksen or­
ganisaation ja toiminnan merkittävät järjeste­
lyt, nimitykset, yrityskaupat ja merkittävät 
liiketoimet. Päätös on julkistettava, kun se on 
tehty; säännös ei siten edellytä valmisteltavana 
olevien päätösten julkistamista. Osakemarkki­
noiden toimivuuden ja sisäpiirin väärinkäytös­
ten ehkäisemiseksi on kuitenkin suotavaa, että 

yhtiöt tiedottavat mahdollisimman aikaisessa 
vaiheessa myös valmisteluvaiheessa olevista sei­
koista. Muita yhtiön toimintaa koskevia seik­
koja voivat olla esimerkiksi viranomaisen yh­
tiötä koskevat päätökset Suomessa tai ulko­
mailla, yhtiön konserniyhtiöiden tai liikekump­
panien taloudelliset vaikeudet tai yhtiötä kos­
kevat tuomioistuinten päätökset. Yhtiön on 
myös julkistettava sen tietoon tulleet mahdolli­
set osakassopimukset, joissa on päätetty pää­
tösvallan käytöstä yhtiössä. Tällaisella tiedolla 
voi olla suuri merkitys sijoittajien sijoituspää­
tösten kannalta. 

Julkistamisvelvollisuuden edellytyksenä on, 
että päätös tai seikka on omiaan olennaisesti 
vaikuttamaan osakkeen arvoon. Mikä tahansa 
vähäinen vaikutus ei siis laukaise tiedonanto­
velvollisuutta. 

Pykälän 2 momentissa ulotetaan 1 momen­
tissa säädetty tiedonantovelvollisuus koske­
maan toissijaisena arvopapenporssta siellä 
kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperien 
osalta ja kurssivälittäjää asianomaisten sopi­
musmarkkina-arvopaperien osalta. 

Arvopaperinvälittäjä tai arvopaperinvälittä­
jien yhteisö, joka muuten huolehtii julkisesta 
kaupankäynnistä arvopapereilla, on 3 momen­
tin mukaan velvollinen julkistamaan tällaisen 
markkina-arvopaperin arvoon vaikuttavan sei­
kan, jota muuten ei ole julkistettu. 

8 §. Yhtiön omistussuhteissa tapahtuneet 
muutokset voivat vaikuttaa yhtiön osakkeen 
arvoon. Määräämisvallan ja erityisesti osake­
enemmistön keskittyminen yksiin käsiin antaa 
enemmistön haltijalle mahdollisuuden muuttaa 
yhtiön toimintaperiaatteita ja osakaspolitiik­
kaa, mikä puolestaan voi johtaa muiden osak­
keenomistajien osakkeiden arvon laskuun. Si­
joittajaa suojaisi tällaisessa tilanteessa parhai­
ten säännös, joka oikeuttaisi hänet luopumaan 
osakkeistaan hinnalla, joka vastaisi osakkeen 
käypää arvoa ennen omistussuhteiden muutos­
ta. Koska lunastusvelvollisuuden asettaminen 
jo konsernitilanteen syntyvaiheessa saattaisi 
johtaa elinkeinopoliittisesti epätarkoituksen­
mukaisiin seurauksiin, ei tässä vaiheessa ole 
pidetty mahdollisena ehdottaa arvopaperi­
markkinalaissa näin pitkälle ulottuvaa sijoitta­
jan suojaa. Sijoittajan asemaa ehdotetaan kui­
tenkin parannettavaksi siten, että 8 §:ssä asete­
taan sille emoyhtiölle, jonka konsernin osaksi 
pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiö tulee, velvol­
lisuus julkistaa konsernisuhteen syntyminen ja 
ilmoittaa, miten se tulee vaikuttamaan yhtiön 
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ja sen osakkeenomistajien asemaan. Emoyh­
tiön on siis tiedotettava, aiotaanko tytäryhtiön 
toimintaperiaatteet ja osakaspolitiikka säilyt­
tää ennallaan vai onko esimerkiksi tarkoitukse­
na kehittää tytäryhtiöstä konsernin kiinteä osa, 
jossa noudatetut periaatteet seuraavat muualla 
konsernissa tehtyjä ratkaisuja. 

9 §. Jotta pörssiyhtiöiden ja sopimusmarkki­
nayhtiöiden osakkeenomistajilla olisi mahdolli­
suus ennakolta varautua omistussuhteiden 
muutosten aiheuttamaan osakkeen arvon las­
kuun, ehdotetaan osakkeenomistajille velvolli­
suutta ilmoittaa tietynsuuruisista osakkeeno­
mistuksistaan pörssi- ja sopimusmarkkinayhti­
öissä. Ehdotetut yhden kymmenesosan, yhden 
viidesosan, yhden kolmasosan, puolen ja kah­
den kolmasosan omistusosuusrajat vastaavat 
Euroopan talousyhteisössä suunnitellun ilmoi­
tus- eli liputusvelvollisuuden rajoja. Jotta 
osakkeenomistajan todellinen vaikutusvalta 
yhtiössä tulisi tämän pykälän mukaisen ilmoi­
tusvelvollisuuden piiriin, ehdotetaan, että il­
moitusvelvollisuus koskisi myös tapauksia, jos­
sa samaan konserniin kuuluvien yhtiöiden ja 
näiden eläkekassojen tai -säätiöiden yhteinen 
omistus ylittää pykälässä mainitut rajat tai 
jossa osakkeenomistajalla muutoin omistuksen 
tai sopimuksen nojalla on ilmoitettavaksi mää­
rätty äänivaltaosuus. 

Tiedonantovelvollisuuden, josta säädetään 
7-9 §:ssä, laiminlyönti ehdotetaan 8 luvun 
3 §:ssä rangaistavaksi arvopaperimarkkinarik­
komuksena. 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

Lukuun ehdotetaan sisällytettäväksi saan­
nökset arvopaperipörssitoiminnan harjoittami­
sesta ja muusta julkisesta kaupankäynnistä 
arvopapereilla. Säännösten lähtökohtana on 
nykyinen käytäntö, jossa julkiset arvopaperi­
markkinat jakautuvat pörssiin ja OTe-markki­
noihin, joilla kaupankäynti tapahtuu liikkee­
seenlaskijan hakemuksesta, sekä periaatteessa 
liikkeeseenlaskijan tahdosta riippumattomaan 
kaupankäyntiin meklarilistalla. Ehdotetut 
säännökset ovat arvopaperimarkkinoiden jär­
jestyksen ja sijoittavan yleisön suojan kannalta 
tarpeellisia järjestysmääräyksiä. Niiden tarkoi­
tuksena ei ole rajoittaa arvopaperimarkkinoi­
den kehitystä ja uusien markkinapaikkojen 

syntyä. Sijoittajien suojan ja pääomamarkki­
noiden sääntelyn kannalta on kuitenkin havait­
tu välttämättömäksi, että julkinen valta voi 
valvoa julkisten arvopaperimarkkinoiden toi­
mintaa. 

Lupa arvopaperipörssitoimintaan 

1 §. Pykälässä määrätään arvopaperipörssi­
toiminnan harjoittaminen luvanvaraiseksi. 
Täysin rajoittamaton arvopaperipörssitoimin­
nan harjoittaminen ei ole suotavaa, koska 
luotettava hinnanmuodostus edellyttää mah­
dollisimman syviä ja puolueettomasti toimivia 
markkinoita. Tämän vuoksi on päädytty eh­
dottamaan ratkaisua, jossa arvopaperipörssi­
toiminnan harjoittaminen edellyttää toimilu­
paa. 

Arvopaperipörssitoiminnan luvanvaraisuus 
koskee Suomessa harjoitettavaa arvopaperi­
pörssitoimintaa. Automaattiseen tietojenkäsit­
telyyn perustuvat arvopaperikauppajärjestel­
mät ovat tehneet kysymyksen pörssitoiminnan 
maantieteellisestä sijoittumisesta ongelmalli­
seksi. Arvopaperimarkkinalain kannalta Suo­
messa harjoitettuna ja siten toimilupaa Suo­
messa edellyttävänä toimintana voidaan pitää 
sellaisen kaupankäyntijärjestelmän ylläpitämis­
tä, jossa ne järjestelmän muodostavan tiedon­
siirtoverkon osat, joissa osto- ja_ myyntitar­
jousten julkistamiseen ja kaupan päättämiseen 
rinnastuvat tehtävät suoritetaan, sijaitsevat 
Suomessa olevassa yksikössä. Jos järjestel­
mään on pääteyhteydet Suomesta, mutta kau­
pan päättämiseen rinnastuvat toiminnot sijoit­
tuvat muualle, ei kysymys ole Suomessa harjoi­
tetusta pörssitoiminnasta. 

2 §. Pykälässä säädetään toimiluvan myön­
tämisestä arvopaperipörssitoiminnan harjoitta­
miseen. Pykälän 1 momentin mukaan lupa on 
myönnettävä suomalaiselle osakeyhtiölle tai 
osuuskunnalle, jolla on luotettavalta arvopape­
ripörssiitä vaadittavat taloudelliset toiminta­
edellytykset ja hallinto ja jonka toiminnassa 
noudatettavat säännöt tarjoavat riittävän suo­
jan sijoittavalle yleisölle. Koska arvopaperi­
pörssitoiminnalla on monitahoisia yhteiskun­
nallisesti merkittäviä vaikutuksia, luvan myön­
tämisen lisäedellytykseksi ehdotetaan sitä, ettei 
pörssitoiminnan aloittamista voida pitää ylei­
sen edun vastaisena. 

Muissa pohjoismaissa pörssit ovat oikeudel­
liselta muodoltaan omaa tyyppiään olevia oi-
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keushenkilöitä, joihin liittyy vahvoja julkisoi­
keudellisia piirteitä. Suomen olojen kannalta 
on katsottu tarkoituksenmukaiseksi ratkaisu, 
jossa pörssit ovat yksityisoikeudellisia oikeus­
henkilöitä, joihin sovelletaan arvopaperimark­
kinalain ohella asianomaisia yhteisöoikeudelli­
sia lakeja. Pörsseille voidaan arvopaperimark­
kinoiden sääntelyssä antaa tiettyjä markkinoi­
den valvontaan ja sijoittajien suojaan liittyviä 
tehtäviä, joiden täyttäminen ei kuitenkaan 
edellytä julkisen vallan käyttämistä. 

Toimilupa voitaisiin myöntää suomalaiselle 
eli Suomessa rekisteröidylle osakeyhtiölle tai 
osuuskunnalle. Ehdotettavassa laissa ei pidetä 
tarkoituksenmukaisena sallia lailla tarkemmin 
sääntelemättömien, niin sanottujen taloudellis­
ten yhdistysten tai sui generis -tyyppisten yh­
distysten harjoittamaa arvopaperipörssitoimin­
taa. Tällaisia yhdistyksiähän ei merkitä sen 
paremmin yhdistysrekisteriin kuin kauppare­
kisteriinkään eikä niiden hallinnosta myöskään 
ole olemassa lain säännöksiä. Valmisteilla on 
lisäksi lakiehdotus, jolla helpotettaisiin tällais­
ten yhdistysten muuttamista osuuskunniksi ja 
poistettaisiin niille tällä hetkellä muutoksesta 
aiheutuvat haitalliset veroseuraamukset. 

Pörssitoiminnan harjoittaminen vaatii arvo­
paperipörssiitä riittäviä taloudellisia toiminta­
edellytyksiä ja luotettavaa hallintoa. Perintei­
sessä arvopaperipörssitoiminnassa pörssi ei ota 
riskiä eikä hoida kauppojen selvittämistä. Täl­
laisessa toiminnassa vakavaraisuusvaatimus on 
tarpeen sen varmistamiseksi, että yhteisön voi­
mavarat riittävät tarvittavien toimitilojen, väli­
neistön ja asiantuntevan henkilökunnan hank­
kimiseen ja ylläpitämiseen. Hallinnon luotetta­
vuus on välttämätöntä erityisesti sen takia, että 
pörssien on julkisina markkinapaikkoina toi­
mittava moitteettomasti ja puolueettomasti. 

Toimiluvan myöntämisen edellytyksenä on 
vielä, että arvopaperipörssin perustaminen ei 
ole yleisen edun vastaista. Tätä arvioitaessa 
huomiota on kiinnitettävä muun muassa pörs­
sin omistajakuntaan ja siihen, onko pörssiin 
saatavissa riittävän syvät ja monipuoliset arvo­
paperimarkkinat. 

Arvopaperimarkkinalaki sisältää vain pää­
säännöt ja yleiset suuntaviivat pörssien toimin­
nasta. Toiminnan yksityiskohdat jäävät pörs­
sien itsensä harjoittaman sääntelyn varaan. 
Toimiluvan edellytyksenä on, että pörssin 
säännöt tarjoavat riittävän suojan sijoittajille 
ja arvopaperipörssin toiminnan luotettavuu­
den. Arvopaperimarkkinoiden kehityksen kan-

nalta on välttämätöntä, että sijoittajan suojan 
taso ja toiminnan luotettavuus ovat kaikissa 
pörsseissä riittävän korkealla, koska yhden 
pörssin toimintaan liittyvät epäkohdat voivat 
vaarantaa myös muiden nauttiman luottamuk­
sen ja sitä kautta koko arvopaperimarkkinoi­
den kehityksen. Pörssien mahdollisessa keski­
näisessä kilpailussa kaupan kohteeksi otettavis­
ta arvopapereista kilpailun välineeksi ei mis­
sään olosuhteissa saisi tulla itsesääntelyn lie­
vyys. 

Arvopaperipörssitoiminnan harjoittamista 
varten perustettavan yhteisön perustaminen ei 
edellytä toimilupaa. Pörssitoimintaa ei kuiten­
kaan saada aloittaa ennen toimiluvan myöntä­
mistä ja 4 §:ssä mainittua ohjesäännön hyväk­
symistä. 

Pykälän 2 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriö voi peruuttaa arvopaperipörssin toi­
miluvan, jos luvan myöntämiselle säädettyjä 
edellytyksiä ei enää ole tai pörssin toiminnassa 
on rikottu arvopaperimarkkinalakia, sen nojal­
la annettuja säännöksiä tai määräyksiä taikka 
arvopaperipörssin ohjesääntöä. Toimiluvan pe­
ruuttaminen tulee näin ollen kysymykseen esi­
merkiksi silloin, kun pörssi on joutunut kon­
kurssiin tai muuten tullut maksukyvyttömäksi, 
kun pörssin toiminta on tosiasiallisesti lakan­
nut tai kun pörssin toiminnassa on ilmennyt 
jatkuvia väärinkäytöksiä tai vakavia epäkoh­
tia, joita ei valvonnan tietä saada korjatuiksi. 
Koska pörssin sääntöjen tulee aina täyttää 1 
momentissa asetetut vaatimukset, voidaan toi­
milupa peruuttaa myös siinä tapauksessa, että 
pörssi ei suostu muuttamaan ohjesääntöään 
arvopaperimarkkinoiden kehityksen edellyttä­
mälle tasolle. Koska pörssin toimiluvan peruut­
tamisella saattaa olla haitallisia vaikutuksia 
arvopaperimarkkinoiden yleiseen toimintaan ja 
sijoittajien asemaan, ei toimenpide tule kysy­
mykseen kuin poikkeuksellisissa tilanteissa ää­
rimmäisenä keinona. 

Valtiovarainministeriön päätökseen, joka 
koskee toimiluvan myöntämistä, ei 10 luvun 
3 §:n 1 momentin mukaan saa hakea muutosta 
valittamalla. 

Arvopaperipörssin toiminta 

3 §. Pykälän 1 momentissa säädetään toi­
minnasta, jota arvopaperipörssi saa varsinaisen 
arvopaperipörssitoiminnan lisäksi harjoittaa. 
Arvopaperipörsseille sallittuja olisivat ensinnä-
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kin arvopaperien vaihdantaan ja säilytykseen 
liittyvät selvitys-, tietojenkäsittely- ja kaupan­
vastuun takauspalvelut. Tietojenkäsittelyn ja 
kaupankäyntijärjestelmien kehittyessä tulee ol­
la mahdollista, että myös kauppojen selvitys 
kaupoista päättämisen ohella voidaan hoitaa 
arvopaperipörssissä markkinaosapuolten niin 
halutessa. Niin kutsutun paperittoman arvo­
osuusjärjestelmän mahdollinen käyttöönotto 
puolestaan saattaa edellyttää sitä, että arvopa­
peripörssi voi toimia pörssissä annettujen si­
toumusten ehtojen täyttämisen takaajana. On 
myös luontevaa sallia pörsseille arvopaperi- ja 
rahoitusmarkkinoiden kehittämiseen liittyvien 
koulutus- ja tiedotuspalvelujen järjestäminen. 
Kysymykseen voivat tulla esimerkiksi pörssi­
meklarien koulutus ja arvopaperi- ja rahoitus­
markkinoita koskevien informaatiopalvelujen 
organisointi. Pykälän 1 momentti sisältää li­
säksi viittauksen, jonka mukaan arvopaperi­
pörssin oikeudesta harjoittaa optiopörssitoi­
mintaa säädetään erikseen. Säännös viittaa 
kaupankäynnistä vakoiduilla optioilla ja ter­
miineillä annettuun lakiin (772/88) . Arvopa­
peripörssin on saatava viimeksi mainitun lain 
mukainen toimilupa voidakseen harjoittaa op­
tioyhteisön toimintaa. Vastaavasti tarvitsee op­
tioyhteisö arvopaperimarkkinalaissa säädetyn 
toimiluvan arvopaperipörssitoiminnan harjoit­
tamiseen. 

Pykälän 2 momentissa kielletään arvopaperi­
pörssiitä muun kuin 1 momentissa tarkoitetun 
toiminnan harjoittaminen. 

Arvopaperipörssin ohjesääntö 

4 §. Arvopaperimarkkinalain säännökset si­
sältävät pääsäännöt ja yleiset periaatteet arvo­
paperimarkkinoiden toiminnasta. Niiden täy­
dentäminen ehdotetaan jätettäväksi arvopape­
ripörssien itsesääntelyn varaan. ltsesääntelyssä 
on yhtäältä määrättävä menettelytavoista, joil­
la ehkäistään lain tai hyvän tavan vastainen 
menettely; toisaalta itsesääntelyssä voidaan 
luoda lain säännöksiä ankarampia normeja, 
koska lain säännökset ovat luonteensa mukai­
sesti vähimmäissääntöjä. Itsesääntelyn varassa 
kehittyvä tapa arvopaperikaupassa voi sisältää 
myös pörssietiikan alaan kuuluvia ohjeita. Itse­
sääntelyn on ehdotuksen mukaan perustuttava 
arvopaperipörssin ohjesääntöön. Arvopaperien 
liikkeeseenlaskijoiden ja arvopaperinvälittäjien 
hyväksymä ohjesääntö silloin, kun siinä on 

otettu huomioon sijoittajien suojan tarve, voi 
myös lainsäädäntöä paremmin sopeutua arvo­
paperimarkkinoiden uusiin kehityspiirteisiin ja 
tarpeisiin. 

Pykälän 1 momentissa on lueteltu seikat, 
joista pörssin ohjesääntöön on sisällytettävä 
määräykset. Mikään ei estä pörssiä sisällyttä­
mästä myös muita kuin momentissa lueteltuja 
asiakohtia koskevia määräyksiä ohjesääntöön­
sä. 

Arvopaperien vaihdannassa noudatettavan 
menettelyn määrittely edellyttää ainakin mää­
räysten ottamista ohjesääntöön siitä, miten eri 
pörssiarvopaperien kaupan osapuolien - liik­
keeseenlaskijoiden, pörssivälittäjien, meklarei­
den ja sijoittajien - suhteet on järjestettävä. 
On esimerkiksi määrättävä, miten pörssimekla­
rit voivat tehdä pörssiarvopapereita koskevia 
kauppoja omaan lukuunsa. Säännöissä on eri­
tyisesti määriteltävä kaikkien pörssissä toimi­
vien oikeudet ja velvollisuudet. Jos on mahdol­
lista, että pörssissä käytävään kauppaan voivat 
osallistua muutkin kuin pörssivälittäjät - lä­
hinnä omaan lukuunsa arvopapereita ostavat 
ja myyvät arvopaperikauppiaat - on siitä ja 
osallistumisen edellytyksistä otettava määräyk­
set pörssin ohjesääntöön. Lisäksi edellytetään, 
että pörssin ohjesäännössä määrätään siitä, 
miten ja milloin kaupankäynti pörssissä tapah­
tuu. 

Pykälän 3 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriö vahvistaa pörssin ohjesäännön. Ar­
vopaperipörssitoimintaa ei saa aloittaa ennen 
ohjesäännön vahvistamista. 

Arvopaperipörssin toiminnan keskeyttäminen 

5 §. Vastuu arvopaperipörssin toiminnan oi­
keudellisesta ja taloudellisesta moitteettomuu­
desta on ensisijaisesti pörssillä itsellään. Siltä 
varalta, että arvopaperipörssin oma valvonta­
järjestelmä ei toimisi riittävän tehokkaasti, vi­
ranomaisilla on oltava mahdollisuus ryhtyä 
tilanteen edellyttämiin toimenpiteisiin. Talou­
dellinen ja yhteiskunnallinen tilanne voi myös 
tietyllä hetkellä olla sellainen, ettei edellytyksiä 
toimiville arvopaperimarkkinoille ole. Näitä 
sekä pörssistä itsestään että ulkopuolisesta yh­
teiskunnasta johtuvia poikkeustilanteita ajatel­
len ehdotetaan 5 §:ään säännöksiä pörssin toi­
minnan keskeyttämisestä. 

Pykälän 1 momentissa oikeutetaan valtiova­
rainministeriö keskeyttämään arvopaperipörs-
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sin toiminta, jos arvopaperipörssi on toiminut 
vastoin lakia tai sen nojalla annettuja säännök­
siä tai määräyksiä taikka jos siellä kaupan­
käynnin kohteeksi otettujen arvopaperien vaih­
danta on vakavasti häiriintynyt. Valtiovarain­
ministeriö voi momentin mukaan keskeyttää 
toiminnan määräajaksi taikka toistaiseksi. Vä­
liaikaisena toimenpiteenä arvopaperipörssillä 
olisi 2 momentin mukaan oikeus päättää toi­
minnan keskeyttämisestä enintään viikoksi. 

Arvopaperipörssin toiminnan keskeyttämi­
nen voi ensinnäkin perustua siihen, että asian­
omaisen pörssin toiminnassa on ilmennyt sel­
laisia epäkohtia tai väärinkäytöksiä, joita ei 
arvopaperimarkkinalain mukaisilla valvonta­
keinoilla saada oikaistuksi. Tässä tapauksessa 
pörssin toiminnan keskeyttäminen tulee kysy­
mykseen lähinnä 2 §:n 2 momentissa tarkoite­
tun toimiluvan peruuttamisen valmisteluna. 
Toinen syy arvopaperipörssin toiminnan kes­
keyttämiselle voi olla asianomaisen pörssin 
kaupankäynti- tai tiedonsiirtojärjestelmässä il­
mennyt vika tai puute, joka vääristää arvopa­
perien hinnanmuodostuksen tai muuten vaa­
rantaa moitteettoman kaupankäynnin. Myös 
yleiseen yhteiskunnalliseen tai taloudelliseen 
kehitykseen liittyvä kriisi, jonka aikana arvo­
paperimarkkinoiden luotettava toiminta ei ole 
mahdollinen, voi olla syy keskeyttää arvopape­
ripörssin toiminta. 

Arvopaperipörssin toiminnan keskeyttämi­
nen voi aiheuttaa vahinkoa arvopaperien omis­
tajille, minkä johdosta siihen ei tule turvautua 
ilman riittävän painavia perusteita. Toiminnan 
keskeyttämisen yhteiskunnallisen merkityksen 
takia siitä päättäisi pääsäännön mukaan toimi­
luvan myöntäjä eli valtiovarainministeriö. Py­
kälän 2 momentin mukaan arvopaperipörssin 
tehtyä päätöksen pörssin toiminnan keskeyttä­
misestä sen on välittömästi ilmoitettava siitä ja 
keskeytyksen jälkeisestä toiminnan aloittami­
sesta pankkitarkastusvirastolle. 

Arvopaperipörssin johto 

Arvopaperipörssin johdon tehtävistä määrä­
tään pörssin ohjesäännössä, asianomaisen yh­
teisön säännöissä tai yhtiöjärjestyksessä sekä 
yhteisöön sovellettavassa laissa. Niiden lisäksi 
on tarpeen arvopaperimarkkinalaissa säätää 
tietyistä pörssin johdolle kuuluvista tehtävistä 
ja velvoitteista. Lakiin otettavat säännökset 
merkitsevät tältä osin sitä, ettei vastuuta laissa 
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määrätyistä tehtävistä voida pörssin omissa 
säännöissä siirtää muulle elimelle. Laissa mää­
rätty elin on siten lakisääteisten velvoitteidensa 
täyttämisestä vastuussa, vaikka se olisi delegoi­
nut säännöksessä mainitun tehtävän toisen hoi­
dettavaksi. 

6 §. Pykälässä säädetään hallituksen ja mah­
dollisen hallintoneuvoston tehtävistä. 

Arvopaperipörssin hallituksen tehtäviä ovat 
pykälän mukaan: 

- päättäminen arvopaperin ottamisesta 
kaupankäynnin kohteeksi ja arvopaperilla 
pörssissä käytävän kaupan lopettamisesta, 

- pörssivälittäjän, pörssimeklarin ja mui­
den pörssissä toimivien oikeuksien myöntämi­
nen ja peruuttaminen, 

- pörssin ohjesäännön, arvopaperikaupas­
sa noudatettavan hyvän tavan ja pörssiä koske­
vien säännösten noudattamisen valvonta, 

- huolehtiminen pörssiä koskevien julkista­
misvelvoitteiden täyttämisestä, ja 

- valvontaviranomaisen informointi pörs­
siä koskevien säännösten vastaisesta menette­
lystä sekä hallituksen tekemistä päätöksistä 
arvopaperien ottamisesta kaupankäynnin koh­
teeksi, arvopaperilla käytävän kaupan lopetta­
misesta ja oikeuksien myöntämisestä pörssissä 
toimimiseen ja näiden oikeuksien peruuttami­
sesta. 

Koska sekä osakeyhtiö- että osuuskunta­
muotoisella arvopaperipörssillä voi olla hallin­
toneuvosto, ehdotetaan, että eräät pykälässä 
ensisijaisesti hallituksen tehtäviksi määrätyt 
tehtävät voidaan osakeyhtiömuotoisen arvopa­
peripörssin yhtiöjärjestyksessä ja vastaavasti 
osuuskuntamuotoisen pörssin säännöissä siir­
tää hallintoneuvostolle. Tällaisia tehtäviä ovat 
ehdotuksen mukaan pörssivälittäjän sekä mui­
den pörssissä toimivien kuin pörssimeklareiden 
oikeuksien myöntäminen ja peruuttaminen. 
Pörssimeklareita koskeva päätös on aina voita­
va tehdä hallituksessa, koska meklarin oikeuk­
sien peruuttaminen saattaa joissakin tilanteissa 
vaatia hyvin nopeata päätöksentekoa, jota hal­
lintoneuvoston koollekutsuminen saattaisi vii­
västyttää. Muilla pörssissä toimivilla tarkoite­
taan tässä pykälässä sellaisia joko luonnollisia 
henkilöitä tai oikeushenkilöitä, joilla on oikeus 
osallistua arvopaperipörssin toimintaan. Tällä 
ei siis tarkoiteta pörssin palveluksessa olevia 
henkilöitä, joiden paikkaamisesta ja toimenku­
vista päättäminen kuuluu arvopaperipörssin 
elimille sen mukaan kuin siitä on pörssiyhtei-
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saa koskevassa taustalaissa tai näiden nojalla 
yhtiöjärjestyksessä tai säännöissä määrätty. 

Lakiin ei sisälly säännöksiä valitusoikeudesta 
arvopaperipörssin hallituksen arvopaperimark­
kinalain tai valtiovarainministeriön vahvista­
man ohjesäännön nojalla tekemistä päätöksis­
tä. Pankkitarkastuslain 10 §:n mukaan pankki­
tarkastusvirasto voi kieltopäätöksin valvoa si­
tä, että valvonnanalaiset yhteisöt noudattavat 
omia sääntöjään. Säännös ehdotetaan ulotetta­
vaksi koskemaan myös arvopaperipörssejä ja 
niiden ohjesääntöjä, jolloin arvopaperipörssin 
elinten päätöksistä voitaisiin kannella pankki­
tarkastusvirastolle, joka havaitessaan kantelun 
aiheelliseksi voi velvoittaa arvopaperipörssin 
oikaisemaan toimensa. Pankkitarkastusviras­
ton päätöksestä voitaisiin valittaa korkeimpaan 
hallinto-oikeuteen. 

Yhtiön oikeudesta saada liikkeeseen laske­
maosa osakkeen noteeraus lopetetuksi pörssis­
sä säädetään 10 §:ssä. 

7 §. Pykälässä säädetään, että arvopaperi­
pörssin toimitusjohtajan on huolehdittavaa ar­
vopaperilla pörssissä käytävän kaupan keskeyt­
tämisestä, milloin ohjesäännön vastainen me­
nettely tai muu kurssiin olennaisesti vaikuttava 
seikka antaa siihen aihetta. Keskeyttämistä 
koskeva päätös on katsottu tarkoituksenmu­
kaiseksi määrätä toimitusjohtajan tehtäväksi, 
koska tällainen päätös on voitava tehdä heti, 
kun tarve siihen syntyy. Päätöksenteon usko­
minen esimerkiksi hallitukselle tässä asiassa 
voisi vaarantaa koko keskeytysoikeuden käyt­
tämisen. 

Vaikutusvaltarajoitus 

8 §. Arvopaperipörssin luonne puolueetto­
mana markkinapaikkana edellyttää sitä, ettei 
mikään taho voi omistuksensa nojalla käyttää 
määräämisvaltaa pörssissä. Tämän vuoksi eh­
dotetaan, ettei arvopaperipörssin kokouksessa 
kukaan saa äänestää yli yhdellä kahdeskymme­
nesosalla kokouksessa edustetusta äänimääräs­
tä. Vastaava rajoitus on liikepankkilain 15 §:n 
1 momentin nojalla voimassa liikepankeissa ja 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter­
miineillä annetun lain 7 §:n nojalla optioyhtei­
söissä. Äänestysrajoitusta sovellettaessa pide­
tään samaan konserniin kuuluvia yhtiöitä ja 
eläkelaitoksia yhtenä kokonaisuutena. Pykälän 
2 momentin mukaan luetaan lakiin tai arvopa­
peripörssin sääntöihin tai yhtiöjärjestykseen 

perustuvat äänimääräenemmistöt momentin 
mukaan lasketuista äänistä. Jos 1 momentti 
siten johtaa siihen, ettei tietty osakas tai jäsen 
voi käyttää koko äänimääräänsä, on äänimää­
rän enemmistöä vaativissa päätöksissä vastaa­
vasti enemmistö laskettava äänimäärästä, josta 
huomioon ottamatta jäävä äänimäärä on vä­
hennetty. 

Pörssivälittäjä 

9 §. Arvopaperipörssin puolueeton ja moit­
teeton toiminta edellyttää sitä, että siellä toimi­
villa pörssivälittäjillä on riittävä ammattitaito 
ja vakavaraisuus. Näiden vaatimusten tarkem­
pi määrittely ehdotetaan arvopaperipörssien it­
sensä tehtäväksi pörssien ohjesäännöissä. La­
kiin on kuitenkin katsottu välttämättömäksi 
ottaa maininta siitä, että arvopaperipörssissä 
toimivat välittäjät eivät saa olla toisiinsa sellai­
sessa taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka 
voi vaarantaa arvopaperipörssin toiminnan 
luotettavuuden. Taloudellisessa etuyhteydessä 
toisiinsa olevien pörssivälittäjien toiminta vaa­
rantaisi huutokaupassa tai siihen rinnastuvassa 
menettelyssä tapahtuvan arvopaperien luotetta­
van hinnanmuodostuksen. Ilmeinen mahdolli­
suus hinnanmuodostuksen vääristämiseen olisi 
pörssivälittäjillä, jotka ovat konsernisuhteessa 
toisiinsa. 

Pörssiosakkeet 

JO §. Arvopaperipörssin toiminnan luotetta­
vuuden kannalta on keskeistä, että pörssiyhtiöt 
ovat vakavaraisia ja hyvin hoidettuja ja että 
niiden osakepääoma ja osakkeenomistajien lu­
kumäärä ovat riittävät luotettavan hinnanmuo­
dostuksen edellyttämälle markkinoinnin syvyy­
delle. Tämän vuoksi on osakkeen ottaminen 
kaupankäynnin kohteeksi keskeisiä pörssitoi­
minnan sääntelyn kohteita eri maissa. Kysy­
mykseen liittyy niin paljon yksityiskohtia, että 
lainsäädännössä voidaan vahvistaa vain pääpe­
riaatteet. Yksityiskohdat on ratkaistava joko 
hallinnollisessa sääntelyssä tai pörssin itsesään­
telyssä. Suomen osalta on päädytty ehdotta­
maan ratkaisua, jossa laissa määriteltäisiin 
vain välttämättömimmät keskeiset edellytykset 
osakkeen ottamiselle kaupankäynnin kohteeksi 
arvopaperipörssissä, kun taas sääntelyn tarken­
taminen jäisi pörssin ohjesäännön varaan. 
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Pykälän 1 momentin mukaan arvopaperi­
pörssi saa asianomaisen osakeyhtiön hakemuk­
sesta ottaa kaupankäynnin kohteeksi eli pörssi­
listalle suomalaisen tai ulkomaisen osakeyhtiön 
osakkeen, joka ei ole pörssiosake toisessa suo­
malaisessa arvopaperipörssissä ja josta ei ole 
voimassa kurssivälityssopimusta suomalaisen 
arvopaperinvälittäjän kanssa. Jos yhtiöllä on 
useita osakelajeja, kunkin lajin osalta on erik­
seen tehtävä päätös kaupankäynnin kohteeksi 
ottamisesta. Samoin päätös vapaan osakkeen 
ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi on tehtä­
vä erikseen, jos vapaalle osakkeelle halutaan 
vahvistaa kurssi erillään sidotusta osakkeesta. 
Osaketta ei voida ottaa arvopaperipörssissä 
käytävän kaupan kohteeksi ilman asianomai­
sen osakeyhtiön hakemusta. Yhtiön eri osake­
lajeilla voidaan säännöksen mukaan käydä 
kauppaa samanaikaisesti eri pörsseissä. 

Koska Suomen osakemarkkinoiden keskeisiä 
ongelmia on markkinoiden ohuus, ehdotetaan, 
että osakelaji voisi olla kaupankäynnin kohtee­
na vain yhdessä arvopaperipörssissä kerrallaan 
eikä se voisi olla samanaikaisesti sopimusmark­
kina-arvopaperi. Osakeyhtiö voi valita liikkee­
seen laskemansa osakkeen markkinapaikan 
Suomessa ja pykälän 6 momentin mukaan 
halutessaan vaihtaa sitä, mutta osakkeen julki­
nen noteeraaminen on keskitettävä yhteen 
markkinapaikkaan. Ratkaisu ottaa huomioon 
sekä tarpeen luoda riittävän syvät markkinat 
että ylläpitää kilpailutilanne eri markkinapaik­
kojen välillä. Se estää myös maan sisäisiin 
hintaeroihin perustuvan spekulaation, joka voi 
johtaa epäterveisiin kaupankäyntitapoihin ar­
vopaperimarkkinoilla. Osakkeen ohuiden 
markkinoiden jakautuminen usean markkina­
paikan kesken avaa mahdollisuuden kurssien 
vääristämiseen toisessa markkinapaikassa toi­
sessa suoritettavilla toimenpiteillä ja se vai­
keuttaa esimerkiksi sisäpiirin kaupankäyntira­
joitusten valvontaa. Lisäksi kansainvälinen ke­
hitys muun muassa Euroopan talousyhteisössä 
viittaa siihen, että eri arvopaperipörssien tieto­
jenkäsittelyjärjestelmät kehittyvät siten, että 
arvopaperipörssissä käytävään kauppaan voi­
daan osallistua pitkienkin välimatkojen päästä, 
jolloin mitään tarvetta osakkeen ottamiseen 
kaupankäynnin kohteeksi useassa pörssissä 
Suomen kokoisessa maassa ei ole. 

Ulkomainen osake voidaan 2 momentin mu­
kaan ottaa kaupankäynnin kohteeksi suomalai­
sessa arvopaperipörssissä vain, jos se on pörs­
siosake ulkomailla tai se on julkisen kaupan-

käynnin kohde ulkomaan viranomaisen val­
vonnan alaisessa arvopaperipörssiin rinnastu­
vassa järjestelmässä. Viimeksi mainittuja ovat 
ulkomaiset suomalaisiin sopimusmarkkina­
osakkeisiin rinnastuvat osakkeet. 

Pykälän 3 momentin mukaan pörssilistalle 
otettavana osakkeella tulee olla vähintään 500 
omistajaa. Osakkeenomistajamäärä on ehdo­
tuksessa asetettu verrattain alhaiseksi, jotta 
mahdollisesti syntyvät alueelliset arvopaperi­
pörssit voisivat ottaa kaupankäynnin kohteeksi 
alueellaan toimivia yhtiöitä, joiden osakkeilla 
ne uskovat vaihdantaa olevan, vaikka kaupan­
käynnin alkuvaiheessa osakkeenomistajien 
määrä olisikin näin alhainen. Koska osakkei­
den hinnanmuodostuksen luotettavuus edellyt­
tää sitä, että osakkeilla käydään jatkuvasti 
kauppaa, ja kaupankäynnin todennäköisyys 
kasvaa osakkeenomistajien määrän kasvaessa, 
toivottavaa on, että arvopaperipörssit omissa 
säännöissään asettavat osakkeenomistajamää­
rää koskevat vaatimuksensa ehdotettua korke­
ammiksi. Lakiin ei ehdoteta otettavaksi osake­
pääoman vähimmäismäärää koskevia säännök­
siä, mutta pörssien säännöissä on tarpeen aset­
taa kaupankäynnin kohteeksi ottamisen edelly­
tykseksi arvopaperipörssin toiminta-alueen 
huomioon ottaen riittävä osakepääoma. 

Pykälän 4 momentissa säädetään, että suo­
malaisen osakeyhtiön pörssiosakkeen tulee olla 
vapaasti luovutettavissa. Osakkeeseen ei siten 
saa liittyä lunastus- tai suostumusmenettelyä 
luovutuksen yhteydessä. Luovutuksen rajoi­
tuksena ei momentin mukaan kuitenkaan pide­
tä lainsäädännöstä johtuvaa kieltoa luovuttaa 
osake ulkomaalaiselle tai siihen rinnastuvalle 
yhteisölle. 

Pykälän 5 momentin mukaan osakeyhtiön 
on ennen sen osakkeen ottamista kaupankäyn­
nin kohteeksi sitouduttava noudattamaan ar­
vopaperipörssin sääntöjä. 

Pykälän 6 momentti koskee yhtiön oikeutta 
saada kaupankäynti liikkeeseen laskemaliaan 
osakkeella lopetettavaksi arvopaperipörssissä. 
Koska yhtiön osakkeilla käytävän kaupan lo­
pettaminen kokonaan arvopaperipörssissä lak­
kauttaisi niiden julkiset markkinat ja siten 
vaarantaisi sijoittajien aseman ehdotetaan edel­
lytykseksi sille, että yhtiö voi saada osakkeensa 
pois arvopaperipörssin listalta, että osake on 
saatettava välittömästi kaupankäynnin koh­
teeksi jossakin toisessa suomalaisessa arvopa­
peripörssissä. Itsesääntelyllä voidaan määrätä 
arvopaperipörssin oikeudesta muussa tapauk-
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sessa päättää osakkeella käytävän kaupan lo­
pettamisesta. Kaupankäynnin lopettamista 
koskevissa itsesääntelynormeissa on luonnolli­
sesti etusijalle asetettava sijoittajan suoja. 

Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat 

11 §. Pykälän mukaan yleiseen liikkeeseen 
saatetun velkakirjan ottaminen kaupankäynnin 
kohteeksi arvopaperipörssissä tapahtuu liikkee­
seenlaskijan hakemuksesta. Osakkeiden otta­
mista kaupankäynnin kohteeksi koskevan 
10 §:n säännöksiä ehdotetaan soveltuvin osin 
sovellettaviksi myös velkakirjojen ottamiseen 
kaupankäynnin kohteeksi arvopaperipörssissä. 
Ulkomaisen velkakirjan on oltava kaupan­
käynnin kohteena pörssissä tai muilla pörssiin 
finnastettavilla ulkomaan viranomaisen val­
vonnassa olevilla julkisilla arvopaperimarkki­
noilla. Velkakirjan on oltava vapaasti luovutet­
tavissa, liikkeeseenlaskijan on sitouduttava 
noudattamaan arvopaperipörssin sääntöjä ja 
liikkeeseenlaskijana on oikeus saada kaupan­
käynti velkakirjalla lopetettavaksi arvopaperi­
pörssissä, mikäli se otetaan välittömästi kau­
pankäynnin kohteeksi toisessa suomalaisessa 
pörssissä. Säännös mahdollistaa sellaisen vel­
kakirjan ottamisen kaupankäynnin kohteeksi 
arvopaperipörssissä, joka jo on pörssiarvopa­
peri toisessa pörssissä tai sopimusmarkkina­
arvopaperi edellyttäen, että velkakirja ei ole 
osakkeeseen oikeuttava vaihto- tai optiovelka­
kirja. Vaihto- ja optiovelkakirjoja koskevat 
nimittäin myös 9 §:n 1 momentin rajoitukset. 
Velkakirjakaupassa myös pörssissä sijoittaja 
perustaa sijoitusratkaisunsa pääasiassa velka­
kirjan juoksuaikaan ja tuottoon ja vasta toissi­
jaisesti velkakirjan liikkeenlaskijasta saataviin 
tietoihin. Epäkohdat, jotka liittyvät yksittäisen 
liikkeeseenlaskijan velkakirjojen markkinoiden 
ohuuteen poistuvat markkinoiden muodostues­
sa itseasiassa saman tuoton ja juoksuajan 
omaavista velkakirjoista. 

Kurssivälityssopimus 

12 §. Kaupankäynti sopimusmarkkinaosak­
keilla perustuu järjestelmään, jossa arvopape­
rinvälittäjä sitoutuu liikkeeseenlaskijan kanssa 
tekemässään sopimuksessa antamaan sitovia 
osto- ja myyntitarjouksia liikkeeseen lasketusta 
arvopaperista. Sijoittajien kannalta on tärke-

ää, että kaupankäynnissä noudatetaan ja että 
sopimusmarkkinayhtiöt sitoutuvat noudatta­
maan sellaisia sääntöjä, jotka tarjoavat riittä­
vän suojan sijoittajille ja varmistavat välitys­
toiminnan luotettavuuden. Tämän vuoksi on 
välttämätöntä, että kurssivälityssopimusten si­
sältöä voidaan valvoa. Koska sopimusmark­
kina-arvopaperilla voidaan käydä kauppaa 
myös 13 §:ssä määritellyssä menettelyssä, py­
kälän 3 momenttiin ehdotetaan säännöstä, jon­
ka mukaan kurssivälityssopimuksen ehtojen 
lainmukaisuutta arvioitaessa on otettava huo­
mioon tuossa sopimusmarkkinatoiminnassa 
noudatettavat säännöt ja ohjeet. Näiden sisältö 
on puolestaan 13 §:n mukaan pankkitarkastus­
viraston vahvistettava. 

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen 
kaupankäynti arvopapereilla 

13 §. Pykälässä säädetään sopimusmark­
kina-arvopapereilla ja markkina-arvopapereilla 
käytävän julkisen kaupan järjestämisestä. Py­
kälän 1 momentin mukaan vain arvopaperin­
välittäjänä tai näiden yhteisöllä on oikeus jär­
jestää huutokauppamenettely tai siihen finnas­
tuva menettely, jossa kaupankäynti perustuu 
julkisiin, sitoviin sopimusmarkkina-arvopape­
reihin tai muihin arvopapereihin kohdistuviin 
osto- ja myyntitarjouksiin. Selvyyden vuoksi 
momenttiin on otettu maininta siitä, että muun 
julkisen kaupankäynnin kohteena voi olla vain 
markkina-arvopaperi, joka puolestaan 1 luvun 
3 § :ssä on määritelty muuksi arvopaperiksi 
kuin pörssi- tai sopimusmarkkina-arvopape­
riksi. 

Sopimusmarkkina-arvopapereiden kauppaa 
koskevan menettelyn ylläpitämisestä käytetään 
nimitystä sopimusmarkkinatoiminta erotukse­
na muusta julkisesta kaupankäynnistä. Sopi­
musmarkkinatoiminnan ja muun julkisen kau­
pankäynnin perustava ero on liikkeeseenlaski­
jan suhtautumisessa kaupankäyntiin. Sopimus­
markkina-arvopaperin liikkeeseenlaskija on 
tehdessään kurssivälityssopimuksen ilmaissut 
halunsa saattaa arvopaperinsa julkisen kau­
pankäynnin kohteeksi samoin kuin pörssiarvo­
paperin liikkeeseenlaskija tehdessään hake­
muksen arvopaperipörssille arvopaperin otta­
misesta kaupankäynnin kohteeksi pörssissä. 
Sen sijaan muun julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan markkina-arvopaperin liikkee­
seenlaskija ei ole osallisena kaupankäynnissä. 
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Myös arvopaperipörssitoiminnan ja sopi­
musmarkkinatoiminnan ero perustuu kurssivä­
lityssopimukseen. Sopimusmarkkinatoiminnan 
perustana on kurssivälittäjän ja liikkeeseenlas­
kijan välinen sopimussuhde. Liikkeeseenlaskija 
hakeutuu sopimusmarkkinoille kurssivälittäjän 
välityksellä ja kurssivälittäjä vastaa yhtäältä 
siitä, että sopimusmarkkinapaperille on ole­
massa julkinen noteeraus ja toisaalta siitä, että 
liikkeeseenlaskija noudattaa sopimusmarkkina­
toimintaa koskevia sääntöjä. Liikkeeseenlaski­
jan oikeus lopettaa julkinen kaupankäynti so­
pimusmarkkinaarvopaperilla riippuu kurssivä­
lityssopimuksen irtisanomista koskevista sopi­
musehdoista. 

Päätöksen markkina-arvopaperiksi ottami­
sesta tekee arvopaperinvälittäjä tai näiden yh­
teisö katsoessaan, että arvopaperilla on niin 
paljon vaihdantaa, että se on järkevää ottaa 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Arvopaperi 
voi olla muun julkisen kaupankäynnin kohtee­
na, vaikka liikkeeseenlaskija vastustaisi sitä. 
Tämä sopimusmarkkinatoiminnan ja muun 
julkisen kaupankäynnin ero ilmenee säännök­
sessä lähinnä siinä, että arvopaperinvälittäjän 
tai näiden yhteisön on 3 momentin mukaan 
ilmoitettava markkinaarvopaperin liikkeeseen­
laskijalle kaupankäynnin aloittamisesta, kes­
keyttämisestä ja lopettamisesta. Sopimusmark­
kina-arvopaperin liikkeeseenlaskija taas tietää 
12 §:n 3 momentin mukaisen kurssivälityssopi­
muksen hyväksyessään sopimusmarkkina-arvo­
paperinsa kuulumisesta sopimusmarkkinatoi­
minnan piiriin. 

Sopimusmarkkinatoiminnan ja muun julki­
sen kaupankäynnin valvonta perustuu ehdo­
tuksen mukaan kaupankäynnissä noudatetta­
vien sääntöjen ja ohjeiden vahvistamiseen ja 
niihin perustuvan toiminnan seuraamiseen. Eh­
dotuksessa ero sopimusmarkkinatoiminnan ja 
muun julkisen kaupankäynnin välillä ilmenee 
valvonnassa siinä, että sopimusmarkkinatoi­
mintaa koskevien ohjeiden ja sääntöjen vahvis­
tamisessa ja toiminnan valvonnassa on otetta­
va huomioon myös liikkeeseenlaskijan ja arvo­
paperinvälittäjän välisessä 12 §:n tarkoittamas­
sa kurssivälityssopimuksessa olevat ehdot. 
Noudatettavien sääntöjen, ohjeiden ja sopi­
musehtojen on oltava riittävän yhdenmukaiset, 
mutta valvonta ei toisaalta saa tarpeettomasti 
jäykistää arvopaperimarkkinoiden kehitystä. 
Erityisesti sopimusmarkkinatoiminnan tehtävä­
nä on tarjota sellaisille yhtiöille tilaisuus hank­
kia pääomaa julkisilta markkinoilta, jotka ei-

vät halua tai erityispiirteidensä takia voi ha­
keutua pörssiyhtiöiksi. Muuta julkista kaupan­
käyntiä koskevia sääntöjä vahvistettaessa on 
sijoittajan suojaamiseksi kiinnitettävä erityistä 
huomiota siihen, että kaupankäynnin kohteita 
koskevien tietojen julkistamisessa sijoittajaa ei 
johdeta harhaan sen suhteen, miten yhtiö suh­
tautuu julkiseen kaupankäyntiin liikkeeseen 
laskemillaan arvopapereilla. Säännöistä on 
myös käytävä ilmi, että markkina-arvopaperin 
tullessa pörssi tai sopimusmarkkina-arvopape­
riksi se ei enää voi olla muun julkisen kaupan­
käynnin kohteena. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan pankki­
tarkastusvirastolle oikeutta keskeyttää sopi­
musmarkkinatoiminta ja muu julkinen kau­
pankäynti, jos sääntöjä, ohjeita taikka sopi­
musehtoja ei noudateta taikka jos toiminnan 
jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoitta­
jille. Koska myös keskeyttäminen saattaa vai­
kuttaa haitallisesti sijoittajan asemaan, on oi­
keutta keskeyttämiseen käytettävä vain, jos 
keskeyttämisestä aiheutuva hyöty voidaan arvi­
oida toiminnan jatkamisen aiheuttamaa vahin­
koa suuremmaksi. 

4 luku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

Luku sisältää arvopaperikauppaa ja arvopa­
perinvälitystä sekä arvopaperinvälittäjien vel­
vollisuuksia koskevat säännökset. 

Arvopaperinvälittäjän ja osto- tai myyntitoi­
meksiannon antaneen asiakkaan välisestä sopi­
mussuhteesta ei ole voimassa erityissäännöksiä, 
vaan sopimussuhdetta sääntelevät yhtäältä toi­
meksiantosopimusta koskevat siviilioikeudelli­
set säännökset ja toisaalta jossain määrin myös 
asianomaiseen elinkeinolainsäädäntöön sisälly­
tetyt säännökset. Tämän vuoksi on aiheellista 
sisällyttää arvopaperimar kkinalakiin arvopape­
rinvälittäjän ja asiakkaan sopimussuhdetta 
säänteleviä säännöksiä. 

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus ja nii­
den nauttima luottamus riippuvat keskeisesti 
arvopaperinvälittäjien keskuudessa noudate­
tuista menettelytavoista. Sijoittajien suoja ja 
arvopaperimarkkinoiden hinnanmuodostuksen 
vääristymättömyys edellyttävät, että arvopape­
rinvälittäjät ja näitä edustavat meklarit veivoi­
tetaan noudattamaan yhteisiä käyttäytymis­
sääntöjä. 
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Hyvä tapa arvopaperikaupassa ja 
arvopaperinvälityksessä 

1 §. Lainsäädännössä ei voida yksityiskoh­
taisesti ennakoida kaikkia niitä menettelytapo­
ja, joita on pidettävä paheksuttavina arvopa­
perien kaupassa. Tämän vuoksi on tarpeellista 
sisällyttää arvopaperimarkkinalakiin yleislause­
ke, joka kieltää käyttämästä hyvän tavan vas­
taista menettelyä arvopaperien kaupassa. Sään­
nös muistuttaa sopimattomasta menettelystä 
elinkeinotoiminnassa annetun lain (1061/78) 
1 §:ää, jossa on kielletty hyvän liiketavan vas­
tainen tai muuten sopimaton menettely elinkei­
notoiminnassa. 

Velvollisuus hyvän tavan noudattamiseen 
koskee kaikkea lain soveltamisalaan kuuluvilla 
arvopapereilla käytävää kauppaa. Hyvää tapaa 
ovat siten velvollisia noudattamaan kaikki ar­
vopaperikaupan osapuolet, niin myyjät, osta­
jat kuin välittäjätkin. Korostuneesti arvopape­
rikaupassa noudatettava hyvä tapa asettaa vel­
vollisuuksia niille, jotka ammattimaisesti toi­
mivat arvopaperimarkkinoilla. 

Hyvällä tavalla arvopaperikaupassa tarkoite­
taan periaatteita ja sääntöjä, joiden noudatta­
mista valistuneen ja puolueettoman arvopape­
rikauppiaiden ja arvopaperinvälittäjien kes­
kuudessa vallitsevan mielipiteen mukaan on 
pidettävä oikeana ja kaikkien osapuolten kan­
nalta kohtuullisena kauppatapana. Hyvä tapa 
arvopaperikaupassa rakentuu niille periaatteil­
le, jotka saavat ilmauksensa ehdotetussa arvo­
paperimarkkinalaissa. Se ei kuitenkaan rajoitu 
lain kirjaimeen, vaan edellyttää sen noudatta­
misen lisäksi lain hengen ja lakiin kirjattujen 
periaatteiden noudattamista myös silloin, kun 
lain sanonta on aukollinen tai jäänyt jälkeen 
arvopaperimarkkinoiden kehityksestä. Arvopa­
perikaupassa noudatettavan hyvän tavan tar­
kempi sisältö voi kiteytyä markkinapaikkojen 
ja osapuolten harjoittamassa itsesääntelyssä. 
On myös mahdollista, että markkinapaikat, 
lähinnä arvopaperipörssit, asettavat erityisiä 
elimiä, joiden tehtävänä on ratkaisukäytännöl­
lään kiteyttää ja ohjata hyvän arvopaperikaup­
patavan kehitystä. Viime kädessä arvopaperi­
kaupassa noudatettavan hyvän tavan sisältö 
määritellään tuomioistuinkäytännössä. 

Arvopaperikauppasopimukseen sovelletaan 
kauppalakia, eikä tässä vaiheessa ole katsottu 
aiheelliseksi antaa arvopaperimarkkinalaissa 
tarkempia arvopaperikauppasopimuksen sisäl­
töä ja oikeusvaikutuksia koskevia sopimus-

oikeudellisia säännöksiä. Arvopaperikauppaso­
pimukseen sovelletaan kauppalain ohella ylei­
siä oikeustoimilakiin sisältyviä oikeustoimia 
koskevia säännöksiä, muun muassa kunnian 
vastaisen ja arvottoman menettelyn vaikutusta 
koskevaa 33 §:ää ja kohtuuttoman oikeus­
toimen sovittelua koskevaa 36 § :ää. Arvopape­
rikauppasopimuksen kohtuullisuutta arvioita­
essa on yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopa­
perien osalta otettava huomioon hyvän arvopa­
perikauppatavan asettamat vaatimukset. Arvo­
paperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n mukaan 
markkinatuomioistuin voi kieltää arvopaperi­
kaupassa noudatettavan hyvän tavan vastaisen 
ehdon käyttämisen arvopaperikauppasopimuk­
sessa. 

2 §. Arvopaperinvälittäjä ei pykälän mukaan 
saa käyttää arvopaperinvälitystä koskevassa 
sopimuksessa hyvän tavan vastaista tai asiak­
kaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Arvopape­
rinvälityssopimukset ovat yleensä arvopaperin­
välittäjän laatimia vakiosopimuksia, eikä 
asiakkaalla ole käytännössä mahdollisuutta 
vaikuttaa sopimusehtojen sisältöön. Tämän 
vuoksi on aiheellista erikseen kieltää arvopape­
rinvälittäjää käyttämästä sopimuksessa asiak­
kaan kannalta kohtuutonta sopimusehtoa. Hy­
vän tavan vastaista tai muutoin kohtuutonta 
välityssopimusta voidaan sovitella oikeustoimi­
lain 36 §:n yleisen sovittelusäännöksen nojalla. 
Poikkeaminen hyvästä arvopaperikauppatavas­
ta voi merkitä sitä, että sopimukseen vetoami­
nen olisi kunnianvastaista ja arvotonta, mikä 
oikeustoimilain 33 §:n nojalla voi johtaa sopi­
muksen pätemättömyyteen. Arvopaperimark­
kinalain 7 luvun 2 §:n nojalla markkinatuo­
mioistuin voi kieltää sellaisen ehdon käytön 
arvopaperinvälityssopimuksessa, joka on arvo­
paperikaupassa noudatettavan hyvän tavan 
vastainen. 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

3 §. Arvopaperinvälittäjää kielletään 3 §:ssä 
pyrkimästä sisäisin kaupoin taikka yksissä tuu­
min toisen kanssa vaikuttamaan julkisen kau­
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin hin­
tatasoon. Arvopaperinvälittäjä ei siten ole oi­
keutettu omaan tai toisen lukuun manipuloi­
maan pörssi-, sopimusmarkkina- eikä mark­
kina-arvopaperien hintoja. Säännös ei estä ar­
vopaperinvälittäjää solmimasta kurssivälitysso­
pimuksia tai muutoin sopimasta liikkeeseenlas-
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kijan kanssa arvopaperien jälkimarkkinoiden 
edistämisestä. Sopimus tai päätös yhteistoimin­
nasta ei kuitenkaan saa olla sellainen, että 
osapuolet sen avulla voivat keinotekoisesti oh­
jailla arvopaperin hinnanmuodostusta muiden 
voimatta siihen vaikuttaa. 

Sen varmistamiseksi, että pörssivälittäjät ei­
vät kierrä tässä pykälässä säädettyä kieltoa 
hintatasoon vaikuttamisesta, pörssivälittäjiä 
kielletään pörssivälittäjien erityisvelvollisuuk­
sia koskevassa 6 §:ssä antamasta toiselle pörs­
sivälittäjälle toimeksiantaa omaan lukuunsa 
tehtävästä pörssiarvopapereiden kaupasta. 

4 §. Asiamiessuhdetta koskeva keskeinen 
yleinen oikeusperiaate on asiamiehen huolenpi­
tovelvollisuus. Arvopaperinvälittäjän huolenpi­
tovelvollisuutta koskevassa 4 §:ssä ilmaistaan 
tämä periaate arvopaperinvälittäjien osalta ja 
annetaan esimerkkejä huolenpitovelvollisuuden 
sisällöstä eräissä tilanteissa. 

Pykälän 1 momentin mukaan arvopaperin­
välittäjän on hoidettava toimeksiannot huolel­
lisesti asiakkaan eduksi ilman aiheetonta viivy­
tystä. Arvopaperinvälittäjän on asiamiehenä 
siten asetettava asiakkaan etu ensisijaiseksi toi­
meksiannon toteuttamistapaa sääteleväksi peri­
aatteeksi. Yleisten periaatteiden mukaisesti ar­
vopaperinvälittäjän huolellisuusvelvollisuutta 
arvioidaan objektiivisesti, joten arvopaperinvä­
littäjä vastaa sekä asiantuntemuksestaan että 
toimeksiannon suorittamisen moitteettomuu­
desta. Arvopaperinvälityssopimuksen osalta on 
erityisesti aihetta korostaa toimeksiannon to­
teuttamisen joutuisuutta. Toimeksianto on to­
teutettava mahdollisimman pian, mikäli asiak­
kaan etu tai jokin objektiivisesti toteuttamista 
viivästyttävä seikka ei edellytä lykkäystä. 

Arvopaperimarkkinoilla on ajoittain ilmen­
nyt tapauksia, joissa arvopaperinvälittäjät ei­
vät ole kyenneet säädetyssä ajassa toimitta­
maan myym1aan arvopapereita. Toimitus­
vaikeuksien on osittain epäilty johtuneen siitä, 
että arvopaperinvälittäjä ei ole varmistanut 
ennen myyntitoimeksiannon vastaanottamista, 
että asiakkaalla on hallussaan toimeksiannon 
tarkoittamat arvopaperit. Arvopaperinvälittä­
jän yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen kuuluu 
sen tarkastaminen, että asiakkaalla on myynti­
toimeksiannon tarkoittamat arvopaperit ja että 
hän kykenee täyttämään mahdollisesti synty­
vän arvopaperien toimitusvelvollisuuden sääde­
tyssä määräajassa. 

Voidakseen ostaa tai myydä julkisen kau­
pankäynnin kohteena olevia arvopapereita si-

joittaja joutuu käytännössä aina kääntymään 
arvopaperinvälittäjän puoleen. Arvopaperinvä­
littäjien markkinatuntemus sekä kyky ja mah­
dollisuudet analysoida markkinoiden tapahtu­
mia ja liikkeeseenlaskijoiden antamia tietoja 
ovat huomattavasti paremmat kuin sijoittajilla 
keskimäärin. Tämän vuoksi on katsottu tar­
peelliseksi ehdottaa pykälän 2 momenttiin 
säännöstä, joka velvoittaa arvopaperinvälittä­
jän antamaan asiakkaalle sellaiset tiedot toi­
meksiannon kohteesta, joilla saattaa olla olen­
naista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toimek­
siannon antamisessa tai kaupasta päättämises­
sä myös toimeksiannon antamisen jälkeen. 
Koska arvopaperinvälittäjät huolehtivat usein 
myös arvopaperien liikkeeseenlaskusta tai ovat 
muuten läheisissä suhteissa liikkeeseenlaskijoi­
hin ja heillä sen vuoksi voi olla tiedossaan 
näitä koskevia liikesalaisuuksiksi katsottavia 
tietoja, samassa momentissa säädetään, ettei 
välittäjä kuitenkaan ole velvollinen kertomaan 
asiakkaalleen liikkeeseenlaskijan tai jonkun 
muun liike- tai ammattisalaisuuksia taikka 
seikkoja, jotka koskevat jonkun yksityistä olo­
suhdetta tai liikkeeseenlaskijan taloudellista 
asemaa ja jotka lain nojalla on pidettävä 
salassa. Velvollisuus salassapitoon voi perustua 
ehdotetun lain 7 luvun 3 §:ään tai muussa 
lainsäädännössä olevaan salassapitosäännök­
seen. 

Pykälässä tarkoitettu tiedonantovelvollisuus 
ei edellytä varsinaisen sijoitusneuvonnan anta­
mista. Arvopaperinvälittäjän ei siten tarvitse 
osto- tai myyntitoimeksiantaa vastaanottaes­
saan olla selvillä asiakkaan arvopaperisalkun 
koostumuksesta ja selvittää asiakkaalle suunni­
tellun toimenpiteen vaikutusta hänen koko­
naisriskiinsä. Sen sijaan välittäjän tulee pyrkiä 
saamaan selville, onko asiakas tietoinen liik­
keeseenlaskijaa tai arvopaperia koskevista 
mahdollisista erityisistä riskeistä. Tiedonanto­
velvollisuuden sisältöä arvioitaessa on otettava 
1 momentin mukaisesti huomioon asiakkaan 
etu. Arvopaperinvälittäjän on siten selostettava 
myös arvopaperiin liittyviä kielteisiä seikkoja, 
vaikka kyse olisi esimerkiksi arvopaperinvälit­
täjän liikkeeseen laskemista tai välittäjän sal­
kussa olevista osakkeista. Arvopaperinvälittä­
jän tiedonantovelvollisuus koskee niitä tietoja, 
jotka huolellisella arvopaperinvälittäjällä tulisi 
olla; arvopaperinvälittäjä on velvollinen ylläpi­
tämään toiminnan edellyttämää tietotasoa ja 
asiantuntemusta. 
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Arvopaperinvälittäjät harjoittavat usein ar­
vopaperinvälityksen lisäksi arvopaperikauppaa 
ja osakeantien ja muiden arvopaperiemissioi­
den järjestämistä. Eri arvopaperitoimintoihin 
liittyvät asiakassuhteet voivat toisinaan johtaa 
asiakkaiden välisiin eturistiriitoihin. Arvopape­
rinvälittäjän velvollisuuksiin kuuluu puolueet­
tomuus ja kaikkien asiakkaiden edun vaalimi­
nen myös näissä tilanteissa. Arvopaperinvälit­
täjän puolueettomuusvelvollisuuden sisällöstä 
ehdotetaan annettavaksi säännökset 3 ja 4 
momentissa. 

Pykälän 3 momentissa veivoitetaan arvopa­
perinvälittäjä kohtelemaan asiakkaitaan tasa­
puolisesti. Arvopaperinvälittäjä ei momentin 
mukaan saa antaa toisen asiakkaan tai arvopa­
perin liikkeeseenlaskijan edun vaikuttaa asiak­
kaalle antamaansa ohjeeseen tai neuvoon tai 
toimeksiannon suorittamistapaan. Välittäjä ei 
siten saa esimerkiksi liikkeeseenlaskun järjestä­
jänä pyrkiä edistämään asianomaisten arvopa­
perien menekkiä sijoitusneuvoilla, mikäli arvo­
papereita ei voida objektiivisesti pitää asiak­
kaalle edullisina. Vastaavasti arvopaperinvälit­
täjä ei saa neuvoa asiakasta myymään tiettyä 
osaketta voidakseen toimittaa toiselle asiak­
kaalle tämän esimerkiksi määräysvallan hank­
kimiseksi tarvitseman määrän, mikäli myymis­
tä ei muilla perusteilla voida objektiivisesti 
pitää ensiksi mainitun asiakkaan edun mukai­
sena. 

Arvopaperinvälittäjä voi toteuttaa arvopape­
rikaupan sisäisenä kauppana silloin, kun hä­
nellä on toisensa kattavat osto- ja myyntitoi­
meksiannot. Tällaisessa sisäisessä kaupassa ar­
vopaperinvälittäjän on erityisesti valvottava ta­
sapuolisesti sekä myyjän että ostajan etua. 
Hän on samanaikaisesti sekä myyjän että osta­
jan asiamies, jota koskevat arvopaperinvälittä­
jän huolellisuus- ja puolueettomuusvelvollisuu­
det. Tasapuolisuusvelvollisuuden täyttäminen 
sisäisissä kaupoissa edellyttää sitä, että kaup­
pahinta määrätään julkisen hinnan mukaiseksi. 
Jos mahdollisia julkisia hintoja on useita tai 
arvopaperilla ei käydä julkista kauppaa, arvo­
paperinvälittäjän on arvioitava kummankin 
toimeksiannon osalta erikseen, minkälaiseksi 
hinta todennäköisesti olisi muodostunut ulko­
puolisen kanssa suoritettavassa kaupassa, ja 
asetettava kauppahinta tämän mukaisesti. 

Pykälän 4 momentin mukaan samaa arvopa­
peria koskevat myynti- tai ostotoimeksiannot 
on hoidettava niiden saapumisjärjestyksessä, 
mikäli se on mahdollista ottaen huomioon 

toimeksiannon tarkoittama arvopaperimäärä 
ja asiakkaan määräämä hintaraja. Arvopape­
rinvälittäjä ei siten saa suosia tiettyjä asiakkai­
taan siten, että nämä voivat myydä korkeam­
malla hinnalla kuin toiset, aikaisemmin toi­
meksiantoosa jättäneet asiakkaat. Asiakkaan 
määräämä hintaraja oikeuttaa kuitenkin hoita­
maan ensin ne myöhemmin jätetyt toimeksian­
not, joihin ei liity vastaavaa kaupat estävää 
hintarajaa kuin aikaisemmin jätettyyn. Arvo­
paperierän koolla on vaikutusta toimeksiannon 
suorittamisen aikatauluun silloin, kun se on 
tavanomaista suurempi, jolloin sen toteuttami­
nen voi kestää pitemmän ajan kuin pienempien 
toimeksiantojen. Myös pörssierää tai muuta 
arvopaperikaupassa tavanomaista erää pienem­
mät erät voivat joutua odottamaan toteutta­
mista sen takia, että useista pienemmistä toi­
meksiannoista on kerättävä yksi kauppaerä. 
Säännöksen vastaisena on sen sijaan pidettävä 
sitä, että suuri toimeksianto toteutettaisiin 
muulloin kuin edellä todetussa tapauksessa, 
jossa pieni toimeksianto jää alle kauppaerän, 
ripeämmin kuin pieni toimeksianto. 

5 §. Arvopaperinvälittäjän ja asiakkaan edut 
saattavat tietyissä tilanteissa olla ristiriidassa 
keskenään. Edellä 4 §:n mukaisesti arvopape­
rinvälittäjä on tällöin velvollinen asettamaan 
asiakkaan edun oman etunsa edelle. 

Pantinhaltija on kauppakaaren 10 luvun 
6 §:n nojalla oikeutettu panttaamaan edelleen 
omasta velastaan pantiksi saamansa esineen. 
Tätä säännöstä on arvopaperinvälitystoimin­
nassa sovellettu siten, että välittäjä on omasta 
velastaan pantannut arvopapereita, jotka ovat 
hänen hallussaan välityssopimukseen sisältyvän 
yleispanttauslausekkeen nojalla vakuutena vä­
littäjän välitys- tai arvopaperien säilytystoi­
meksiantoon perustuvista saamisista. On myös 
ilmennyt käytäntöä, jossa välittäjä on "lainan­
nut" säilytyksessä olevia arvopapereita sopi­
muksen nojalla tai jopa ilman sopimusta ja 
myynyt asiakkaan arvopapereita omaan lu­
kuunsa tarkoituksella hankkia vastaavat arvo­
paperit takaisin asiakkaan halutessa paperit 
itselleen. Tällaiseen edelleenpanttauksesta ja 
''lainauksesta'' johtuvaan arvopaperinvälittä­
jän ja asiakkaan väliseen eturistiriitaan liittyy 
ilmeisiä vaaroja asiakkaan kannalta. Tämän 
vuoksi ehdotetaan 1 momentissa säädettäväksi, 
ettei arvopaperinvälittäjä saa pantata tai 
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu­
vaa arvopaperia. 
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Toinen merkittävä eturistiriitatilanne arvo­
paperinvälittäjän ja välitystoimeksiannon anta­
neen asiakkaan välille syntyy silloin, kun arvo­
paperinvälittäjä on omaan lukuunsa kaupan 
toisena osapuolena eli suorittaa väliintulon. 
Pykälän 2 momentin mukaan arvopaperinvälit­
täjä ei saa olla kaupassa välitystoimeksiannon 
antaneen asiakkaansa vastapuolena, jollei asia­
kas ole antanut siihen suostumustaan. Sopi­
muskäytännössä väliintulo on yleensä sallittu, 
jollei asiakas ole sitä erityisesti kieltänyt. Arvo­
paperinvälityksessä välitystoimeksiannon anta­
nut asiakas on vain harvoin tietoinen väliintu­
lon mahdollisuudesta, jollei siitä hänelle kerro­
ta, eikä näin ollen voi harkita, olisiko hänen 
syytä kieltää väliintulo. Tämän vuoksi lakiin 
ehdotetaan säännöstä erillisen suostumuksen 
välttämättömyydestä. 

Pykälän 2 momentissa säädetään myös, mi­
hin hintaan saadaan tehdä sellainen kauppa, 
jossa arvopaperinvälittäjä on välitystoimeksi­
annon antaneen asiakkaansa vastapuolena. 
Momentti sisältää kaksi vaihtoehtoa, joista 
toinen koskee vain pörssiarvopapereita. Pörssi­
arvopapereita koskeva kauppa voidaan tehdä 
silloin, kun asiakas ei ole määrännyt kauppa­
hintaa, myös kaupantekopäivänä asiakkaan 
kannalta edullisimpaan arvopaperipörssissä 
tehdyn tarjouksen mukaiseen hintaan. Muiden 
kuin pörssiarvopapereiden osalta asiakkaan on 
aina vahvistettava hinta. Arvopaperinvälittäjän 
velvollisuutena on puolestaan 4 §:n 1 momen­
tin mukaisen yleisen huolellisuusvelvoitteensa 
ja 4 §:n 2 momentissa säädetyn tiedonantovel­
vollisuutensa mukaisesti kertoa asiakkaalle kä­
sityksensä siitä hinnasta, joka arvopaperista 
olisi saatavissa joko julkisessa kaupassa tai 
muuten. 

Pykälän 2 momentin väliintuloa koskevat 
säännökset eivät koske tapausta, jossa kysy­
mys ei ole väliintulosta välitystoimeksiannossa, 
vaan siitä, että arvopaperinvälittäjä myy omas­
ta salkustaan tai ostaa omaan salkkuunsa arvo­
papereita arvopaperikauppiaana. Tällaisessa 
suorassa kaupassa ei solmita erillistä toimeksi­
antosopimusta, vaan kauppasopimus tehdään 
suoraan arvopaperinvälittäjän ja asiakkaan vä­
lillä. Sen sijaan väliitäjää sitovat myös näissä 
tilanteissa muun muassa 2 luvun 1 §:n ja 4 
luvun 1 §:n säännökset. 

6 §. Luvun 6 §:ään ehdotetaan otettavaksi 
eräitä pörssivälittäjiä koskevia erityissäännök­
siä. Näistä 1 momentissa oleva koskisi pörssi­
arvopapereita koskevien kauppojen keskittä-
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mistä arvopaperipörssiin ja toinen tarkentaisi 
3 §:ssä olevaa kieltoa arvopaperien hintojen 
manipuloinnista. 

Pykälän 1 momentin mukaan pörssivälittäjä 
on velvollinen hoitamaan pörssiarvopapereita 
koskevat toimeksiantonsa arvopaperipörssin 
välityksellä, jollei asiakkaan kanssa ole toisin 
sovittu tai asiakkaan etu muuta vaadi. 

Pörssiarvopapereiden luotettava hinnanmuo­
dostus edellyttää, että tehtyjen kauppojen ar­
vopaperimäärät ja hinnat tulevat välittömästi 
sijoittajien tietoon. Luontevimmin tämä tapah­
tuu pörssin kautta. Pörssien säännöt ja pörsse­
jä koskeva lainsäädäntö antavat myös asiak­
kaalle tehokkaamman oikeussuojan kuin pörs­
sin ulkopuolisiin kauppoihin sovellettavat 
säännöt. Pörssiarvopaperia koskevan toimeksi­
annon toteuttaminen pörssin välityksellä on 
~siakkaalle turvallisempi kuin pörssin ulkopuo­
linen kauppa. Tietyissä tilanteissa asiakkaan 
etu saattaa kuitenkin edellyttää kaupantekoa 
pörssin ulkopuolella. Tämän vuoksi pörssin 
ulkopuolinen kauppa pörssiarvopapereilla on 
sallittava silloin, kun asiakas niin haluaa ja 
silloin, kun se on asiakkaan kannalta selvästi 
edullisempi kuin kauppa pörssissä. Tällainen 
kauppa voi olla asiakkaan kannalta edullisem­
pi muun muassa silloin, kun toimeksianto kos­
kee pörssierää pienempää määrää arvopaperei­
ta tai vastaavasti hyvin suurta erää arvopape­
reita ja toimeksianto voidaan toteuttaa pörssin 
ulkopuolella nopeammin. Viimeaikoina hyvin 
suuri osa arvopaperipörssissä kaupankohteena 
olevia joukkovelkakirjoja koskevista kaupoista 
on tehty pörssin ulkopuolella. Näitä kauppoja 
on pidettävä asiakkaan kannalta edullisina ja 
siis nyt ehdotetun säännöksen mukaisina, mi­
käli kaupasta aiheutuvat kokonaiskustannuk­
set ovat asiakkaalle näin hoidettuna pienem­
mät kuin, jos kauppa olisi tehty pörssissä, 
ottaen huomioon välittäjän toimeksiannosta 
perimä palkkio. 

Pykälän 2 momentissa kielletään pörssivälit­
täjiä antamasta toimeksiantaa omaan lukuunsa 
tehtävästä saman arvopaperipörssin pörssiar­
vopapereiden kaupasta toiselle pörssivälittäjäl­
le. Säännöksellä pyritään varmistamaan, että 
pörssivälittäjät eivät pörssiarvopaperien osalta 
kierrä 3 §:ssä säädettyä kieltoa julkisen kaupan 
kohteena olevien arvopaperien hintatasoon vai­
kuttamisesta. Säännöstä on pidetty tarpeellise­
na todellisen huutokauppatilanteen säilyttämi­
seksi arvopaperipörssissä. 
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Pörssiarvopapereita koskevien kauppojen 
ilmoittaminen 

7 §. Pörssien toimintaa koskevan lainsää­
dännön keskeisiä tavoitteita on pörssiarvopa­
perien markkinoita koskevan julkisuuden lisää­
minen. Tavoite lisätä julkisuutta ilmenee myös 
7 §:ssä, jossa ehdotetaan säännöksiä erityisesti 
pörssiosakkeilla ja niihin oikeuttavilla pörssiar­
vopapereilla tehtäviä kauppoja koskevasta jul­
kisuudesta. Koska julkisuutta voidaan pyrkiä 
välttämään myös erilaisilla sopimusjärjestelyil­
lä, on katsottu aiheelliseksi ottaa niidenkin 
julkistamisesta säännös lakiin. 

Pykälän 1 momentissa veivoitetaan pörssivä­
littäjä ilmoittamaan kaikki kaupat pörssiosak­
keilla tai niihin oikeuttavilla pörssiarvopape­
reilla, jotka se tekee omaan lukuunsa. Ilmoi­
tusvelvollisuus koskee myös kauppoja, joissa 
pörssivälittäjän konserniin kuuluva yhtiö tai 
eläkelaitos on omaan lukuunsa osapuolena. 
Ilmoitusvelvollisuus ei sen sijaan koske kaup­
poja, jotka pörssivälittäjän konserniin kuuluva 
yhtiö tai eläkelaitos on tehnyt toisen lukuun. 
Näin ollen ei pörssivälittäjä esimerkiksi ole 
velvollinen ilmoittamaan kauppoja, jotka sen 
konserniin kuuluva rahastoyhtiö on tehnyt hoi­
dossaan olevan sijoitusrahaston lukuun. Sään­
nöksen tarkoittamia arvopapereita ovat siis 
pörssiosakkeiden lisäksi merkintäoikeudet sekä 
vaihto- ja optiovelkakirjat. Säännös koskee 
niin pörssissä kuin pörssin ulkopuolella tehtyjä 
kauppoja. Pykälän 2 momentissa edellytetään 
pörssivälittäjän ilmoittavan myös ne pörssin 
ulkopuoliset pörssiarvopapereita koskevat kau­
pat, joissa se on toiminut välittäjänä. Erilaisia 
sopimusjärjestelyjä koskee pykälän 3 moment­
ti. Ilmoitusvelvollisuuden täyttämisessä nouda­
tettavista määräajoista säädetään 8 §:ssä ja ne 
poikkeavat toisistaan sen mukaan, onko kaup­
pa tehty pörssissä vai sen ulkopuolella. 

Arvopaperinvälittäjien pörssissä tekemien 
arvopaperikauppojen julkistaminen on osa si­
joittajien kannalta arvokkaan tiedon saatta­
mista markkinoille. Arvopaperinvälittäjät ovat 
ammattimaisen toimintansa ja hoitamiensa vä­
litystoimeksiantojen antaman näkemyksen an­
siosta arvopaperimarkkinoilla aina etuasemas­
sa. Tällöin heidän omaan lukuunsa tekemät 
ostot ja myynnit voivat antaa myös muille 
markkinaosapuolille arvokasta tietoa. Lisäksi 
heidän laatimansa ilmoitukset voivat auttaa 
sisäpiirin kauppojen selvittelyssä. Ne myös li­
säävät julkisuutta tapauksissa, joissa epäillään 
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yritysvaltauksen olevan meneillään ja siten an­
tavat sijoittajille mahdollisuuden ennakoida tu­
levaa tilannetta. 

Pörssitoiminnan sääntelyn kannalta ei pörs­
sin ulkopuolista kauppaa pörssiarvopapereilla 
voida pitää myönteisenä ilmiönä. Se vähentää 
pörssimarkkinoiden syvyyttä ja vie toiminnan 
säännellyn markkinapaikan ulkopuolelle. Pörs­
sin ulkopuoliset kaupat saattavat myös herät­
tää sijoittajissa epäilyn siitä, että sijoittajien 
tasapuoliseen kohteluun tähtääviä sääntöjä ei 
noudateta. Silloin, kun kaupan kohteena on 
niin suuri arvopaperimäärä, että kaupan teke­
minen pörssissä olisi omiaan liian voimakkaas­
ti muuttamaan arvopaperin hintaa, pörssin 
ulkopuolinen kauppa saattaa kuitenkin mark­
kinoiden vakaan toiminnan turvaamiseksi olla 
hyödyllinen. Jotta pörssin ulkopuolisiin kaup­
poihin liittyviä epäluuloja voitaisiin lieventää, 
toiminnan moitteettomuutta valvoa ja saada 
arvopapereita koskevat hinnat sijoittajien tie­
toon, ehdotetaan pörssivälittäjälle tiedonanto­
velvollisuutta pörssin ulkopuolisista kaupoista. 

Pörssiyhtiöiden päätösvallan siirtymiseen 
liittyvät julkisuudelta salassa suoritetut järjes­
telyt ovat omiaan herättämään epäluottamusta 
arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Sama 
koskee järjestelyjä, joilla säännellään päätös­
vallan käyttöä pörssiyhtiöissä. Osakkeenomis­
tuksen ja tosiasiallisen päätösvallan julkisuutta 
pörssiyhtiöissä on syytä edistää. Tämän vuoksi 
3 momenttiin ehdotetaan otettavaksi säännök­
siä tiettyjä omistus- ja päätösvaltajärjestelyjä 
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. 

Pykälän 3 momentin mukaan pörssivälittä­
jän on ilmoitettava asianomaiselle arvopaperi­
pörssille, jos se on osapuolena sopimuksessa, 
joka rajoittaa sen oikeutta luovuttaa sopimuk­
sen tarkoittamia pörssiosakkeita tai niihin oi­
keuttavia pörssiarvopapereita. Säännös koskee 
myös niin kutsutuilla johdannaismarkkinoilla 
tehtyjen sopimusten aiheuttamia rajoituksia. 
Ilmoitusvelvollisuus koskee samaten tapausta, 
jossa pörssivälittäjä on toiminut oman elä­
kesäätiönsä tai -kassansa taikka sellaisen tahon 
lukuun, joka on siihen konsernisuhteessa. 
Pörssivälittäjä ei siten voi kiertää kauppojen 
ilmoittamisvelvollisuuteen ja osakkeiden rekis­
teröintiin perustuvaa julkisuutta sillä, että se 
tai siihen etuyhteydessä oleva yhteisö solmii 
varsinaisen kaupan sijasta esisopimuksen omis­
tusoikeuden siirtymisestä ja lykkää lopullisen 
kaupan ajankohtaan, jona järjestelyn tarkoitus 
on toteutunut. Arvopaperimarkkinoilla on il-
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mennyt, että pörssiyhtiön merkittäviäkin omis­
tusosuuksia on rajoittanut kauppasopimukseen 
perustuva takaisinosto- tai lunastusoikeus. 
Myös erilaisilla osakassopimuksilla on voitu 
saada aikaan liittoutumia, joiden johdosta 
päätösvaltasuhteet poikkeavat osakeluettelon 
antamasta kuvasta. Koska puheena olevat jär­
jestelyt koskevat kysymyksiä, joilla on olennai­
nen merkitys kohdeyhtiön osakkeiden hinnalle, 
sijoittajien on saatava niistä tieto. 

Pykälän 5 momentissa veivoitetaan arvopa­
peripörssi pankkitarkastusviraston antamien 
ohjeiden mukaisesti julkistamaan pykälän no­
jalla ilmoitetut tiedot. 

Ehdotetussa muodossa säännöksessä edelly­
tetään vain pörssiosakkeita ja niihin oikeutta­
via arvopapereita koskevien kauppojen ilmoit­
tamista. Tässä vaiheessa ei ole katsottu tarpeel­
liseksi ulottaa ilmoitusvelvollisuutta koske­
maan kaikkia pörssiarvopapereita. Velkakirjo­
ja koskevat sijoitusratkaisut perustuvat ennen 
kaikkea velkakirjojen tuottoon, laina-aikaan ja 
riskiin ja vasta toissijaisesti yksittäistä liikkee­
seenlaskijaa koskeviin tietoihin. Velkakirjaan 
sijoittaneelle ei myöskään synny muihin saman 
liikkeeseenlaskijan velkakirjojen haitijoihin 
vastaavaa sidonnaisuutta kuin mikä vallitsee 
yhtiön osakkeenomistajien kesken. Mahdollis­
ten väärinkäytösten estämiseksi ehdotetaan py­
kälän 6 momentiksi kuitenkin säännöstä, jon­
ka nojalla pankkitarkastusvirasto voisi päätök­
sellään ulottaa pörssivälittäjien ilmoitusvelvol­
lisuuden koskemaan myös muita pörssiarvopa­
pereita. 

8 §. Ilmoitukset pörssivälittäjän ja sen kon­
serniyhtiöiden ja -eläkelaitosten lukuun pörs­
sissä tehdyistä kaupoista on tehtävä kauppoja 
seuraavan viikon kuluessa ja ilmoituksesta on 
käytävä ilmi asianomaisten omistuksessa vii­
kon alussa ollut arvopaperien määrä, niiden 
määrä kunkin pörssipäivän päättyessä ja mää­
rä viikon lopussa lajeittain eriteltyinä. Pörssi­
kauppojen julkisuuden ansiosta eivät yksittäi­
siä siellä tehtyjä kauppoja koskevat tiedot 
sisällä sijoittajan kannalta uutta tietoa toisin 
kuin tiedot päivittäisistä muutoksista arvopa­
perinvälittäjän konsernin oman salkun ko­
koonpanossa. 

Pörssin ulkopuolella tehdyistä kaupoista on 
ilmoitettava arvopaperien määrä ja hinta sekä 
silloin, kun välittäjä tekee kaupan omaan lu­
kuunsa, että silloin, kun hän toimii asiakkaan­
sa puolesta. Ilmoitukset on tehtävä välittömäs­
ti kaupanteon jälkeen ja viimeistään ennen 

seuraavan pörsstpaiVan alkua. Pörssiosakkei­
den luovutusta rajoittavat tai niillä käytettävää 
äänivaltaa koskevat sopimukset ja järjestelyt 
on ilmoitettava välittömästi, kun niistä on 
sovittu, ja viimeistään ennen seuraavan pörssi­
päivän alkua. 

Meklarin toiminta 

9 §. Pykälän 1 momentissa ulotetaan arvo­
paperinvälittäjää koskevat säännökset koske­
maan soveltuvin osin myös meklaria. Pörssivä­
littäjää koskevat erityissäännökset koskevat 
vastaavasti pörssimeklaria. Meklari on siten 
velvollinen noudattamaan hyvää tapaa arvopa­
perikaupassa eikä hän saa pyrkiä keinotekoi­
sesti vaikuttamaan julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevien arvopaperien hintatasoon. 
Hänen on toimittava 4 §:n mukaan huolellises­
ti ja pitäydyttävä eturistiriidoista suhteessa 
asiakkaaseensa 5 §:n mukaisesti. Pörssimekla­
rin omaan lukuunsa tekemien pörssiarvopape­
rien kauppojen osalta on momentin mukaan 
noudatettava arvopaperipörssin maaraamaa 
menettelytapaa. Arvopaperipörssin ohjesääntö 
tulee siis sovellettavaksi pörssimeklarien osalta 
pörssivälittäjiä koskevien 6 §:n 2 momentin ja 
7 §:n 1 momentissa annettujen säännösten si­
jasta. 

Pykälän 2 momentti rajoittaa pörssimeklarin 
oikeutta toimia arvopaperimarkkinoilla välikä­
den kautta. Pörssimeklari ei momentin mu­
kaan saa ilman arvopaperipörssin hallituksen 
lupaa harjoittaa arvopaperikauppa- tai arvopa­
perinvälitysliikettä. Säännöksen kiertämisen es­
tämiseksi kielletään meklaria ilman lupaa ole­
masta osakkaana muussa arvopaperien kaup­
paa tai välitystä harjoittavassa yhteisössä kuin 
pörssiyhtiössä ja siinä pörssivälittäjäyhteisössä, 
jota hän edustaa. Muiden arvopaperinvälitys­
liikkeiden kuin työnantajansa tai pörssissä 
kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperi­
kauppa- tai arvopaperinvälitysliikkeiden osak­
keiden omistus on häneltä kielletty ilman lu­
paa. Kieltoa ehdotetaan siksi, että meklarien 
on havaittu perustaneen ja olevan mukana 
arvopaperikauppaa harjoittavissa yhtiöissä, 
jotka voivat olla asianomaisen pörssivälittäjän 
vastapuolena tai asiakkaana, mikä vaarantaa 
meklarin edellytykset puolueettomasti valvoa 
asiakkaidensa etuja välitystoiminnassa. 
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Kaupankäyntirajoitus 

JO §. Koska meklareilla eri tahojen puolesta 
markkinoilla toimivina henkilöinä on mahdol­
lisuus arvopaperien hintojen ohjailemiseen ja 
koska toisaalta heidän toimiansa on vaikea 
valvoa, ehdotetaan lakiin säännöstä, jonka 
mukaan heillä olisi oikeus hankkia julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevia arvopapereita 
vain pitkäaikaisiksi sijoituksiksi. Sijoitusten ra­
joittaminen pitkäaikaisiksi pienentää heidän 
houkutustaan tehdä asiakkaan edun vastaisia 
kauppoja omassa intressissään. Säännös vastaa 
pääosin sisäpiirin kaupankäyntirajoitusta kos­
kevaa 5 luvun 2 §:ää. Koska meklareilta on 
9 §:n mukaan kielletty arvopaperikauppa- ja 
arvopaperinvälitysliikkeen harjoittaminen, 
meklareita koskevaan kaupankäyntiraj oituk­
seen ei ole katsottu tarpeelliseksi ottaa 5 luvun 
2 §:n 2 momentin kaltaista säännöstä, joka 
ulottuisi yhteisöihin, joissa meklarilla tai hänen 
perheenjäsenillään on määräysvalta. Ehdotus 
poikkeaa tältä osin ratkaisusta, joka on tehty 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter­
miineillä annetussa laissa (772/88). Johdan­
naismarkkinoiden erityisen luonteen takia kat­
sottiin tarpeelliseksi kokonaan kieltää mekla­
reilta vakioitujen optioiden ja termiinien han­
kinta ja säännöksen kiertämisen estämiseksi 
kielto ulotettiin koskemaan myös yhtiöitä, jois­
sa meklarilla tai hänen perheenjäsenillään on 
määräysvalta. 

Lyhimmäksi sijoitusajaksi ehdotetaan kuutta 
kuukautta. Kansainvälisesti ottaen tämä aika 
on melko lyhyt, mutta sen voidaan katsoa 
olevan tarpeeksi pitkä vähentääkseen mahdolli­
suuksia asiakkaiden kannalta epäilyttävien spe­
kulaatiokauppojen tekemiseen. Säännöksen 
mukaan meklarilla ei ilman pankkitarkastusvi­
raston erityisestä syystä antamaa lupaa ole 
oikeutta tehdä vastakkaissuuntaisia kauppoja 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevilla ar­
vopapereilla kuuden kuukauden pituisena 
ajanjaksona. 

Meklarilla olisi kuitenkin oikeus luovuttaa 
vastiketta vastaan aiempaan omistukseensa pe­
rustuvat merkintäoikeudet silloin, kun merkin­
tä edellyttää maksun suorittamista, ja toisaalta 
merkitä osakkeita aiemman omistuksen perus­
teella, vaikka hän olisi kuuden kuukauden 
sisällä ennen merkintäaikaa vastaavasti ostanut 
tai myynyt yhtiön arvopapereita. Yksittäisen 

osakkeenomistajan mahdollisuudet vaikuttaa 
uusmerkinnän toteuttamisen ajankohtaan ovat 
hyvin pienet. Tämän vuoksi olisi kohtuutonta, 
jos meklari osakkeenomistajana ei voisi luopua 
vastiketta vastaan merkintäoikeuksistaan, vaan 
hänen olisi merkittävä osakkeita maksua vas­
taan, vaikka hän ei pitäisi omalta kannaltaan 
merkintää järkevänä, tai menetettävä merkin­
täoikeuksien arvo silloin, kun hän kuuden 
kuukauden sisällä ennen merkintähetkeä on 
ostanut yhtiön arvopapereita. Samoin olisi 
kohtuutonta, jos hän ei voisi merkitä arvopa­
pereita lisämaksua vastaan myytyään arvopa­
pereita kuuden kuukauden ajanjaksona ennen 
merkintäaikaa. On kuitenkin huomattava, että 
vaikka tämä säännös ei sinänsä estä myymästä 
tai käyttämästä merkintäoikeuksia, saattaa 
luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttöä 
koskeva 5 luvun 1 § jossakin tilanteessa tulla 
sovellettavaksi myös merkintäoikeuksien 
myyntiin. Esimerkiksi suuren arvopaperierän 
hankinta juuri ennen uusmerkintää koskevan 
tiedon julkistamista ja merkintäoikeuksien 
myynti saattaa perustua luottamuksellisen yri­
tystiedon hyväksikäyttöön ja siten olla tuon 
säännöksen vastaista. 

Erityinen syy luvan myöntämiseen 1 tai 2 
momentin vastaiseen kauppaan voi perustua 
meklarin omaan taloudelliseen asemaan taikka 
yleiseen kehitykseen arvopaperimarkkinoilla. 
Esimerkiksi huomattava yleinen arvopaperien 
hintatason muutos saattaa olla pankkitarkas­
tusviraston luvan myöntämisen perusteena. 

Meklariin rinnastetaan kaupankäyntirajoi­
tuksen osalta 2 momentissa sellainen arvopape­
rinvälittäjän palveluksessa oleva henkilö, jon­
ka tehtävänä on julkisen, kaupankäynnin koh­
teena olevia arvopapereita koskevien toimeksi­
antojen käsittely. Hänellä saattaa olla arvopa­
pereista vastaavat ja erityisesti toimeksiannois­
ta ja niiden antajista paremmat tiedot kuin 
meklarilla ja myös mahdollisuus saada toimek­
siantonsa nopeasti hoidetuiksi. Samoin mekla­
riin rinnastetaan tässä momentissa henkilö, 
joka on arvopaperinvälittäjäyhteisön hallituk­
sen jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja tai 
varatoimitusjohtaja sekä tilintarkastaja tai va­
ratilintarkastaja taikka tilintarkastusyhteisön 
sellainen toimihenkilö, joka on päävastuussa 
arvopaperinvälitysyhteisön tilintarkastuksesta. 
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5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

Sijoittajien arvopaperimarkkinoita kohtaan 
tunteman luottamuksen ylläpitämiseksi kehit­
tyneiden arvopaperimarkkinoiden maissa on 
pidetty välttämättömänä kieltää liikkeeseenlas­
kijoiden ja markkinaosapuolien keskeisiä luot­
tamus- ja toimihenkilöitä käyttämästä yksityi­
seksi hyödyksi sitä luottamuksellista tietoa 
osakkeiden hinnanmuodostukseen vaikuttavis­
ta seikoista, jota he asemansa nojalla saavat. 
Tärkeänä on myös pidetty sitä, että sisäpiirin 
henkilöiden osakkeenomistus asianomaisissa 
yhteisöissä on mahdollisimman julkista. 

Sisäpiirin henkilöiden toiminnan sääntely 
edellyttää lainsäädäntöä, koska itsesääntelyn 
avulla ei voida puuttua kaikkien sisäpiiriin 
kuuluvien henkilöiden toimintaan ja koska 
sääntelyn tehokkuus edellyttää myös rikosoi­
keudellisten seuraamusten käyttömahdollisuut­
ta. Tämän vuoksi on päädytty ehdottamaan 
säännöksiä luottamuksellisen yritystiedon vää­
rinkäytöstä, sisäpiirin arvopaperikaupasta ja 
sisäpiiriin kuuluvien henkilöiden osakkeen­
omistusta koskevasta julkisuudesta. Ehdotus 
luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytöstä 
on sopusoinnussa Euroopan neuvoston ja Eu­
roopan talousyhteisön vastaavien sääntely­
hankkeiden kanssa ja luo siten osaltaan edelly­
tyksiä Suomen arvopaperimarkkinoiden kan­
sainvälistymiselle ja Suomen viranomaisten yh­
teistyölle muiden maiden viranomaisten kanssa 
kansainvälisten arvopaperimarkkinoiden val­
vonnassa. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytön 
kielto 

1 §. Pykälässä kielletään sisäpiiriin kuuluvaa 
henkilöä käyttämästä väärin julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon 
olennaisesti vaikuttavia luottamuksellisia tieto­
ja. Kielto ulotetaan koskemaan myös henkilöä, 
jolle luottamuksellinen tieto on luvattomasti 
tai vahingossa ilmaistu tai paljastunut. 

Sisäpiiri on määritelty yleisten tunnusmerk­
kien avulla. Siihen kuuluu säännöksen mukaan 
henkilö, joka asemansa, toimensa tai tehtävän­
sä nojalla on saanut tietoonsa julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee­
seenlaskijaa koskevan luottamuksellisen tie-

don. Sisäpiirin määrittelyssä tässä säännökses­
sä on omaksuttu yleisiin tunnusmerkkeihin pe­
rustuva lainsäädäntötekniikka, koska sisäpiirin 
määrittely luettelemalla siihen kuuluvat henki­
löt ei olisi tarkoituksenmukaista. Yksityiskoh­
tainen luettelo olisi raskas ja joustamaton ja 
sen vääjäämätön aukollisuus antaisi mahdolli­
suuden säännöksen kiertämiseen. 

Säännöksessä tarkoitettuja sisäpiirin henki­
löitä ovat ensinnäkin 2 §:n 1 momentissa lue­
teltujen toimielimien jäsenet. Siihen kuuluvat 
edelleen yhtiöiden ne toimihenkilöt ja työnteki­
jät, joilla on mahdollisuus saada tietoonsa 
yhtiötä koskevaa luottamuksellista yritystietoa, 
sekä henkilöt, jotka toimeksiantosuhteen pe­
rusteella saavat luottamuksellista tietoa. Näitä 
voivat olla esimerkiksi asianajajat ja erilaiset 
konsultit. Myös virkamiehet, jotka ovat virka­
tehtäviään suorittaessaan saaneet tietoonsa 
luottamuksellista yritysinformaatiota, kuuluvat 
säännöksen soveltamisalaan. Arvopaperipörs­
sien, kurssivälittäjien ja niiden yhteisöjen, jot­
ka ylläpitävät julkista kaupankäyntiä arvopa­
pereilla, sekä arvopaperinvälittäjien toimi- ja 
luottamushenkilöt saavat tehtävässään usein 
tietoonsa luottamuksellisia yritystietoja. Toi­
mensa tai tehtävänsä perusteella säännöksen 
soveltamisalaan voi joutua myös henkilö, joka 
yhtiön liikekumppanin palveluksessa saa sattu­
malta tietoonsa liikkeeseenlaskijaa koskevaa 
luottamuksellista yritystietoa, esimerkiksi 
pankkitoimihenkilö, puhelinvälittäjä, korjaus­
mies tai sihteeri. 

Luottamuksellista yritystietoa on julkistama­
ton tieto, joka koskee julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaski­
jaa ja joka on omiaan olennaisesti vaikutta­
maan arvopaperin arvoon. Tällaisia seikkoja 
ovat muun muassa yhtiön tilinpäätöksen tai 
osavuosikatsauksen sisältö ennen niiden julkis­
tamista, merkittävät yhtiön toimintaan vaikut­
tavat päätökset ja tapahtumat kuten osakean­
nit, suuret investoinnit, tehdyt keksinnöt sekä 
yrityskaupat ja sulautuminen toiseen yhtiöön 
sekä sulautuvan että vastaanottavan yhtiön 
osalta. Myös julkistamaton tieto yhtiön talou­
dellisista vaikeuksista tai päätöksestä hakea 
yhtiön asettamista selvitystilaan tai konkurssiin 
on säännöksessä tarkoitettua luottamuksellista 
yritystietoa. Arvopaperimarkkinoiden kannalta 
tärkeän ryhmän luottamuksellista yritystietoa 
muodostavat päätökset osakkeiden julkisen 
osto- tai lunastustarjouksen esittämisestä, joka 
voi olla säännöksessä tarkoitettua tietoa sekä 
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tarjouksen esittäjäyhtiön että sen kohteen kan­
nalta. 

Luottamuksellinen yritystieto on säännöksen 
mukaan liikkeeseenlaskijaa koskevaa tietoa. 
Tällaista tietoa ei siten yleensä ole tieto yhtiön 
toimintaympäristöstä, esimerkiksi yleiseen ta­
loudelliseen kehitykseen, arvopaperimarkkinoi­
hin tai yhtiön toimialaan liittyvistä seikoista. 
Luottamuksellista yritystietoa voi sen sijaan 
olla asianomaista yritystä erityisesti koskeva 
julkistamaton seikka yhtiön ulkopuolella, esi­
merkiksi tieto sen tärkeän liikekumppanin ta­
loudellisista vaikeuksista. Tällöin luottamuk­
sellisena yritystietona on pidettävä nimen­
omaan sanotun ulkopuolisen yrityksen suhdet­
ta asianomaiseen julkisesti noteeratun arvopa­
perin liikkeeseenlaskUaan ja suhteen vaikutusta 
tämän liikkeeseen laskeman arvopaperin ar­
voon. 

Säännöksessä tarkoitetun yritystä koskevan 
tiedon tulee olla luottamuksellista, mikä on 
säännöksessä ilmaistu sanalla julkistamaton. 
Luottamuksellista yritystietoa ei siten voi olla 
tieto, joka on tullut julkiseksi joko asianomai­
sen yhtiön toimesta tai muutoin. Tiedon julki­
suus ei edellytä sitä, että se olisi yleisesti 
tiedossa. Riittävää on, että tieto on esimerkiksi 
tiedotusvälineissä julkaistu, eikä tiedon tosiasi­
allinen leviäminen markkinapaikalla tai sijoit­
tajien piirissä vaikuta asiaan, mikäli tieto on 
yleisön ja tiedotusvälineiden saatavissa arvopa­
perien markkinapaikalla. Luottamuksellisena 
yritystietona ei toisaalta voida pitää yleisesti 
saatavissa olevia tietoja, vaikka niitä ei olisi­
kaan erityisesti julkistettu. Esimerkiksi yritys­
ten merkkivuodet, joihin maassamme on ylei­
sesti liittynyt osakeanteja, eivät ole säännök­
sessä tarkoitettuja seikkoja. 

Sisäpiiriin kuuluvien henkilöiden on toimis­
saan tulkittava kysymystä tiedon julkistamises­
ta varovaisesti. Mikäli heidän on syytä epäillä, 
ettei tietoa voida pitää julkistettuna tai muuten 
yleisesti tiedossa olevana, heidän on pidättäy­
dyttävä sen hyväksikäytöstä arvopaperikau­
poissa. 

Luottamuksellinen yritystieto koskee seik­
kaa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
arvopaperin arvoon. Säännös ei edellytä, että 
seikka tosiasiallisesti vaikuttaa arvopaperin ar­
voon, vaan riittää, että se objektiivisesti arvioi­
den on sellainen, että sen julkistamisella voi­
daan katsoa olevan merkitystä arvopaperin 
arvonmuodostuksen kannalta. Säännöksessä 
ehdotetaan käytettäväksi ilmausta "arvo" il-

mauksen arvopaperin "hinta" sijasta, koska 
osakemarkkinoiden tilanne saattaa poikkeuk­
sellisesti olla sellainen, ettei tieto ehkä välittö­
mästi vaikuta osakkeen hintaan, mutta sen 
hyväksikäyttöä on silti pidettävä moitittavana. 
Arvopaperin kurssi saattaa esimerkiksi yleisen 
hintatason korkeuden takia olla sellainen, ettei 
tietyllä luottamuksellisella tiedolla ole välitöntä 
vaikutusta hintaan, mutta se voi pitemmällä 
aikavälillä nostaa osakkeen arvoa suhteessa 
muihin osakkeisiin. Olennaisuuskriteerillä ha­
lutaan ilmaista se, ettei mikä tahansa vähäinen 
vaikutus osakkeen arvoon ole riittävä edellytys 
kiellon soveltamiselle. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyt­
töä on sen hyväksikäyttö arvopaperien vaih­
dannassa. Kielto koskee sekä omaan lukuun 
että toisen lukuun tehtyjä kauppoja. Sisäpiirin 
tietoa ei siten saa käyttää hyväksi toisenkaan 
henkilön, esimerkiksi työnantajan, lukuun teh­
dyissä kaupoissa. Tiedon hyväksikäyttö voi 
ilmetä sekä arvopapereita luovutettaessa että 
hankittaessa. Arvopaperien luovuttaminen tai 
hankkiminen voi varsinaisten arvopaperikaup­
pojen lisäksi tapahtua esimerkiksi vaihtona tai 
osakkeiden merkintänä. Kielto ei sen sijaan 
koske tiedon hyväksikäyttöä siten, että henkilö 
pidättäytyy osakkeiden hankkimisesta tai luo­
vutuksesta, johon hän ilman tietoa olisi ryhty­
nyt. Laiminlyöntinä tapahtuvan hyväksikäytön 
rajaaminen pois kiellon soveltamisalasta perus­
tuu siihen, että sisäpiirin henkilö saattaisi muu­
toin kiellon rikkomista välttääkseen joutua 
kohtuuttomaan asemaan, esimerkiksi myötä­
vaikuttamaan yhteisön toimielimen jäsenenä 
arvopaperikauppoihin, joiden hän tietää ole­
van sille epäedullisia. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö 
saattaa ilmetä myös siten, että sisäpiiriin kuu­
luva henkilö suoraan tai välillisesti antaa luot­
tamukselliseen yritystietoon perustuvan neuvon 
toiselle henkilölle arvopaperikaupassa. Suoral­
la neuvomisella tarkoitetaan toiselle annettua 
kehotusta tai ohjetta arvopaperien hankkimi­
seksi tai luovuttamiseksi. Välillistä neuvomista 
on säännöksen tarkoittamassa mielessä sijoi­
tusvihjeiden antaminen tai muu sellainen toi­
minta, jonka perusteella sisäpiirin henkilö voi 
olettaa toisen ymmärtävän tietyn arvopaperi­
kaupan edulliseksi nimenomaan sisäpiirin hen­
kilöllä olevan luottamuksellisen tiedon perus­
teella. Kielto ei sen sijaan ulotu koskemaan 
tilannetta, jossa sisäpiiriin kuuluva henkilö 
vastoin tarkoitustaan saa aikaan sen, että toi-
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nen käyttää hyväksi sisäpiirin tietoa osakkei­
den kaupassa. Tällainen luottamuksellisen yri­
tystiedon paljastaminen saattaa olla esimerkik­
si kiellettyä liike- ja ammattisalaisuuksien pal­
jastamista, mutta ei kuulu arvopaperimarkki­
nalaissa kiellon soveltamisalaan, mikäli sisäpii­
rin henkilöllä ei ole ollut tarkoitusta suoraan 
tai välillisesti neuvoa toista arvopaperikaupas­
sa. Neuvon antamisena toteutuva luottamuk­
sellisen yritystiedon väärinkäyttö ei edellytä, 
että tarkoitettu arvopaperikauppa tosiasiassa 
toteutuisi. Kieltoa on rikottu jo silloin kun 
neuvo on annettu, vaikka kauppa esimerkiksi 
rahoitusvaikeuksien takia jäisi toteutumatta. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyt­
töä on myös se, että tietoa käyttää hyväkseen 
henkilö, jonka on syytä epäillä, että tieto on 
ilmaistu tai paljastunut hänelle luvattomasti tai 
vahingossa. Säännöksen soveltamisalaan tule­
vat ensisijaisesti henkilöt, jotka ovat saaneet 
neuvon sisäpiiriin kuuluvalta henkilöltä. Sitä 
voidaan myös soveltaa esimerkiksi sisäpiirin 
henkilöiden perheenjäseniin ja ystäviin tai pal­
veluelinkeinoissa toimiviin henkilöihin, jotka 
voivat työssään sattumalta saada tietoonsa 
luottamuksellista yritystietoa. Jos sisäpiirin 
henkilö tahallisesti tai vahingossa paljastaa 
toiselle luottamuksellisen yritystiedon, ei vii­
meksi mainittu saa käyttää sitä hyväksi arvo­
paperikaupoissa edes silloin, kun kysymys ei 
ole suorasta tai välillisestä neuvomisesta. Kiel­
lon soveltamisen edellytyksenä on näissä ta­
pauksissa kuitenkin se, että tiedon saajalla on 
syytä epäillä, että luottamuksellinen yritystieto 
on ilmaistu hänelle luvattomasti. Tällaisen tie­
don hyväksikäyttäjän asema on samantyyppi­
nen kuin henkilön, joka voi syyllistyä rikoslain 
32 luvun 5 §:n rikkomiseen esimerkiksi osta­
malla tavaran, jonka toinen on rikoksen kautta 
saanut, silloin kun hänellä on ollut syytä varoa 
myyjän saantoa laittomaksi. Luvattomuudella 
tarkoitetaan sitä, että luottamuksellinen yritys­
tieto on ilmaistu henkilölle olosuhteissa, joissa 
vastaanottajan pitäisi huomata, että tiedon 
ilmaiseminen on vastoin ilmaisijan velvolli­
suuksia. Luvattomuus ei edellytä, että kyse 
olisi rikollisesta tiedon paljastamisesta, vaan 
myös sopimukseen tai asemaan perustuvan sa­
lassapitovelvollisuuden piiriin kuuluvan tiedon 
ilmaiseminen on säännöksen tarkoittamassa 
mielessä luvatonta. Kiellon soveltamisen kan­
nalta on keskeinen kysymys se, onko tiedon 
vastaanottajan yleisen elämänkokemuksen va-

lossa syytä epäillä, että tieto on ilmaistu paljas­
tunut luvattomasti tai vahingossa. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö 
edellyttää hyötymistarkoitusta. Tiedon hyväk­
sikäyttö on säännöksessä tarkoitettua väärin­
käyttöä, jos se tapahtuu aineellisen edun hank­
kimiseksi itselle tai toiselle. Tietyissä tilanteissa 
sisäpiiriin kuuluva henkilö saattaa jollain pe­
rusteella olla velvollinen ryhtymään osake­
kauppoihin, joiden suhteen hänellä olevalla 
luottamuksellisella yritystiedolla voidaan aja­
tella olevan merkitystä, eikä kyse tällöin ole 
säännöksen tarkoittamasta hyötymistarkoituk­
sesta. Tämänkaltaisia tilanteita ovat muun mu­
assa yhteisön hallituksen jäsenen velvollisuus 
myydä tiettyjä yhteisön omistamia osakkeita 
silloin, kun yhteisö on lainsäädännön mukaan 
velvollinen luopumaan osakkeista, tai osakkei­
den myyminen kuolin tai konkurssipesän taik­
ka oikeushenkilön selvityksen yhteydessä. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytön 
seuraamuksista säädetään 8 luvun 1 ja ja 
6 §:ssä ja 9 luvun 2 §:ssä. 

Sisäpiirin kaupankäyntirajoitus 

2 §. Luottamuksellisen yritystiedon vaann­
käyttöä arvopaperikaupassa on vaikea valvoa. 
Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö 
johtaa usein selittämättömiin kurssimuutok­
siin, jotka saattavat herättää epäilyjä väärin­
käytöksistä. Toisaalta luottamuksellisen yritys­
tiedon väärinkäytön ei tarvitse aina johtaa 
mihinkään välittömästi näkyviin muutoksiin 
arvopaperien hintatasossa, jolloin väärinkäyt­
töä ei edes osata epäillä. Tämän vuoksi on 
tarpeen rajoittaa pörssiyhtiön ja sopimusmark­
kinayhtiön johtavien luottamus- ja toimihenki­
löiden ja tilintarkastajien oikeutta käydä kaup­
paa asianomaisen yhtiön liikkeeseen laskemilla 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevilla ar­
vopapereilla. 

Pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön joh­
dolla ja tilintarkastajilla on lähes aina tiedos­
saan sellaisia julkistamattomia seikkoja, joiden 
voidaan ajatella vaikuttavan pörssiarvopaperin 
tai sopimusmarkkina-arvopaperin arvoon. Kui­
tenkin myös tällaisen yhtiön johdolla ja tilin­
tarkastajilla tulisi olla mahdollisuus suunnitel­
mallisesti hankkia itselleen pitkäaikaisiksi sijoi­
tuksiksi yhtiön liikkeeseen laskemia julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevia arvopapereita. 
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Säännösten vastaisten kauppojen estämiseksi 
pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön joh­
toon kuuluville ja tilintarkastajille ehdotetaan 
sallittavaksi vain pitkäaikaiset sijoitukset asi­
anomaiseen yhtiöön. Kiellettyä olisi vastak­
kaissuuntaisten kauppojen tekeminen kuuden 
kuukauden pituisena ajanjaksona yhtiön liik­
keeseen laskemilla julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevilla arvopapereilla. 

Pykälässä tarkoitettu kielto koskee ensinnä­
kin pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiön halli­
tuksen ja hallintoneuvoston jäsentä sekä vara­
jäsentä. Se ulottuu myös varajäseniin, koska 
he saattavat joutua toimiessaan osallistumaan 
asianomaisen hallintoelimen toimintaan yh­
tiössä. Toiseksi kielto koskee yhtiön toimitus­
ja varatoimitusjohtajaa. Ottaen huomioon yh­
tiöiden johto-organisaatioiden monimuotoi­
suuden ei ole tarkoituksenmukaista laissa ulot­
taa kieltoa koskemaan pörssi- ja sopimusmark­
kinayhtiöiden muuta toimivaa johtoa. Suota­
vaa kuitenkin olisi, että itsesääntelyssä kiellon 
ulottuvuutta laajennettaisiin tässä suhteessa ot­
taen huomioon yhtiöiden tosiasialliset johta­
misorganisaatiot ja erityisesti vastuunjako yh­
tiöiden toiminnasta arvopaperimarkkinoilla. 

Vastakkaissuuntaisten kauppojen tekemistä 
koskeva kielto kohdistuu edelleen yhtiön tilin­
tarkastajaan, varatilintarkastajaan ja siihen ti­
lintarkastusyhteisön toimihenkilöön, joka on 
päävastuussa tilintarkastuksesta. Nykyaikainen 
tilintarkastustoiminta suurissa osakeyhtiöissä 
ei rajoitu tilinpäätöksen tarkastukseen, vaan 
tilintarkastajan yhteys yhtiöön on läheisempi 
ja hän saa tarkastusta suorittaessaan jatkuvasti 
tietoonsa yritystä koskevia luottamuksellisia 
tietoja. Myös arvopaperimarkkinoiden itse­
sääntelyssä tilintarkastajille on annettu tavan­
omaisen tilintarkastuksen ulkopuolelle meneviä 
tehtäviä. Tämän vuoksi on syytä sallia tilintar­
kastajalle vain pitkäaikaiset sijoitukset sellais­
ten pörssi- ja sopimusmarkkinayhtiöiden liik­
keeseen Iaskemiin arvopapereihin, joiden tar­
kastuksesta he vastaavat. 

Pykälän 1 momentissa kielletään siinä tar­
koitettuja henkilöitä tekemästä kutakin arvo­
paperilajia koskevia vastakkaissuuntaisia 
kauppoja kuuden kuukauden pituisena ajan­
jaksona. Tällainen henkilö saa siis myydä yh­
tiön liikkeeseen laskeman julkisesti noteeratun 
arvopaperin vasta kuuden kuukauden kuluttua 
viimeisestä tuota lajia olevan arvopaperin han­
kinnasta. Vastaavasti hän voi ostaa tällaisen 

arvopaperin vasta kuuden kuukauden kuluttua 
samaa lajia olevan arvopaperin myynnistä. 

Pykälässä tarkoitetulla henkilöllä olisi kui­
tenkin oikeus luovuttaa vastiketta vastaan 
aiempaan omistukseensa perustuvat merkintä­
oikeudet silloin, kun merkintä edellyttää lisä­
maksun suorittamista, ja toisaalta merkitä 
osakkeita aiemman omistuksen perusteella, 
vaikka hän olisi kuuden kuukauden sisällä 
ennen merkintäaikaa vastaavasti ostanut tai 
myynyt yhtiön arvopapereita. Tältä osin viita­
taan 4 luvun 10 §:n meklarin kaupankäyntira­
joitusta koskeviin perusteluihin. 

Pykälän 2 momentissa rinnastetaan 1 mo­
mentissa tarkoitettuihin sisäpiirin henkilöihin 
sellainen yhteisö, jossa sisäpiirin henkilöllä yk­
sin tai yhdessä muiden sisäpiirin henkilöiden 
tai perheenjäsentensä kanssa on määräysvalta. 
Käytännössä merkittävä osa sijoittajista on 
perustanut omaa ja läheistensä arvopaperi­
kauppaa varten arvopaperikauppayhtiön tai 
-yhtiöitä. Säännöksen tavoite, sisäpiirin kaup­
pojen valvonnan parantaminen, jäisi toteutu­
matta, jos nämä yhtiöt eivät kuuluisi säännök­
sen piiriin. Määräysvallalla tässä tarkoitetaan 
tosiasiallista määräysvaltaa ja käsite on siten 
suppeampi kuin 3 §:ssä tarkoitettu huomattava 
vaikutusvalta. Henkilöllä on osakeyhtiössä 
katsottava olevan määräysvalta silloin, kun 
hän joko oman tai holhottaviensa osakeomis­
tuksen taikka tekemiensä sopimusten nojalla 
voi käyttää yhtiössä äänivaltaa, joka riittää 
yhtiön hoidon kannalta olennaisten päätösten 
tekemiseen, taikka voi nimittää yhtiön johdon. 
Perheen käsitteeseen on katsottava kuuluvan 
niiden henkilöiden, jotka perintökaaren 2 lu­
vun mukaan voivat periä sisäpiirin henkilön, 
sekä näiden puolisoiden. 

Pankkitarkastusvirastolle ehdotetaan 3 mo­
menttiin oikeutta myöntää poikkeuksia sään­
nöksessä olevasta kiellosta. 

Sisäpiirin omistuksen ilmoittaminen 

3 §. Pykälässä veivoitetaan pörssi- ja sopi­
musmarkkinayhtiöiden johtavat luottamus- ja 
toimihenkilöt ilmoittamaan asianomaisessa yh­
tiössä ja sen kanssa samaan konserniin kuulu­
vassa yhtiössä omistamansa osakkeet sekä hol­
houksessaan oleva henkilö ja sellainen yhteisö 
ja säätiö, jossa hänellä on huomattavaa vaiku­
tusvaltaa, asianomaisen yhtiön pitämään rekis­
teriin. 
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Pykälän 1 momentissa säädetään ilmoitus­
velvollisiksi pörssi- ja sopimusmarkkinayhtiön 
hallituksen ja hallintoneuvoston jäsen ja vara­
jäsen, toimitus- ja varatoimitusjohtaja sekä 
tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilintar­
kastusyhteisön se toimihenkilö, joka on pää­
vastuussa yhtiön tilintarkastuksesta samoin pe­
rustein kuin näiltä henkilöiitä kielletään 2 §:ssä 
vastakkaissuuntaiset kaupat. Pykälän 1 mo­
mentissa mainituista hallituksen jäsenet ja toi­
mitusjohtaja ovat ilmoitusvelvollisia jo osa­
keyhtiölain 8 luvun 5 §:n perusteella kun taas 
muiden ilmoitusvelvollisten osalta kysymys on 
arvopaperimarkkinapoliittisiin syihin perus­
tuvasta uudesta sääntelystä. 

Edellä lueteltujen ilmoitusvelvollisten on py­
kälän 1 momentin mukaan tehtävään tulles­
saan ilmoitettava omistuksessaan olevat yhtiön 
ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvan 
yhtiön osakkeet. Myös omistuksen muutokset 
sinä aikana, jonka henkilö on tehtävässä, on 
ilmoitettava. Ilmoitusvelvollisuuden sisältö 
säännöksessä vastaa tältä osin osakeyhtiölain 8 
luvun 5 §:ää. Konserniyhtiöllä tarkoitetaan 
osakeyhtiölain 1 luvun 2 §:ssä mainittuja koti­
maisia tai ulkomaisia osakeyhtiöitä tai niihin 
rinnastettavia ulkomaisia muita pääomayhtiöi­
tä (rajavastuuyhtiöt), jotka voivat olla asian­
omaisen pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiön ty­
täryhtiöitä, niiden emoyhtiö tai kuulua yhdessä 
pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiön kanssa tytä­
ryhtiöinä konserniin. Voimassa olevien konser­
nisäännösten mukaan ei henkilöyhtiö voi olla 
konserniyhtiö. Osakkeiden omistus koskee 
säännöksessä myös eräistä yhteisomistussuh­
teista annetussa laissa (180/58) säädettyä mur­
toosaista yhteisomistusta, mutta ei sen sijaan 
jaotonta, esimerkiksi kuolinpesän osakkaiden 
välistä yhteisomistusta. 

Pykälässä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden 
tarkoitus, arvopaperimarkkinoita kohtaan tun­
netun luottamuksen edistäminen ja sisäpiiriin 
kuuluvien henkilöiden arvopaperikauppojen 
valvonta, edellyttää että sisäpiirin henkilöt il­
moittavat myös ne tahot, joiden päätöksente­
koon heillä on mahdollisuus oleellisesti vaikut­
taa. Tällaisia etuyhteydessä sisäpiiriin olevia 
tahoja ovat sisäpiirin henkilöiden holhouksessa 
olevat henkilöt sekä yhteisöt ja säätiöt, joissa 
sisäpiirin henkilöillä on huomattavaa vaikutus­
valtaa. 

Holhoojan tehtävänä on holhouslain 33 §:n 
mukaan hoitaa vajaavaltaisen omaisuutta ja 
edustaa vajaavaltaista tämän omaisuutta kos-
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kevissa asiOissa. Alaikäisen holhoojia ovat, 
ellei toisin ole päätetty tai säädetty, hänen 
huoltajansa; vajaavaltaiseksi julistetun henki­
lön holhoojana toimii tuomioistuimen määrää­
mä henkilö. Holhoojalla oleva oikeus hoitaa 
vajaavaltaisen omaisuutta antaa hänelle mah­
dollisuuden ryhtyä myös vajaavaltaisen omis­
tuksessa olevia osakkeita koskeviin toimiin, 
jotka saattavat olla luottamuksellisen yritystie­
don väärinkäytön kiellon vastaisia ja jotka 
holhoojan ja vajaavaltaisen välillä usein vallit­
sevan intressiyhteyden takia voivat olla myös 
holhoojan edun mukaisia. 

Ilmoitusvelvollisuus koskee sekä alaikäistä 
että muuta vajaavaltaista ja se on voimassa 
myös silloin, kun holhoojia on useita. Ilmoi­
tusvelvollisuutta ei sen sijaan ole silloin, kun 
asianomainen on lapsen huoltaja muttei tämän 
holhooja. Säännös poikkeaa tältä osin - en­
nen huollon ja holhouksen käsitteiden vuonna 
1984 voimaan tullutta lainsäädännöllisiä erot­
tamista säädetyn - osakeyhtiölain 8 luvun 
5 §:n sanamuodosta, jossa veivoitetaan ilmoit­
tamaan osakeyhtiölle hallituksen jäsenen tai 
toimitusjohtajan huollossa olevan alaikäisen 
lapsen omistuksessa olevat osakkeet. Holhous­
lain mukaisesti määrätyllä uskotulla miehellä ei 
ole ilmoitusvelvollisuutta säännöksen perus­
teella. 

Pykälän 2 momentissa veivoitetaan edellä 
todetut keskeiseen sisäpiiriin kuuluvat henkilöt 
ilmoittamaan myös sellainen yhteisö, jota tar­
koitetaan kaupankäyntirajoituksen asettavan 
2 §:n 2 momentissa sekä yhteisö ja säätiö, 
jossa hänellä on huomattavaa vaikutusvaltaa. 
Näiden tahojen osakkeenomistusta ilmoitusvel­
vollisen ei sen sijaan ehdotetun säännöksen 
mukaan tarvitse ilmoittaa. Henkilöllä on sään­
nöksen mukaan huomattavaa vaikutusvaltaa 
yhteisössä tai säätiössä silloin, kun hän on sen 
hallituksen jäsen tai varajäsen tai toimitus­
johtaja tai varatoimitusjohtaja. Henkilöyhtiös­
sä henkilöllä on säännöksen mukaan huomat­
tavaa vaikutusvaltaa silloin, kun hän on avoi­
men yhtiön yhtiömies tai kommandiittiyhtiön 
vastuunalainen yhtiömies. 

Pykälän 3 momentissa säädetään ilmoitus­
velvollisuuden täyttämisen määräajasta. Ilmoi­
tus on momentin mukaan tehtävä 14 vuoro­
kauden kuluessa siitä, kun henkilö otti vastaan 
1 mainitun tehtävän tai kun ilmoitusvelvolli­
suuden kohteena oleva omistus lisääntyi tai 
väheni pankkitarkastusviraston vahvistamalla 
määrällä. Viimeksi mainitussa tapauksessa 
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maaraajan alkamisajankohtana on pidettävä 
hetkeä, jolloin asianomaisia arvopapereita kos­
keva kauppa on syntynyt. Tarkoituksena on, 
että pankkitarkastusvirasto vahvistaa kunkin 
pörssiosakkeen ja sopimusmarkkinaosakkeen 
osalta määrän, jota suuremmat omistuksen 
muutokset on ilmoitettava. Omistuksen muu­
toksia koskevan ilmoitusvelvollisuuden osalta 
on ratkaisevaa muutos verrattuna aikaisemmin 
ilmoitettuun määrään riippumatta siitä, kuinka 
useassa erässä muutos on toteutunut. Jos omis­
tuksen muutos on tapahtunut useassa erässä, 
alkaa ilmoitusvelvollisuus sitä erää koskevasta 
kaupasta, joka johtaa vahvistetun määrän ylit­
tymiseen. 

4 §. Koska jo pelkkä epäily arvopaperimark­
kinoilla ammattimaisesti toimivien henkilöiden 
ja markkinoiden yleiseen organisointiin ja hal­
linnointiin osallistuvien henkilöiden mahdolli­
sista väärinkäytöksistä omaan lukuunsa har­
joittamassaan arvopaperikaupassa on omiaan 
horjuttamaan sijoittajien luottamusta arvopa­
perimarkkinoiden toimintaan, on katsottu vält­
tämättömäksi asettaa näiden henkilöiden toi­
minta arvopaperimarkkinoilla korostetun jul­
kisuuden alaiseksi. Tämän vuoksi ehdotetaan 
pykälässä laajennettua ilmoitusvelvollisuutta 
tietyille pörssien ja arvopaperivälittäjien luot­
tamus- ja toimihenkilöille. 

Pykälän 1 momentin mukaan on arvopaperi­
pörssin ja pörssivälittäjän hallituksen ja hallin­
toneuvoston jäsenen ja varajäsenen, toimitus­
johtajan ja varatoimitusjohtajan, tilintarkasta­
jan, varatiHotarkastajan sekä tilintarkastusyh­
teisön sellaisen toimihenkilön, joka on päävas­
tuussa pörssin tai pörssivälittäjän tilintarkas­
tuksesta, pörssimeklarin, pörssivälittäjän pal­
veluksessa olevan henkilön, jonka tehtävänä 
on pörssiosakkeita koskevien toimeksiantojen 
käsittely, sekä pörssin toimihenkilön ilmoitet­
tava jokaisessa pörssiyhtiössä ja sen kanssa 
samaan konserniin kuuluvassa yhtiössä omista­
mansa osakkeet ja niiden omistuksessa tapah­
tuneet muutokset asianomaiselle arvopaperi­
pörssille. Pörssiyhtiöillä tarkoitetaan säännök­
sessä asianomaisen arvopaperipörssin pörssiyh­
tiöitä. Momentissa mainitun henkilön on sa­
maten ilmoitettava edellisen pykälän 2 momen­
tissa mainitut henkilöt, yhteisöt ja säätiöt. 

Pykälän 2 momentissa asetetaan vastaava 
ilmoitusvelvollisuus kurssivälittäjien toimieli­
mien edellä luetelluille jäsenille ja toimihenki­
löille sekä meklareille sellaisten sopimusmark­
kinayhtiöiden ja niiden konserniyhtiöiden 

osakkeiden osalta, joiden kurssivälittäjänä 
asianomainen arvopaperinvälittäjä toimii. 

Pykälän 3 momentin mukaan sovelletaan 
2 §:n 3 momentin säännöksiä ilmoitusvelvolli­
suuden määräajan laskemisesta myös 3 § :ssä 
säädettyyn ilmoitusvelvollisuuteen. 

Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

5 §. Pykälä sisältää säännökset 3 ja 4 §:n 
perusteella annettujen ilmoitusten pohjalta laa­
dittavasta rekisteristä ja rekisterin tietojen jul­
kisuudesta. 

Pykälän 1 momentin mukaan pörssiyhtiön ja 
sopimusmarkkinayhtiön sekä arvopaperipörs­
sin ja kurssivälittäjän on 3 ja 4 §:n perusteella 
annettujen ilmoitusten pohjalta pidettävä re­
kisteriä. Rekisteriä pidetään henkilörekisterinä, 
jossa kirjataan jokaisen ilmoitusvelvollisuuden 
alaisten osakkeiden lukumäärä sekä eriteltyinä 
omistuksessa viimeisen kahdentoista kuukau­
den aikana tapahtuneet muutokset. Rekisteriin 
on lisäksi merkittävä ilmoitusvelvollisen koh­
dalle tiedot niistä henkilöistä, yhteisöistä ja 
säätiöistä, jotka hän on 3 §:n 2 momentin 
nojalla velvollinen ilmoittamaan. 

Sisäpiirin omistuksia koskevien ilmoitusten 
tarkoituksena on lisätä arvopaperimarkkinoi­
den julkisuutta. Tämä edellyttää sitä, että sisä­
piirin henkilöiden tekemiin ilmoituksiin poh­
jautuvat rekisterit ovat julkisia. Pykälän 2 
momentissa ehdotetaan siksi, että jokaisella on 
oikeus tutustua pykälässä tarkoitettuihin rekis­
tereihin ja saada kulujen korvaamista vastaan 
niistä jäljennöksiä ja otteita. Korvaukset on 
määrättävä ottaen huomioon jäljennöksen tai 
otteen todelliset valmistuskustannukset. Pank­
kitarkastusviraston tehtävänä on valvoa, että 
jäljennöksistä ei peritä kohtuuttomia korvauk­
sia. 

6 luku 

Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
arvopaperien jälkimarkkinoiden toimivuus pe­
rustuu siihen, että arvopapereita omistavat 
henkilöt uskovat voivansa järjestäytyneillä 
markkinoilla luopua arvopapereistaan markki­
nahinnalla, joka ei riipu myyjän henkilöstä. 
Sen vuoksi tilanteet, joissa määrättyjen osake-
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erien omistajien epäillään järjestäytyneiden 
markkinoiden ulkopuolella saaneen samoista 
osakkeista merkittävästi korkeamman hinnan 
kuin toisten, koetaan epäoikeudenmukaisiksi 
ja julkisten osakemarkkinoiden kanssa yhteen­
sopimattomiksi. Osakkeenomistajien mahdolli­
suutta saada osakkeistaan sama hinta pidetään 
erityisen tärkeänä silloin, kun yhtiön osakkee­
nomistuksen keskittyminen johtaa yhtiön toi­
mintaperiaatteiden ja osakaspolitiikan muuttu­
miseen ja siitä seuraavaan vähemmistöosakkai­
den osakkeiden arvon laskuun. Suomen osake­
markkinoiden kehittyminen edellyttää, että 
pientenkin osakemäärien omistajat tuntevat 
osakkeita myydessään olevansa yhdenvertaises­
sa asemassa suuromistajien kanssa niissä yh­
tiöissä, jotka keräävät osakepääomaa suurelta 
yleisöltä. Tämän vuoksi ehdotetaan lakiin otet­
tavaksi kansainvälisen esimerkin mukaisesti 
julkista ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta 
koskevat säännökset. Säännöksien tarkoitukse­
na on myös se, että pörssi- ja sopimusmarkki­
nayhtiöiden omistuspohjan muutosjärjestelyt 
mahdollisuuksien mukaan toteutetaan järjes­
täytyneille markkinoille tehdyillä julkisilla os­
totarjouksilla. Tällöin selkeät pelisäännöt ja 
menettelyn avoimuus hälventäisivät niitä epä­
luuloja, joita näihin järjestelyihin saattaa liit­
tyä. 

Julkinen ostotarjous 

1 §. Pykälässä säädetään menettelystä, jota 
on noudatettava hankittaessa julkisella ostotar­
jouksena pörssiyhtiöiden ja sopimusmarkkina­
yhtiöiden osakkeita tai niihin oikeuttavia arvo­
papereita. Säännöksen tarkoituksena on mää­
rätä julkisessa tarjouksessa noudatettavat peri­
aatteet. Näitä ovat osakkeenomistajien yhden­
vertaisuus, menettelyn avoimuus ja tarjouksen 
hyväksyneen osakkeenomistajan suojaaminen 
sidonnaisuudelta tarjoukseen tapauksessa, jos­
sa se julkisen tarjouksen ehtojen johdosta kä­
visi hänelle epäedulliseksi. Tarkoituksena on 
myös, että pykälässä säädetty oikeudenmukai­
suuteen ja tasapuolisuuteen tähtäävä menette­
lytapa muodostuisi yleiseksi käytännöksi han­
kittaessa merkittäviä omistuksia pörssiyhtiöissä 
ja sopimusmarkkinayhtiöissä. 

Pykälän 1 momentissa säädetään pörssiosak­
keita ja sopimusmarkkinaosakkeita tai niihin 
oikeuttavia arvopapereita koskevasta julkisesta 
ostotarjouksesta. Tässä vaiheessa ei ole havait-

tu perusteita säätää laissa julkisesta arvopape­
rien myyntitarjouksesta, jota koskevat lain 
yleiset arvopaperien markkinointiin liittyvät 
säännökset. Pykälän ehdotetaan koskevan vain 
pörssiyhtiöiden ja sopimusmarkkinayhtiöiden 
osakkeita tai niihin kohdistuvia muita arvopa­
pereita. Nykyään tällaisia pörssi- tai sopimus­
markkinaosakkeisiin oikeuttavia muita arvopa­
pereita ovat näihin kohdistuvat vaihtovelkakir­
jat, optiotodistukset ja merkintäoikeudet. 

Julkisella ostotarjouksena tarkoitetaan sano­
malehdessä tai muussa tiedotusvälineessä jul­
kaistua taikka tarjouksentekijän tiedossa ole­
ville omistajille henkilökohtaisesti toimitettua 
tarjousta ostaa osakkeita tai muita säännökses­
sä mainittuja arvopapereita. Julkisesta ostotar­
jouksesta ei kuitenkaan ole kyse silloin, kun 
tarjous toimitetaan suppealle joukolle ennalta 
määrättyjä henkilöitä. Säännöksessä tarkoite­
tun tarjouksen voi esittää kuka tahansa suoma­
lainen tai ulkomainen luonnollinen henkilö tai 
oikeushenkilö. Ulkomaiseen tarjouksenteki­
jään sovelletaan säännöstä silloin, kun tarjous 
on esitetty Suomessa eli kun se on julkistettu 
suomalaisessa tiedotusvälineessä tai toimitettu 
suomalaisille arvopaperin omistajille Suomes­
sa. Säännöstä sovelletaan myös henkilöön, jo­
ka esittää julkisen ostotarjouksen omissa ni­
missään toisen lukuun. Mikäli henkilö sen 
sijaan esittää tarjouksen toisen nimissä ja lu­
kuun, säännöstä sovelletaan viimeksi mainit­
tuun henkilöön. 

Julkisen ostotarjouksen esittäjä ei 1 momen­
tin mukaan saa asettaa tarjouksen tarkoitta­
mien arvopaperien omistajia eriarvoiseen ase­
maan. Tarjouksessa ei siten saa diskriminoida 
arvopaperien omistajia hinnan, maksuehtojen 
tai muiden sellaisten seikkojen suhteen, vaan 
tarjouksen ehtojen on oltava yhtäläiset riippu­
matta myyjän henkilöllisyydestä tai myytävien 
arvopaperien lukumäärästä. Eriarvoisena koh­
teluna ei voida kuitenkaan pitää sitä, että 
yhtäläisten tarjousehtojen sisältö voi olosuhtei­
den johdosta olla toisille myyjille edullisempi 
kuin toisille. Tarjouksen esittäjä ei siten ole 
velvollinen ottamaan huomioon esimerkiksi 
maksuajan, -paikan, -valuutan tai verokohte­
lun suhteen myyjien yksilöllisiä olosuhteita ja 
niistä seuraavia eroja tarjouksen tosiasiallisen 
edullisuuden suhteen. Eriarvoisena kohteluna 
ei voida liioin pitää tarjoushinnan asettamista 
erilaiseksi vapaille ja sidotuille osakkeille huo­
limatta siitä, että kysymys voi oikeudellisesti 
olla samasta osakelajista. 
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Tarjouksessa on momentin mukaan mai­
nittava tarjouksen tarkoittama arvopaperimää­
rä, tarjouksen voimassaoloaika, tarjoushinta, 
maksuaika ja maksupaikka. Lisäksi siinä on 
annettava olennaiset ja riittävät tiedot tarjouk­
sen edullisuuden arvioimiseksi. Viimeksi mai­
nittuja tietoja ovat ainakin tarjouksen tarkoi­
tus, esimerkiksi määräävän aseman, äänivallan 
enemmistön tai tietynsuuruisen omistusosuu­
den saavuttaminen kohdeyhtiössä, arvopaperin 
markkinahinta riittävän pitkältä ajalta ja tar­
jouksen esittäjällä jo oleva omistusosuus. 
Myös kohdeyhtiön suhtautumista tarjoukseen 
- mikäli se on tiedossa - on pidettävä 
olennaisena tarjouksen edullisuuden arvioimi­
seen vaikuttavana tietona. Tarjousta koskevat 
rajoitukset, esimerkiksi sen raukeaminen, jos 
hyväksyvät vastaukset eivät kata tiettyä omis­
tusosuutta, on mainittava tarjouksessa. Edel­
leen tarjouksessa on mainittava, miten mene­
tellään, jos vastaukset kattavat suuremman 
määrän arvopapereita, kuin tarjous koskee. 
Myös tämän menettelyn on oltava tasapuolinen 
tarjoukseen vastaavien henkilöiden kannalta. 

Julkisen ostotarjouksen sitovuutta arvioi­
daan yleisten oikeustoimia koskevien sääntöjen 
mukaan. Säännöksessä tarkoitettu julkinen os­
totarjous on oikeustoimilain 1 luvussa tarkoi­
tettu sitova tarjous, mikäli tarjouksen sisällös­
tä ei selkeästi ilmene, että kysymys on arvopa­
perin omistajille osoitetusta kehotuksesta esit­
tää myyntitarjouksia ilman, että kehotuksen 
esittäjä olisi sitoutunut ostamaan kysymykses­
sä olevat arvopaperit. Yleisistä sopimusoikeu­
dellisista periaatteista seuraa, että tarjouksen 
tekijän sidonnaisuuden edellytyksenä on, että 
vastaus on tarjouksen ehtojen mukainen. Mi­
käli myyjä haluaa poiketa ostotarjouksen eh­
doista, kyse on myyjän alkuperäiselle ostotar­
jouksen tekijälle esittämästä uudesta tarjouk­
sesta, jonka hyväksymisestä tai hylkäämisestä 
ostotarjouksen tekijä voi päättää. 

Pykälän 2 momentin mukaan tarjouksen 
tekijän on julkistettava tehdyn tarjouksen tu­
los. Julkistaminen voi tapahtua saattamalla se 
yleisön tietoon tiedotusvälineiden välityksellä, 
mikä edellyttää tiedon toimittamista keskeisille 
tiedotusvälineille. Julkistaminen voi tapahtua 
myös ilmoittamalla siitä samalla tavalla kuin 
ostotarjous tehtiin tarjouksen tarkoittamien ar­
vopaperien omistajille. Tarjoajan on viipymät­
tä tarjousajan päätyttyä ilmoitettava kuinka 
suuri omistus- ja ääniosuus hänen on mahdol­
lista kohdeyhtiöstä saada hankkimalla tarjouk-

sen perusteella myytäväksi tarjotut arvopape­
rit. Osuuksia laskettaessa on otettava huo­
mioon osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopape­
rit, jotka tarjouksen tekijä omistaa ennestään, 
sekä ne osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopa­
perit, jotka hän on muutoin kuin tarjouksen 
perusteella ennen osuuksien julkistamista 
hankkinut. Julkistamisen lisäksi tieto saavutet­
tavasta omistus- ja ääniosuudesta on saatettava 
asianomaisen arvopaperipörssin tai kurssivälit­
täjän tietoon. 

Julkisen ostotarjouksen ehdoksi tarjouksen 
tekijä voi asettaa sen, että hän saavuttaa tar­
joukseen tulleiden hyväksyvien vastausten pe­
rusteella tietyn omistusosuuden tai äänivallan 
kohdeyhtiössä. Jos tällainen ehto on asetettu, 
mutta tarjouksen tekijä pidättää itselleen oi­
keuden ostaa osakkeet, vaikka ehto ei täyty­
kään, tilanne voi muodostua kohtuuttomaksi 
tarjouksen hyväksyneille hyväksymisen sitoessa 
heitä silloin, kun tarjouksen tarkoitus ei toteu­
du. Myönteinen vastaus tarjoukseen on voinut 
perustua siihen, että tarjouksen toteutuessa 
osakkeen arvo alenisi yhtiön äänivallan keskit­
tymisen johdosta. Tarjouksen tekijän oikeus 
hankkia osakkeita tai niihin oikeuttavia arvo­
papereita hyväksyneiden vastausten perusteella 
saattaa johtaa siihen, että hän puolestaan voi 
myydä näin hankkimansa arvopaperit edelleen 
korkeammalla hinnalla. Tämän vuoksi ehdote­
taan säänöksiä osapuolten oikeuksista ja vel­
vollisuuksista ostotarjouksen ollessa ehdolli­
nen. 

Silloin kun tarjouksen tekijä tekemällä eh­
dollisen tarjouksen rajoittaa sidonnaisuuttaan, 
on kohtuullista, että myös vastapuolella on 
oikeus irrottautua kaupasta, jos kysymyksessä 
olevassa tilanteessa oikeustoimen olennaisena 
edellytyksenä pidettävä tapahtuma ei toteudu­
kaan. Myyjäpuolen ehdoton oikeus vetäytyä 
kaupasta voi kuitenkin olla kohtuuton tarjouk­
sen tekijän kannalta, koska se saattaa johtaa 
tilanteeseen, jossa tämä joutuu luopumaan kai­
kista tarjouksen nojalla hankkimistaan arvopa­
pereista. Sekä myyjän että tarjouksen tekijän 
edut tasapuolisesti huomioon ottavana voidaan 
pitää ratkaisua, jossa tarjouksen tekijällä on 
oikeus myös ehdollisen tarjouksen kyseessä 
ollen pitää tarjouksen nojalla hankkimansa 
arvopaperit pidätettyään siihen oikeuden tar­
jouksessa, jollei myyjäpuoli joudu tarjouksen 
tarkoituksen epäonnistumisen johdosta kärsi­
mään kohtuutonta vahinkoa. 
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Pykälän 4 momenttiin ehdotetaan säännös­
tä, jonka mukaan tarjouksen tekijä saisi pitää 
ehdollisen tarjouksen nojalla hankkimansa ar­
vopaperit silloinkin, kun asetettu ehto ei täyty, 
jos hän sitoutuu maksamaan myyjälle lunas­
tustarjouksen mukaisen hinnan ja vuoden ku­
luessa tarjousajan päättymisestä jollekin kol­
mannelle henkilölle maksamansa tai joltakulta 
kolmannelta arvopaperista saamansa korkeam­
man hinnan välisen erotuksen. Jotta oikeutta 
kaupasta vetäytymiseen ja hinnanerotuskor­
vauksen vaatimiseen ei käytettäisi spekulatiivi­
sesti, ehdotetaan oikeutta niitä koskevien vaa­
timusten esittämiseen rajoitettavaksi. Myyjän 
on kuukauden kuluessa 3 momentissa mainitun 
ilmoituksen julkistamisesta ilmoitettava tar­
jouksen tekijälle, haluaako hän vetäytyä kau­
pasta vai vaatiiko hän tarjouksen tekijäitä 
sitoumuksen hinnaneron korvaamisesta. Mikä­
li tarjouksen tekijä on antanut momentissa 
tarkoitetun sitoumuksen, mutta korvausta ei 
suoriteta, myyjällä on oikeus velkoa hinnane­
rotusta tuomioistuimessa. Oikeutta arvopape­
rien takaisin saamiseen ei myyjällä sen sijaan 
ole. 

Pankkitarkastusviraston tehtävänä on 7 lu­
vun 1 §:n mukaan valvoa, täyttääkö ostotar­
jouksen tekijä velvollisuutensa. Koska 4 mo­
mentissa ehdollisen tarjouksen tekijä sitoutuu 
ilmoittamaan tarjouksen hyväksyneelle sen 
korkeamman hinnan, jonka hän osakkeesta 
maksaa tai saa vuoden kuluessa tarjousajan 
päättymisestä, myös pankkitarkastusvirastolla 
on oikeus ilmoittaa tuollainen korkeampi hinta 
tarjouksen hyväksyneelle. Lain vaitiolovelvolli­
suutta koskevasta 7 luvun 3 §:stä seuraa, että 
vaitiolovelvollisuus ei koske pankkitarkastusvi­
rastoa silloin, kun seikka on säädetty tai asian­
mukaisessa järjestyksessä määrätty ilmaista­
vaksi. 

Lunastusvelvollisuus 

2 §. Osakeyhtiölaissa oikeutetaan vähemmis­
töosakas tietyissä poikkeustilanteissa vaati­
maan osakkeidensa lunastusta. Osakkeenomis­
taja, joka on yhtiökokouksessa vastustanut 
yhtiön sulautumista toiseen yhtiöön, voi osa­
keyhtiölain 14 luvun 3 §:n nojalla vaatia yh­
tiötä Junastamaan hänen omistamansa osak­
keet käyvästä hinnasta. Tytäryhtiön vähemmis­
töosakas voi osakeyhtiölain 14 luvun 8 §:n 
mukaan vaatia emoyhtiötä Junastamaan hänen 

osakkeensa, jos emoyhtiö yksin tai yhdessä 
toisen tytäryhtiönsä kanssa omistaa tytäryhti­
östä yli 90 o/o. Osakkeiden lunastus on osa­
keyhtiölain 13 luvun 3 §:n mukaan mahdolli­
nen myös selvitystilan vaihtoehtona silloin, 
kun kysymyksessä on ollut osakkeenomistajan 
yhdenvertaisuuden törkeä loukkaaminen. Hel­
singin Arvopaperipörssin ohjesäännön mukaan 
pörssiyhtiö on velvollinen esittämään lunastus­
tarjouksen toisen pörssiyhtiön osakkaille sil­
loin, kun sen osuus viimeksi mainitun yhtiön 
äänivallasta ylittää 80 %. Nämä säännökset 
ilmentävät yleistä periaatetta, jonka mukaan 
yhtiön toimintaperiaatteiden ja osakaspolitii­
kan muutos voi vaarantaa vähemmistöosak­
kaan osakkeiden arvon siinä määrin, että on 
kohtuullista antaa hänelle mahdollisuus saada 
osakkeensa lunastetuksi. Myös muissa maissa 
on turvattu vähemmistön asema lunastusvel­
vollisuutta koskevilla säännöksillä. Tämän 
vuoksi ehdotetaan 2 §:ään säännöksiä vähem­
mistöosakkaiden osakkeiden lunastusta koske­
van tarjouksen esittämisvelvollisuudesta siinä 
tapauksessa, että tietty taho on saavuttanut 
määräävän aseman pörssiyhtiössä tai sopimus­
markkinayhtiössä sen jälkeen, kun osake on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 

Pykälän 1 momentin mukaan on se, joka on 
hankkinut kaksi kolmasosaa pörssiyhtiön tai 
sopimusmarkkinayhtiön äänivallasta sen jäl­
keen, kun yhtiön osake on otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi, velvollinen Junasta­
maan loputkin yhtiön osakkeista käyvästä hin­
nasta. Lunastusvelvollisuuden raja ehdotetaan 
asetettavaksi kahdeksi kolmasosaksi, koska 
osakeyhtiölain 9 luvun 14 §:n mukaan yh­
tiöjärjestyksen muuttaminen edellyttää pää­
säännön mukaan kahden kolmasosan enem­
mistöä. Lunastusvelvollisuus syntyy säännök­
sen mukaan silloin, kun mainittu äänivallan 
enemmistö hankitaan. Jos mainittu äänivalta 
on olemassa silloin, kun yhtiön osake otetaan 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi, ei lunastus­
velvollisuutta synny. Lain 10 luvun 4 §:n voi­
maantulosäännöksen mukaan lunastusvelvolli­
suutta ei myöskään synny, jos yhtiön osakkei­
den omistus on keskittynyt ennen lain voi­
maantuloa pykälässä tarkoitetulla tavalla, 
vaikka se olisi tapahtunut sen jälkeen kun 
yhtiöstä tuli pörssi- tai sopimusmarkkinayhtiö. 

Lunastusvelvollinen on velvollinen suoritta­
maan lunastuksena osakkeen käyvän hinnan, 
jona pidetään lunastusvelvollisuuden syntymis­
tä edeltävän kahden kuukauden aikana julki-
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sessa kaupassa maksettujen hintojen keskiar- 7 luku 
voa, jollei olosuhteista muuta johdu. 

Julkisiin osakemarkkinoihin tunnetun luot­
tamuksen ja sijoittajien yhdenvertaisuuden 
kannalta on tärkeää, että lunastushinnan mää­
räämisessä korjataan mahdolliset julkisten 
markkinoiden hinnanmuodostuksen epätäydel­
lisyydestä johtuvat puutteellisuudet. Sen vuok­
si käypä hinta voi poiketa julkisesta markkina­
hinnasta. Erityisesti käypää hintaa arvioitaessa 
on otettava huomioon myös se hinta, joka 
osakkeesta on maksettu pörssin tai muun jär­
jestäytyneen markkinan ulkopuolella. Osak­
keen käyväliä hinnalla tarkoitetaan osakkeen 
arvoa sillä hetkellä, kun lunastusvelvollisuus 
syntyy. Mahdollinen lunastusvelvollisuuden 
synnystä johtuva kurssin nousu tai äänivallan 
keskittymisen aiheuttama kurssin lasku tulisi 
eliminoida arviosta. 

Lunastusvelvollisen on 2 momentin mukaan 
julkistettava lunastustilanteen syntyminen vä­
littömästi ja kuukauden kuluessa julkistamises­
ta tehtävä lunastustarjous. Lunastusajan on 
tarjouksessa oltava vähintään yksi kuukausi ja 
lunastusmenettely on aloitettava kuukauden 
kuluessa tarjouksen tekemisestä. 

Pykälän 3 momentissa on säännökset lunas­
tusvelvollisuuden perustavan omistusosuuden 
laskemisesta. Säännösten mukaan laskettaessa 
lunastusvelvollisuuden perustavaa omistus­
osuutta otetaan huomioon paitsi lunastusvel­
vollisen omat myös sen kanssa samaan konser­
niin kuuluvan osakeyhtiön ja sen tai toisen 
konserniyhtiön eläkesäätiön tai eläkekassan 
omistuksessa olevat osakkeet. Myös lunastus­
velvollisen yhdessä toisen kanssa omistamat 
osakkeet luetaan lunastusvelvollisuuden perus­
tavaan omistusosuuteen. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan pankki­
tarkastusvirastolle oikeutta hakemuksesta 
myöntää määräajaksi vapautus lunastusvelvol­
lisuudesta. Edellytyksenä vapautuksen myöntä­
miselle on, että omistus pörssiyhtiössä tai sopi­
musmarkkinayhtiössä on tarkoitettu väliaikai­
seksi eikä tarkoituksena ole määräysvallan 
käyttö. 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

Valvontaviranomainen 

1 §. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan arvo­
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen 
säännösten ja viranomaisten niiden nojalla an­
tamien määräysten sekä arvopapereilla käytä­
vää julkista kauppaa koskevien sääntöjen, oh­
jeiden ja sopimusehtojen noudattamista valvo­
vaksi viranomaiseksi pankkitarkastusvirastoa. 

Pykälän 2 momentissa annetaan pankkitar­
kastusvirastolle oikeus saada pörssiyhtiöiltä, 
sopimusmarkkinayhtiöiltä sekä eräiltä muilta 
valvonnan kohteena olevilta valvonnan edellyt­
tämät tiedot ja jäljennökset valvonnan kannal­
ta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista. Li­
säksi pankkitarkastusvirastolla on momentin 
mukaan oikeus tehdä tarkastus momentissa 
tarkoitettujen yhteisöjen luona. Momentissa 
luetelluille tahoille asetetaan erityisiä velvoittei­
ta arvopaperimarkkinalaissa, mutta ne eivät 
kuulu pankkitarkastusviraston pankkitarkas­
tuslaissa lueteltuihin valvottaviin, minkä takia 
erityissäännös pankkitarkastusviraston val­
tuuksista on tarpeen ottaa arvopaperimarkki­
nalakiin. Pankkitarkastusvirastolle ei kuiten­
kaan ehdoteta oikeutta suorittaa tarkastusta 
momentissa tarkoitettujen luonnollisten henki­
löiden luona, vaan tältä osin olisi sovellettava 
kotietsintää koskevia säännöksiä. 

Pykälän 3 momentissa annetaan pankkitar­
kastusvirastolle oikeus asettaa uhkasakko 5 
luvun 3 ja 4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuu­
den ja 2 momentissa tarkoitetun tiedonanto- ja 
asiankirjanesittämisvelvollisuuden tehosteeksi. 
Uhkasakon tuomitsisi maksettavaksi asian­
omaisen kotipaikan lääninhallitus. 

Markkinoinnin ja sopimusehtojen valvonta 

2 §. Pykälässä säädetään tapauksista, joissa 
arvopaperimarkkinalain vastainen menettely 
voidaan kieltää. Kysymykseen tulevia tapauk­
sia ovat 2 luvun 1 §:ssä tarkoitettu harhaan­
johtava markkinointi ja arvopaperien hankinta 
sekä arvopaperinvälittäjien osalta 4 luvun 1 ja 
2 §:ssä kiellettyjen sopimusehtojen käyttämi­
nen. Kieltoa on säännöksen mukaan tehostet­
tava uhkasakolla. Kiellon määrää 2 momentin 
mukaan markkinatuomioistuin, joka voi myös 
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määrätä väliaikaisesta kiellosta. Pykälän 3 mo­
mentin mukaan markkinatuomioistuin voi 
määrätä arvopaperien markkinoinnissa tai 
hankinnassa noudatetun 2 luvun 1 §:n vastai­
sen menettelyn oikaistavaksi, jos sitä sijoittajil­
le aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi on 
pidettävä tarpeellisena. Määräystä voidaan te­
hostaa uhkasakolla. Sääntely vastaa periaat­
teiltaan kuluttajansuojalaissa omaksuttua. Py­
kälässä tarkoitetun kieltohakemuksen vireille­
tulosta säädettäisiin markkinatuomioistuimesta 
annetussa laissa. 

Vaitiolovelvollisuus 

3 §. Pykälässä säädetään vaitiolovelvollisuus 
henkilölle, joka arvopaperimarkkinalaissa tar­
koitettuja tehtäviä suorittaessaan tai arvopape­
ripörssin, arvopaperinvälittäjän tai arvopape­
rien julkista kaupankäyntiä järjestävän arvo­
paperinvälittäjien yhteisön toimi- tai luotta­
mushenkilönä on saanut tietoonsa arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan tai muun henkilön taloudel­
lista tilaa tai yksityistä olosuhdetta koskevan 
julkistamattoman seikan tai liike- tai ammatti­
salaisuuden. Vaitiolovelvollisuus väistyy, mikä­
li tieto on säädetty tai asianmukaisessa järjes­
tyksessä määrätty ilmaistavaksi tai mikäli se, 
jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus on voimas­
sa, antaa suostumuksensa tiedon ilmaisemi­
seen. Jos esimerkiksi liikkeeseenlaskija on jät­
tänyt julkistamatta arvopaperin arvoon vaikut­
tavan seikan vastoin 2 luvun 7 §:ää, tuon 
tiedon julkistaminen ei johda salassapitovelvol­
lisuuden rikkomiseen. 

Pykälän 2 momentissa viitataan pankkitar­
kastuslain 17 §:ään, jonka mukaan pankkitar­
kastusvirasto voi antaa valvonnassaan olevista 
yhteisöistä muuten salassa pidettäviä tietoja 
ulkomaan viranomaiselle. Viitattu säännös ei 
oikeuta antamaan ulkomaan viranomaiselle 
tietoja muiden yhteisöjen tai luonnollisten hen­
kilöiden taloudellisesta asemasta taikka liike­
tai ammattisalaisuuksista. Tällainen säännös 
saattaisi olla tarpeen kansainvälisen yhteistyön 
parantamiseksi erityisesti sisäpiirin kauppojen 
selvittämisessä. Säännöstä ei kuitenkaan tässä 
vaiheessa ehdoteta otettavaksi arvopaperi­
markkinalakiin, koska Suomessa on lailla 
(284/81) saatettu voimaan keskinäistä oikeus­
apua rikosasioissa koskeva eurooppalainen 
yleissopimus (SopS 30/81) ja myöhemmin tulee 
harkittavaksi liittyminen Euroopan neuvostos-

sa valmisteltuun yleissopimukseen, joka koskee 
keskinäistä yhteistyötä erityisesti sisäpiirin 
kauppojen selvittelyssä. 

Pykälässä säädetyn vaitiolovelvollisuuden 
rikkominen ehdotetaan säädettäväksi rangais­
tavaksi 8 luvun 4 §:ssä. 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö 

1 §. Luottamuksellisen yritystiec!on väärin­
käyttö on kansallisesti ja kansainvälisesti t.d­

vaittu keskeiseksi arvopaperimarkkinoiden 
nauttimaa luottamusta ja arvopaperikaupan 
rehellisiä menettelytapoja vaarantavaksi epä­
kohdaksi. Menettelyn erityisen paheksuttavuu­
den vuoksi ehdotetaan luottamuksellisen yri­
tystiedon väärinkäyttöä koskeva rangaistus­
säännös 1 §:ssä erotettavaksi erilliseksi krimi­
nalisoinniksi. Pykälän 1 momentti koskee va­
kavampaa tekomuotoa, jonka rikosnimikkeek­
si ehdotetaan "luottamuksellisen yritystiedon 
väärinkäyttö", kun taas 2 momentti koskisi 
lievempää, luottamuksellisen yritystiedon lu­
vattomaksi hyväksikäytäksi otsikoitua teko­
muotoa. 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytön 
objektiivisen tunnusmerkistön osalta viitataan 
pykälässä 5 luvun 1 §:ään. Subjektiivisen tun­
nusmerkistön osalta teko edellyttää tahallisuut­
ta tai törkeää tuottamusta. Rangaistavuuden 
rajoittaminen tahallisiin tekomuotoihin ei olisi 
tarkoituksenmukaista. Muiden maiden käytän­
tö on osoittanut, että tahallisuuden toteennäyt­
täminen saattaa osoittautua vaikeaksi myös 
silloin, kun menettelyä on henkilön asema ja 
motiivit huomioon ottaen pidettävä kiistatta 
tuomittavana. Koska maamme oikeusperinne 
huomioon ottaen ei ole mahdollista ratkaista 
ongelmaa esimerkiksi käännettyä todistustaak­
kaa koskevilla säännöksillä, ehdotetaan myös 
törkeää tuottamusta ilmentävän menettelyn si­
sällyttämistä tunnusmerkistöön. Luottamuksel­
lisen yritystiedon väärinkäyttöä koskevaksi 
rangaistusasteikoksi ehdotetaan sakkoa tai 
enintään kahta vuotta vankeutta. Kahden vuo­
den enimmäisvankeusrangaistus on sopusoin­
nussa rikoslainsäädäntöä koskevassa uudistu­
sehdotuksessa (HE 66/1988 vp.) elinkeinori­
koksista ehdotettujen rangaistusten kanssa ja 
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luo edellytykset kyseessä olevien tekojen selvit­
tämisen vaatimien rikosprosessuaalisten pak­
kokeinojen käytölle. 

Pykälän 2 momentti koskee luottamukselli­
sen yritystiedon luvatonta hyväksikäyttöä, jol­
la tarkoitetaan muuta kuin tahallista tai törke­
ään tuottamukseen perustuvaa 5 luvun 1 §:n 
rikkomista. Rangaistusasteikoksi ehdotetaan 
sakkoa ja rangaistavuuden edellytykseksi lisäk­
si sitä, ettei teko johdu anteeksiannettavasta 
huomaamattomuudesta, ajattelemattomuudes­
ta tai tietämättömyydestä. 

Arvopaperimarkkinarikos ja arvopaperimark­
kinarikkomus 

2-3 §. Pykälät sisältävät luettelot niistä ar­
vopaperimarkkinalain säännöksistä, joiden 
vastainen menettely on syytä saattaa rikosoi­
keudellisen vastuun alaiseksi. 

Rikosnimikkeiksi ehdotetaan arvopaperi­
markkinarikosta ja arvopaperimarkkinarikko­
musta. Arvopaperimarkkinarikoksen rangais­
tusasteikoksi ehdotetaan sakkoa tai enintään 
yhtä vuotta vankeutta ja arvopaperimarkkina­
rikkomuksen rangaistusasteikoksi sakkoa. 
Rangaistavuus edellyttää, ettei teko ole vähäi­
nen. Kriminalisoinnit olisivat toissijaisia suh­
teessa muualla lainsäädännössä oleviin samoja 
tekoja koskeviin kriminalisointeihin, mikäli 
viimeksi mainituista on säädetty ankarampi 
rangaistus. Arvopaperimarkkinarikos olisi ran­
gaistava ainoastaan tahallisena tai törkeää 
tuottamusta ilmentävänä kun taas arvopaperi­
markkinarikkomuksen rangaistavuus koskisi 
kaikkia tuottamuksellisia tekoja samalla taval­
la kuin niin sanotuissa poHtiarikoksissa yleises­
tikin. 

Arvopaperimarkkinoita koskevan salassapito­
velvollisuuden rikkominen 

4 §. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi ran­
gaistusuhka 7 luvun 3 §:ssä säädetyn salassapi­
tovelvollisuuden rikkomisesta. Rangaistusastei­
koksi ehdotetaan sakkoa tai korkeintaan kuusi 
kuukautta vankeutta. 

Syytteeseenpano-oikeus 

5 §. Koska salassapitorikoksen osalta yksi­
tyisen asianomistajan etu saattaa vaatia rikos­
prosessin ja siihen liittyvän julkisuuden välttä­
mistä, pykälässä ehdotetaan virallisen syyttä­
jän syytteeseenpano-oikeutta rajoitettavaksi. 
Säännöksen mukaan syytettä 4 §:ssä tarkoite­
tusta rikoksesta ei saa ilman asianomaisen 
ilmoitusta nostaa, jos teolla on loukattu aino­
astaan yksityistä etua. 

Menettämisseuraamus 

6 §. Pykälään on sisällytetty viittaus rikos­
lain 2 luvun 16 §:ään rikoksesta saadun hyö­
dyn julistamisesta menetetyksi. Arvopaperi­
markkinalain vastainen rikollinen menettely 
voi usein tuottaa tekijälleen huomattavaa ta­
loudellista hyötyä ilman, että voitaisiin osoit­
taa vastaavaa yksityistä vahingonkärsijää. Tä­
män takia on lain tehokkuuden kannalta vält­
tämätöntä, että rikokseen liittyvä hyöty juliste­
taan menetetyksi valtiolle, mikäli sitä vastaa­
vaa vahingonkorvausta ei voida tuomita. Kysy­
mys rikoksentekovälineestä ja sen konfiskoin­
nista ei sen sijaan yleensä tule esille arvopaperi­
markkinalaissa tarkoitettujen rikosten osalta, 
minkä vuoksi sen osalta ei erillisen viittaus­
säännöksen ottamista arvopaperimarkkinala­
kiin ole pidetty tarpeellisena. 

9 luku 

Muut seuraamukset 

Lukuun on sisällytetty säännökset arvopape­
rimarkkinalain vastaisen menettelyn yksityisoi­
keudellisista seuraamuksista. 

Tehottomuus 

1 §. Pykälässä säädetään arvopaperin luovu­
tuksen tehottomuudesta silloin, kun arvopape­
rinvälittäjä ei ole noudattanut 4 luvun 5 §:n 2 
momentissa olevia arvopaperinvälittäjän vä­
liintuloa koskevia säännöksiä. Luovutus ei täl­
löin ole asiakasta sitova suhteessa arvopaperin­
välittäjään tai vilpillisessä mielessä olevaan 
luovutuksen saajaan. Jos luovutuksensaaja ei 
kuitenkaan tiennyt eikä hänen pitänyt tietää 
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luovutusta rasittavasta virheestä, hän saa saan­
tasuojaa yleisten periaatteiden mukaisesti eikä 
arvopaperin omistaja voi vedota tehottomuu­
teen. 

Vahingonkorvaus 

2 §. Pykälän 1 momentissa veivoitetaan kor­
vaamaan arvopaperimarkkinalain tai sen nojal­
la annettujen säännösten tai määräysten rikko­
misella aiheutettu vahinko. Korvausvastuun ja­
kautumisen kahden tai useamman korvausvel­
vollisen kesken sekä korvausvastuun sovittelun 
osalta pykälän 2 momentissa viitataan vahin­
gonkorvauslain (412/74) 2 ja 6 lukuun. 

Vahingonkorvauslaki ei koske sopimukseen 
perustuvaa vastuuta eikä lain 5 luvun 1 §:n 
nojalla sopimussuhteen ulkopuolella tule ilman 
erityisen painavia syitä korvattavaksi niin sa­
nottu puhdas varallisuusvahinko eli henkilö­
tai esinevahinkoon liittymätön taloudellinen 
vahinko, ellei sitä ole aiheutettu rangaistavaksi 
säädetyllä teolla tai julkista valtaa käytettäes­
sä. Arvopaperimarkkinalain vastainen menet­
tely voi aiheuttaa vahinkoa sekä sopimus­
suhteessa että sen ulkopuolella ja yleensä ai­
heutettu vahinko on juuri puhdas varallisuus­
vahinko. Tämän vuoksi lakiin ehdotetaan otet­
tavaksi säännös, jonka mukaan vahingon kär­
sineellä on oikeus vahingonkorvaukseen siltä, 
joka on arvopaperimarkkinalain vastaisella toi­
mena aiheuttanut vahingon. 

Ehdotettu säännös merkitsee siis sitä, että 
sekä sopimussuhteessa että sen ulkopuolella 
vahingon aiheuttajan käyttäytymisen asianmu­
kaisuutta voidaan arvioida arvopaperimarkki­
nalain ja sen nojalla annettujen muiden sään­
nösten nojalla. Sopimussuhteen ulkopuolisen 
vastuun osalta arvopaperimarkkinalakiin otet­
tava erillinen vahingonkorvaussäännös merkit­
see sitä, ettei niin kutsutun puhtaan varalli­
suusvahingon korvaaminen edellytä tässä yh­
teydessä vahingonkorvauslain 5 luvun 1 §:ssä 
tarkoitettuja erittäin painavia syitä silloinkaan, 
kun vahinkoa aiheuttanutta tekoa ei ole sää­
detty rangaistavaksi arvopaperimarkkinalaissa. 
Säännöksessä ei sijaan määritellä vahingonkor­
vausvastuun vastuuperustetta, joka jää asiano­
maista oikeussuhdetta koskevien yleisten va­
hingonkorvausperiaatteiden mukaisesti ratkais­
tavaksi. 

Vahingonkorvauslain säännöksistä on kui­
tenkin syytä ulottaa lain 2 ja 6 luvussa olevat 
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säännökset korvausvastuun sovittelusta ja sen 
jakautumisesta usean korvausvelvollisen kes­
ken koskemaan myös arvopaperimarkkinalain 
vastaisella teolla aiheutetun vahingon korvaa­
mista. 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

Vakioidut optiot ja termiinit 

1 §. Pykälässä ulotetaan arvopaperimarkki­
nalain arvopaperien markkinointia, välittäjien 
velvollisuutta noudattaa hyvää tapaa arvopa­
perien kaupassa ja välityksessä sekä luotta­
muksellisen yritystiedon väärinkäytön kieltoa 
koskevien säännösten soveltaminen rangaistus­
säännöksineen myös kaupankäynnistä vakio­
iduilla optioilla ja termiineillä annetussa laissa 
(772/88) tarkoitettuihin optioihin ja termiinei­
hin. Vakioituja optioita ja termiineitä koskeva 
laki sisältää muut näitä markkinoita koskevat 
säännökset myös siellä toimivien välittäjien 
velvollisuuksista asiakkaisiinsa nähden. Arvo­
paperimarkkinalakiin ehdotetun säännöksen 
tarkoituksena on mahdollistaa arvopaperi- ja 
cptiomarkkinoiden rakenteellisen sidonnaisuu­
den huomioon ottaminen valvonnassa. 

Tarkemmat säännökset 

2 §. Pykälään on sisällytetty lain täytäntöön­
panoa koskeva asetuksenantovaltuus. Tarve 
arvopaperimarkkinalakia täydentävien asetus­
ten antamiseen riippuu yhtäältä arvopaperi­
markkinoiden markkinapaikkojen lukumääräs­
tä ja toisaalta kansainvälisestä kehityksestä. 
Mikäli arvopaperikaupan markkinapaikkoja 
syntyy useita, saattaa kaupankäynnin sääntö­
jen riittävän yhdenmukaisuuden saavuttaminen 
itsesääntelyn kautta osoittautua mahdottomak­
si. Myös kansainvälinen integraatiokehitys 
saattaa edellyttää melko yksityiskohtaista sään­
telyä tiettyjen kysymysten osalta. 

Muutoksenhaku 

3 §. Pykälässä poistetaan valitusoikeus val­
tiovarainministeriön arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 2 §:n 1 momentin ja 4 §:n 2 momentin 
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nojalla antamista päätöksistä ja viitataan 
pankkitarkastusviraston ja markkinatuomiois­
tuimen päätöksiä koskevan muutoksenhaun 
osalta asianomaisista viranomaisista annettui­
hin lakeihin. Valtiovarainministeriölle arvopa­
perimarkkinalain nojalla kuuluva ratkaisu ar­
vopapenporssin toimiluvan myöntämisestä 
koskee kansantalouden ja arvopaperimarkki­
noiden kehityksen kannalta turvallista, luotet­
taa ja tarkoituksenmukaista markkinaraken­
netta. Arvopaperipörssitoimintaa ei ole tarkoi­
tettu varsinaisesti yksityiseksi elinkeinotoimin­
naksi, vaikka ehdotuksessa onkin katsottu tar­
koituksenmukaiseksi antaa yksityisoikeudellis­
ten yhteisöjen huolehtia arvopaperipörssitoi­
minnasta maassamme. Valtiovarainministeriön 
päätös arvopaperipörssin ohjesäännön vahvis­
tamisesta rinnastuu hallinnollisen säädösvallan 
käyttämiseen, koska arvopaperipörssin ohje­
sääntö velvoittaa arvopaperipörssissä toimivia 
eri tahoja ja pörssiyhtiöitä, koska pankkitar­
kastusvirasto viranomaisena valvoo sen nou­
dattamista ja koska ohjesääntö on keskeinen 
sijoittajan suojan yksityiskohtaisen säännöstä­
misen sisältävä säännöstö. Arvopaperipörssi­
toiminnan ja arvopaperipörssin ohjesäännön 
korostuneesti yleistä etua palveleva luonne pe­
rustelee sen, ettei ole aiheellista sallia säännön­
mukaista muutoksenhakua toimiluvan myöntä­
misen ja ohjesäännön vahvistamispäätöksen 
osalta. Kummankin päätöksen osalta valitus­
oikeuden käyttäjänä tulisi kysymykseen lähin­
nä arvopaperipörssi tai sen perustajat. Sekä 
arvopaperipörssin toimiluvan että sen ohje­
säännön sisällön osalta oikeussuojan kohteena 
on pidettävä sijoittajakuntaa ja arvopaperi­
markkinoiden yleistä etua, eikä kenelläkään 
tule katsoa olevan yksityistä oikeutta arvopa­
peripörssin toimiluvan saamiseen tai sen ohje­
säännön vahvistamiseen tietyn sisältöisinä. 
Toimiluvan peruuttamista ja toiminnan kes­
keyttämistä koskevista päätöksistä ei sen sijaan 
valitusoikeutta ehdoteta rajoitettavaksi, koska 
näiden päätösten on katsottava välittömästi 
koskevan arvopaperipörssiyhteisön oikeutta. 

Voimaantulo 

4 §. Pykälässä säädetään arvopaperimarkki­
nalain voimaantulosta. Pykälän 1 momentin 
mukaan lailla ei ole taannehtivaa vaikutusta. 
Pykälän 2 momentin mukaan hakemus arvopa­
peripörssin toimiluvan myöntämisestä ja arvo-

paperipörssin ohjesäännön sekä sopimusmark­
kinatoiminnassa ja muussa julkisessa kaupan­
käynnissä noudatettavien sääntöjen ja ohjeiden 
ja kurssivälityssopimuksen ehtojen vahvistami­
sesta voidaan ottaa käsiteltäväksi ennen lain 
voimaantuloa. Toimilupa voidaan myöntää 
sekä ohjesääntö, säännöt, ohjeet ja ehdot vas­
taavasti vahvistaa ennen lain voimaantuloa. 

Pykälän 2 ja 3 momentin mukaan se, joka 
lain tullessa voimaan harjoittaa arvopaperi­
pörssitoimintaa, sopimusmarkkinatoimintaa 
tai muuta julkista kaupankäyntiä arvopapereil­
la taikka toimii kurssivälittäjänä, on velvolli­
nen hakemaan toimilupaa sekä sääntöjen, oh­
jeiden taikka ehtojen vahvistamista kuuden 
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta taik­
ka saman ajan kuluessa lopettamaan harjoitta­
mansa toiminnan. Jos hakemus on jätetty sa­
nottuna aikana, mutta toimilupaa ei saatu 
taikka sääntöjä, ohjeita taikka ehtoja vahvis­
tettu vuoden kuluessa lain voimaantulosta, toi­
mintaa ei vuoden kuluttua lain voimaantulosta 
saa enää jatkaa. Erityisestä syystä toimiluvan 
myöntävä viranomainen eli arvopaperipörssi­
toiminnan osalta valtiovarainministeriö ja 
muun toiminnan osalta pankkitarkastusvirasto 
voi pidentää toiminnan lopettamiselle tarkoi­
tettua määräaikaa. 

1.2. Laki markkinatuomioistuimesta annetun 
lain muuttamisesta 

1 §. Lain ensimmäiseen pykälään ehdotetaan 
lisättäväksi maininta markkinatuomioistuimen 
tuomiovallasta arvopaperimarkkinalaissa tar­
koitetuissa asioissa. Markkinatuomioistuimen 
kokoonpanoa ei tämän ehdotuksen vuoksi esi­
tetä muutettavaksi. Jäseniä markkinatuomiois­
tuimeen valittaessa huomiota olisi kiinnitettävä 
siihen, että nämä edustavat myös riittävää 
rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden tunte­
musta. 

6 b §. Lakiin ehdotetaan lisättäväksi uusi 6 
b §,joka koskisi arvopaperimarkkinalaissa tar­
koitetun hakemuksen vireilletuloa markkina­
tuomioistuimessa. Ensisijainen hakemuksen­
teko-oikeus olisi pankkitarkastusvirastolla. Jos 
pankkitarkastusvirasto kuitenkin kieltäytyy 
saattamasta asiaa markkinatuomioistuimeen, 
olisi sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla 
rekisteröidyllä yhdistyksellä oikeus saattaa asia 
vireille. Kuluttaja-asiamiehellä on oikeus saat­
taa asia vireille markkinatuomioistuimessa vain 
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siltä osin, kuin kanne koske kuluttajansuoja­
laissa tarkoitettua kulutushyödykeHä ja kulut­
tajansuojalaissa tarkoitettujen kuluttajien 
etua. Kaavaillun kuluttajansuojalain 1 luvun 
uudistuksen toteutuminen antaisi kuluttaja-asi­
amiehelle oikeuden saattaa arvopaperimarkki­
nalain soveltamisalaan kuuluvaa kulutushyö­
dykeHä koskeva asia vireille markkinatuomio­
istuimesta annetun lain 6 §:n mukaisesti. 

7 b §. Lakiin esitetään myös lisättäväksi uusi 
7 b §, jossa markkinatuomioistuimen puheen­
johtaja velvoitettaisiin antamaan pankkitarkas­
tusvirastolle tiedoksi sijoittajien yhdistyksen 
hakemus. 

1.3. Laki pankkitarkastuslain muuttamisesta 

1 §. Pankkitarkastusviraston valvonnan alai­
siin yhteisöihin ehdotetaan lisättäväksi arvopa­
peripörssit sekä arvopaperimarkkinalain 3 lu­
vun 13 §:ssä tarkoitettua sopimusmarkkinatoi­
mintaa ja muuta julkista kaupankäyntiä har­
joittavat arvopaperinvälittäjien yhteisöt. Liit­
tyen hallituksen esitykseen laiksi arvopaperin­
välitysliikkeistä ehdotetaan pykälään lisättä­
väksi maininta siitä, että pankkitarkastusviras­
to valvoo arvopaperinvälitysliikkeitä. 

8 §. Lain 8 §:n 4 momenttiin ehdotetaan 
lisättäväksi maininta sopimusmarkkinatoimin­
taa tai muuta julkista kaupankäyntiä harjoitta­
van arvopaperinvälittäjien yhteisön kokoukses­
ta, jolloin pankkitarkastusvirastolla olisi oi­
keus kutsua kokoon sanotunlaisen yhteisön 
hallintoelin ja kokous sekä lähettää edustajan­
sa osallistumaan yhteisön tai hallintoelimen 
kokoukseen ja tilintarkastukseen. 

JO §. Lain 10 § koskee pankkitarkastusviras­
ton oikeutta kieltää valvonnassaan olevan yh­
teisön tekemän lainvastaisen päätöksen täytän­
töönpano, ja siihen ehdotetaan lisättäväksi 

maininta arvopaperinvälittäjien yhteisön ko­
kouksesta. 

16 §. Lain 16 §:ään ehdotetaan lisättäväksi 
maininta siitä, ettei pankkitarkastusviraston 
päätökseen, jolla se on päättänyt saattaa asian 
arvopaperimarkkinalain nojalla vireille mark­
kinatuomioistuimessa tai olla sitä tekemättä, 
saa hakea muutosta valittamalla. 

19 a §. Pankkitarkastusviraston valvonnan 
alaisilta yhteisöiltä peritään valvontamaksuja 
pankkitarkastusviraston toiminnasta johtuvien 
kustannusten peittämiseksi. Yksittäisen vaivat­
tavan yhteisön valvontamaksun suuruus mää­
räytyy pankkitarkastuslain 19 §:n mukaan 
yleensä sen taseen loppusumman perusteella. 
Lain 19 a § :ssä johdannaismarkkinoiden ai­
heuttaman valvonnan kustannukset on säädet­
ty katettaviksi näillä markkinoilla toimiviita 
perittäviltä valvontamaksuilta, joiden suuruus 
on riippuvainen valvontatyön määrästä. Koska 
taseen loppusumman mukaan määräytyvä val­
vontamaksu ei olisi arvopaperimarkkinoilla 
suoritettavan valvontatyön laatuun nähden oi­
keudenmukainen, ehdotetaan 19 a §:ään lisät­
täväksi maininta arvopaperinvälitysliikkeistä, 
arvopaperipörsseistä ja niistä arvopaperinvälit­
täjien yhteisöistä, jotka harjoittavat sopimus­
markkinatoimintaa taikka muuta julkista kau­
pankäyntiä arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
13 §:n tarkoittamassa merkityksessä. 

1.4. Laki elinkeinon harjoittamisen oikeu­
desta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

3 §. Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 
annetun lain (122/19) 3 §:n luetteloon luvanva­
raisista tai ohjesääntöisistä elinkeinoista ehdo­
tetaan lisättäväksi sen 27 kohtaan arvopaperin­
välitysliikkeiden toiminta, arvopaperipörssitoi­
minta, sopimusmarkkinatoiminta ja julkisen 
kaupankäynnin järjestäminen arvopapereilla. 
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2. Voimaantulo 

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan noin nel­
jän kuukauden kuluttua niiden hyväksymises­
tä. Lakeja ei sovelleta taannehtivasti. 

1. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdotuk­
set: 

Arvopaperimarkkinalaki 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti säädetään: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 

1 § 
Tämä laki koskee arvopaperien saattamista 

yleiseen liikkeeseen ja yleiseen liikkeeseen saa­
tettujen arvopaperien vaihdantaa sekä julkista 
kaupankäyntiä arvopapereilla. 

2 § 
Tätä lakia sovelletaan todistukseen (arvopa­

peri), joka annetaan 
1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteisön 

omaan pääomaan tai siihen liittyvästä osinko-, 
korko- tai merkintäoikeudesta; 

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai sii­
hen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta, jo­
ka on tarkoitettu yleiseen liikkeeseen saatetta­
vaksi useiden samansisältöisten sitoumusten 
kanssa, taikka sanottuun osuuteen tai sitou­
mukseen liittyvästä korko- tai tuotto-oikeudes­
ta; 

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien 
yhdistelmästä; sekä 

4) sijoitusrahasto-osuudesta. 
Tätä lakia ei kuitenkaan sovelleta osakkee­

seen tai muuhun arvopaperiin, joka yksin tai 
yhdessä muiden arvopaperien kanssa tuottaa 
oikeuden hallita määrättyä huoneistoa tai kiin­
teistöä taikka kiinteistön osaa. 

Määritelmät 

3 § 

Arvopaperilla käydään julkisesti kauppaa, 
jos 

1) arvopaperi on otettu kaupankäynnin koh­
teeksi arvopaperipörssissä (pörssiarvopapen); 

2) arvopaperinvälittäjä (kurssivälittäjä) on 
liikkeeseenlaskijan kanssa tekemänsä sopimuk­
sen (kurssivälityssopimus) nojalla sitoutunut 
jatkuvasti antamaan arvopaperia (sopimus­
markkina-arvopapen) koskevan sitovan osto­
ja myyntitarjouksen; tai 

3) muu kuin 1 tai 2 kohdassa mainittu 
arvopaperi on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvälittä­
jien yhteisön järjestämässä menettelyssä julkis­
tettujen sitovien osto- ja myyntitarjousten pe­
rusteella (markkina-arvopaperi). 

4 § 

Arvopaperipörssillä tarkoitetaan yhteisöä, 
joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuk­
sesta ottaa kaupankäynnin kohteeksi arvopa­
pereita ja jossa kaupankäynti perustuu huuto­
kauppamenettelyssä tai siihen rinnastuvassa 
menettelyssä annettuihin sitoviin osto- ja 
myyntitarjouksiin sekä tehtyjen kauppojen 
määrien ja hintojen julkistamiseen (arvopape­
ripörssitoiminta). 
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Pörssiyhtiö on yhtiö, jonka osakkeella tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain (734/78) mukaan 
oikeuttavalla arvopaperilla voidaan käydä 
kauppaa arvopaperipörssissä. Sopimusmarkki­
nayhtiö on yhtiö, jonka osakkeesta tai osak­
keeseen osakeyhtiölain mukaan oikeuttavasta 
arvopaperista on tehty kurssivälityssopimus. 

Arvopaperinvälittäjällä tarkoitetaan arvopa­
perinvälitysliikkeistä annetun lain ( 1 ) 
4 §:ssä mainittua arvopaperinvälitysliikettä ja 
pankkia. Pörssivälittäjällä tarkoitetaan arvo­
paperinvälittäjää, jolla on oikeus käydä kaup­
paa arvopaperipörssissä. 

Meklari/la tarkoitetaan henkilöä, joka käy 
arvopaperinvälittäjän edustajana kauppaa ar­
vopapereilla. Pörssimeklari/la tarkoitetaan 
henkilöä, joka pörssivälittäjän edustajana käy 
kauppaa arvopaperipörssissä. 

2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku 
ja tiedonantovelvollisuus 

Arvopaperien markkinointi 

1 § 
Arvopapereita ei saa markkinoida eikä 

hankkia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu­
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka 
käyttämällä hyvän tavan vastaista menettelyä. 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien 
liikkeeseen laskemisen yhteydessä 

2 § 
Joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopaperin 

tai huolehtii toimeksiannon nojalla arvopape­
rin liikkeeseenlaskusta, on velvollinen pitä­
mään merkitsijöiden saatavilla riittävät tiedot 
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista 
seikoista ja julkistamaan arvopaperin merkin­
täpaikan. 

Osakeantia sekä vaihtovelkakirja- ja 
optiolainan liikkeeseen laskemista koskeva 

tiedonantovelvollisuus 

3 § 
Osakeyhtiön tai sen perustajien on laadittava 

esite (tarjousesite), milloin yleisön merkittä­
väksi tarjotaan yhtiön osakkeita tai osakkee­
seen oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja. 

Tarjousesite on laadittava myös, milloin joku 
osakeyhtiön tai sen perustajien kanssa teke­
mänsä sopimuksen nojalla on merkinnyt osan 
yhtiön osakkeista tai vaihto- tai optiovelkakir­
joista tarjotakseen niitä yleisölle. 

4§ 
Tarjousesite on pidettävä saatavilla merkin­

täpaikoissa ennen merkinnän aloittamista. Sii­
nä on oltava: 

1) selvitys merkinnän ehdoista ja merkintä­
ajasta; 

2) tieto siitä, miten menetellään, jos osakkei­
ta tai lainaa jää merkitsemättä tai merkitään 
yli tarjotun määrän; 

3) tieto osakkeiden tai lainan merkitsemises­
tä mahdollisesti saadusta sitoumuksesta; 

4) yhtiön viimeksi vahvistettu tuloslaskelma 
ja tase osakeyhtiölain 11 luvun 7 ja 8 § :ssä ja 
kirjanpitolain (655173) 21 §:ssä mainittuine tie­
toineen; 

5) tiedot viimeksi vahvistetun tilinpäätöksen 
mukaisesta tuloksesta ennen varauksia ja vero­
ja sekä tulokseen mahdollisesti vaikuttaneista 
poikkeuksellisista seikoista; 

6) tiedot yhtiön osakepääomasta sekä osake­
lajeista ja niiden jakautumisesta; 

7) tieto kymmenestä yhtiön osakkeiden ääni­
määrästä eniten omistavasta osakkeenomista­
jasta ja lisäksi jokaisesta osakkeenomistajasta, 
jonka osuus ylittää viisi sadasosaa yhtiön osak­
keiden äänimäärästä; 

8) yhtiön hallituksen jäsenten ja varajäsen­
ten sekä toimitusjohtajan ja varatoimitusjohta­
jan yhteenlaskettu omistusosuus ja yhteenlas­
kettu ääniosuus; 

9) tiedot yhtiön liikkeeseen laskemista vaih­
tovelkakirja- ja optiolainoista sekä osakkeista 
ja ääniosuudesta, joka niiden nojalla voidaan 
saada; sekä 

10) osakeantiaikaistut tiedot osakkeiden 
kurssin kehityksestä ja osakekohtaisesta tulok­
sesta, osingosta ja omasta pääomasta viideltä 
edelliseltä toimintavuodelta ottaen huomioon 
myös 9 kohdassa tarkoitetut sitoumukset. 

Tarjousesitteessä on oltava yhtiön hallituk­
sen ilmoitus niistä yhtiötä koskevista viimeisen 
tilinpäätöksen jälkeisistä seikoista, jotka ovat 
omiaan vaikuttamaan yhtiön tuloksen muodos­
tumiseen ja osakkeen hintaan. Tarjousesittees­
sä on oltava yhtiön tilintarkastajien lausunto 
esitteen sisällöstä. 
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5 § 
Pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön on 

laadittava tarjousesite pankkitarkastusviraston 
antamien yleisten ohjeiden mukaisesti ja esit­
teessä on oltava pankkitarkastusviraston anta­
mien ohjeiden mukaan laadittu tiivistelmä. 
Tarjousesite on ennen merkinnän aloittamista 
toimitettava pankkitarkastusvirastolle. Ennen 
merkinnän aloittamista pörssiyhtiön on toimi­
tettava tarjousesite asianomaiselle arvopaperi­
pörssille ja sopimusmarkkinayhtiön asianomai­
selle kurssivälittäjälle. 

6§ 
Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syystä 

myöntää poikkeuksen 3-5 §:ssä säädetystä 
velvollisuudesta. 

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot 

7 § 
Pörssiyhtiön ja sopimusmarkkinayhtiön on 

ilman aiheetonta viivytystä julkistettava kaikki 
sellaiset päätöksensä sekä yhtiötä ja sen toi­
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan yhtiön osakkeen ar­
voon. 

Asianomaisen arvopaperipörssin ja kurssivä­
littäjän on ilman aiheetonta viivytystä julkistet­
tava 1 momentissa tarkoitetut seikat, jotka 
ovat tulleet sen tietoon ja joita yhtiö ei ole 
asianmukaisesti julkistanut. 

Arvopaperinvälittäjä tai arvopaperinvälittä­
jien yhteisö, joka huolehtii osakkeella käytä­
västä julkisesta kaupasta, on velvollinen julkis­
tamaan tietoonsa tulleet olennaisesti osakkeen 
arvoon vaikuttavat seikat, joita ei muuten ole 
julkistettu. 

Pankkitarkastusvirasto voi yhtiön hakemuk­
sesta myöntää poikkeuksen 1-3 momentissa 
mainitusta velvollisuudesta, jos julkistamisesta 
olisi yhtiölle olennaista haittaa. Poikkeusta on 
haettava viimeistään välittömästi 1 momentissa 
tarkoitetun velvollisuuden synnyttyä. Pankki­
tarkastusviraston on välittömästi ilmoitettava 
yhtiön hakemuksesta 2-3 momentissa maini­
tulle ilmoitusvelvolliselle. 

8 § 
Mikäli pörssiyhtiöstä tai sopimusmarkkina­

yhtiöstä tulee tytäryhtiö, konsernin emoyhtiö 
on velvollinen viipymättä julkistamaan konser­
nisuhteen syntymisen ja tiedottamaan, miten 

konsernisuhteen syntyminen tulee vaikutta­
maan pörssiyhtiön tai sopimusmarkkinayhtiön 
ja sen osakkeenomistajien asemaan. 

9 § 
Osakkeenomistajan on viipymättä julkistet­

tava osuutensa pörssiyhtiön ja sopimusmarkki­
nayhtiön osakkeiden äänimäärästä, kun se ylit­
tää yhden kymmenesosan, yhden viidesosan, 
yhden kolmasosan, puolet tai kaksi kolmas­
osaa. Samoin on julkistettava osuuden vähene­
minen alle sanottujen ääniosuuksien. Ääni­
osuutta laskettaessa osakkeenomistajalla ole­
vaan äänimäärään luetaan sen kanssa samaan 
konserniin kuuluvan yhtiön äänimäärä, osak­
keenomistajan ja sen kanssa samaan konser­
niin kuuluvan yhtiön eläkesäätiön tai eläkekas­
san äänimäärä sekä äänimäärä, jonka käytöstä 
osakkeenomistaja voi päättää kolmannen 
kanssa tekemänsä sopimuksen nojalla tai muu­
toin. Muutoksesta on erikseen ilmoitettava 
asianomaiselle arvopaperipörssille ja kurssivä­
littäjälle. 

Edellä 1 momentissa tarkoitetut julkistami­
nen ja ilmoitus on tehtävä myös silloin, kun 
osakkeenomistaja tai siihen 1 momentissa tar­
koitetussa suhteessa oleva yhtiö, eläkesäätiö tai 
eläkekassa on osapuolena pörssiosakkeen tai 
sopimusmarkkinaosakkeen omistusoikeuden 
siirtymistä koskevassa sopimuksessa, joka to­
teutuessaan johtaa 1 momentissa mainitun ää­
niosuuden ylittymiseen. 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

Lupa arvopaperipörssitoimintaan 

1 § 
Arvopaperipörssitoimintaa ei saa harjoittaa 

ilman valtiovarainministeriön lupaa. 

2 § 
Lupa arvopaperipörssitoiminnan harjoitta­

miseen on myönnettävä suomalaiselle osakeyh­
tiölle tai osuuskunnalle, jonka taloudelliset 
toimintaedellytykset ja hallinto täyttävät luo­
tettavalle arvopaperipörssille asetetut vaati­
mukset ja jonka toiminnan järjestäminen sekä 
toiminnassa noudatettavat säännöt tarjoavat 
riittävän suojan sijoittajille, jollei toiminnan 
aloittaminen ole yleisen edun vastaista. 
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Valtiovarainministeriö voi peruuttaa arvopa­
peripörssin toimiluvan, jos toiminnassa on 
olennaisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran­
omaisten niiden nojalla antamia määräyksiä tai 
arvopaperipörssin ohjesääntöä taikka jos luvan 
myöntämiselle säädettyjä edellytyksiä ei enää 
ole olemassa. 

Arvopaperipörssin toiminta 

3 § 
Arvopaperipörssi saa arvopaperipörssitoi­

minnan lisäksi tarjota arvopaperien vaihdan­
taan ja säilytykseen liittyviä selvitys-, tietojen­
käsittely- ja kaupanvastuun takauspalveluja 
sekä arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden ke­
hittämiseen liittyviä koulutus- ja tiedotuspalve­
luja. Arvopaperipörssi saa lisäksi, sen mukaan 
kuin siitä on säädetty kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetussa laissa 
(772/88 ), harjoittaa optioyhteisön toimintaa. 

Arvopaperipörssi ei saa harjoittaa muuta 
kuin 1 momentissa mainittua toimintaa. 

Arvopaperipörssin ohjesääntö 

4 § 
Arvopaperipörssillä on oltava ohjesääntö, 

joka sisältää tätä lakia täydentävät määräykset 
pörssiarvopaperien vaihdannassa noudatetta­
vasta menettelystä, arvopaperin ottamisesta 
kaupankäynnin kohteeksi (pörssilistalle) ja ar­
vopaperipörssissä toimivien oikeuksista ja vel­
vollisuuksista sekä siitä, miten ja milloin kau­
pankäynti arvopaperipörssissä tapahtuu. 

Arvopaperipörssin ohjesäännön vahvistaa 
valtiovarainministeriö. 

Arvopaperipörssin toiminnan keskeyttäminen 

5 § 
Valtiovarainministeriö voi määrätä arvopa­

peripörssin toiminnan keskeytettäväksi määrä­
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperipörssi on 
toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai viran­
omaisten niiden nojalla antamia määräyksiä tai 
arvopaperipörssin ohjesääntöä taikka jos arvo­
paperipörssissä kaupankäynnin kohteena ole­
vien arvopaperien vaihdanta on häiriintynyt 
siten, että arvopaperipörssin toiminnan jatka­
misesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoittajille tai 
arvopaperimarkkinoiden toiminnalle. 

Arvopaperipörssin hallitus voi erityisestä 
syystä keskeyttää pörssin toiminnan enintään 
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami­
nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk­
sestä ja toiminnan aloittamisesta on välittö­
mästi ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle. 

Arvopaperipörssin johto 

6§ 
Arvopaperipörssin hallituksen tehtävänä on, 

sen lisäksi mitä sen tehtävistä on muutoin 
säädetty ja määrätty: 

1) päättää arvopaperin ottamisesta pörssilis­
talle ja sillä käytävän kaupan lopettamisesta; 

2) myöntää ja peruuttaa pörssivälittäjän oi­
keudet; 

3) myöntää ja peruuttaa pörssimeklarin oi­
keudet; 

4) myöntää ja peruuttaa muiden arvopaperi­
pörssissä toimivien oikeudet; 

5) valvoa arvopaperipörssin toiminnasta an­
nettujen säännösten ja määräysten, arvopape­
ripörssin ohjesäännön ja hyvän tavan noudat­
tamista arvopaperipörssin piirissä; 

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta 
julkisuuteen, jotka arvopaperipörssin on tä­
män lain ja sen nojalla annettujen säännösten 
ja määräysten taikka arvopaperipörssin ohje­
säännön mukaan julkistettava; 

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon 
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape­
ripörssin toiminnasta annettuja säännöksiä ja 
määräyksiä; sekä 

8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolle 1-4 
kohdassa tarkoitetusta päätöksestään. 

Jos arvopaperipörssillä on hallintoneuvosto, 
edellä 1 momentin 2 ja 4 kohdassa mainituista 
oikeuksista päättäminen ja niistä ilmoittami­
nen 1 momentin 8 kohdan mukaisesti voidaan 
arvopaperipörssin yhtiöjärjestyksessä tai sään­
nöissä siirtää hallintoneuvostolle. 

7 § 
Arvopaperipörssillä on oltava toimitusjohta­

ja. Toimitusjohtajan on sen lisäksi, mitä hänen 
tehtävistään on muutoin säädetty ja määrätty, 
huolehdittava arvopaperilla käytävän kaupan 
keskeyttämisestä arvopaperipörssissä, milloin 
siihen antaa aihetta arvopaperipörssin toimin­
nasta annettujen säännösten ja määräysten, 
arvopaperipörssin ohjesäännön tai hyvän tavan 
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vastainen menettely taikka muu arvopaperin 
hinnanmuodostumiseen olennaisesti vaikuttava 
seikka. 

Vaikutusvaltarajoitus 

8 § 
Arvopaperipörssin kokouksessa ei kukaan 

saa äänestää yli yhdellä kahdeskymmenesosalla 
kokouksessa edustetusta äänimäärästä. Sa­
maan konserniin kuuluvia yhtiöitä ja niiden 
eläkesäätiöitä ja eläkekassoja pidetään äänes­
tysrajoitusta sovellettaessa yhtenä kokonaisuu­
tena. 

Milloin kokouksen päätöksen pätevyyden 
edellytyksenä on se, että määräenemmistö ää­
nistä on annettu päätöksen puolesta, luetaan 
määräenemmistö 1 momentin mukaan laske­
tuista äänistä. 

Pörssivälittäjä 

9 § 
Arvopaperipörssi saa hyväksyä pörssivälittä­

jäksi arvopaperinvälittäjän, joka täyttää arvo­
paperipörssin ohjesäännössä pörssivälittäjälle 
asetetut ammattitaitoa ja vakavaraisuutta kos­
kevat vaatimukset eikä ole toiseen pörssivälit­
täjään konsernisuhteessa tai muussa sellaisessa 
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka saat­
taa vaarantaa arvopaperipörssitoiminnan luo­
tettavuuden. 

Pörssiosakkeet 

10§ 
Arvopaperipörssi saa asianomaisen osakeyh­

tiön hakemuksesta ottaa pörssilistalle suoma­
laisen tai ulkomaisen osakeyhtiön osakkeen, 
joka ei ole pörssilistalla toisessa suomalaisessa 
arvopaperipörssissä ja josta ei ole voimassa 
kurssivälityssopimusta Suomessa toimivan ar­
vopaperinvälittäjän kanssa. 

Ulkomaisen osakeyhtiön osake tai siihen 
kohdistuva talletustodistus voidaan ottaa pörs­
silistalle vain, jos osake on julkisen kaupan­
käynnin kohteena ulkomaan viranomaisen val­
vonnan alaisessa arvopaperipörssissä tai siihen 
rinnastuvassa vaihdantajärjestelmässä. 

Pörssilistalle otettavana osakelajilla tulee ol­
la vähintään 500 omistajaa. 

Pörssilistalle otettavan suomalaisen yhtiön 
osakkeen tulee olla vapaasti luovutettavissa. 
Luovutusrajoituksena ei kuitenkaan pidetä 
Suomen lainsäädäntöön perustuvaa yhtiöjär­
jestyksen määräystä, joka rajoittaa ulkomaa­
laisen taikka ulkomaisen tai ulkomaiseen rin­
nastettavan suomalaisen yhteisön oikeutta 
omistaa suomalaisen yhtiön osakkeita. 

Ennen osakkeen ottamista pörssilistalle osa­
keyhtiön on sitouduttava noudattamaan arvo­
paperipörssin ohjesääntöä. 

Yhtiöllä on oikeus saada kaupankäynti liik­
keeseen laskemaliaan osakkeella arvopaperi­
pörssissä lopetettavaksi, vain jos osake otetaan 
välittömästi pörssilistalle toisessa suomalaises­
sa arvopaperipörssissä. 

Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat 

11§ 
Arvopaperipörssi saa liikkeeseenlaskijan ha­

kemuksesta ottaa pörssilistalle joukkovelkakir­
jan tai muun yleiseen liikkeeseen saatetun vel­
kakirjan. Tuolloin on soveltuvin osin nouda­
tettava, mitä 10 §:n 2 sekä 4-6 momentissa on 
säädetty. Osakkeeseen Oikeuttavan velkakirjan 
osalta on lisäksi sovellettava, mitä 10 §:n 1 
momentissa on säädetty. 

Kurssivälityssopimus 

12 § 
Kurssivälityssopimuksen on tarjottava riittä­

vä suoja sijoittajille. 
Kurssivälityssopimukselle ja sen muutoksille 

on saatava pankkitarkastusviraston hyväksy­
minen ennen sopimukseen perustuvan kaupan­
käynnin aloittamista tai jatkamista. 

Jos sopimusmarkkina-arvopaperi kuuluu 
13 §:ssä tarkoitetun sopimusmarkkinatoimin­
nan piiriin, siitä on mainittava kurssivälitysso­
pimuksessa. Tällöin kurssivälityssopimuksen 
lainmukaisuutta on arvioitava ottaen huo­
mioon tuossa toiminnassa noudatettavat sään­
nöt ja ohjeet. 

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen 
kaupankäynti arvopaperilla 

13 § 
Vain arvopaperinvälittäjä tai arvopaperinvä­

littäjien yhteisö saa järjestää menettelyn, jossa 



1988 vp. - HE n:o 157 65 

huutokauppamenettelyssä tai siihen rinnastu­
vassa menettelyssä julkistettujen sitovien osto­
ja myyntitarjousten perusteella käydään kaup­
paa sopimusmarkkina-arvopaperilla (sopimus­
markkinatoiminta) tai muulla arvopaperilla 
(muu julkinen kaupankäynti). Muun julkisen 
kaupankäynnin kohteena saa olla vain mark­
kina -arvo paperi. 

Sopimusmarkkinatoimintaa ja muuta julkis­
ta kaupankäyntiä sekä kaupankäyntiä koske­
vien tietojen julkistamista varten on laadittava 
tarpeelliset säännöt ja ohjeet, joiden on tarjot­
tava riittävä suoja sijoittajille ja edellytykset 
Iuotettavalie julkiselle kaupankäynnille. Sään­
nöt ja ohjeet sekä niihin tehdyt muutokset on 
annettava pankkitarkastusviraston vahvistetta­
vaksi. Kaupankäyntiä ei saa aloittaa eikä sään­
töihin ja ohjeisiin tehtyjä muutoksia soveltaa 
ennen kuin pankkitarkastusvirasto on ne vah­
vistanut. 

Arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvälit­
täjien yhteisön on ilmoitettava viivytyksettä 
pankkitarkastusvirastolle kaupankäynnin aloit­
tamisesta sopimusmarkkina-arvopaperilla sa­
moin kuin sen keskeyttämisestä ja lopettami­
sesta. Markkina-arvopaperilla käytävän kau­
pan aloittamisesta, keskeyttämisestä ja lopetta­
misesta arvopaperinvälittäjän tai arvopaperin­
välittäjien yhteisön on ilmoitettava viivytykset­
tä pankkitarkastusvirastolle ja arvopaperin 
liikkeeseenlaskijalle. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä sopi­
musmarkkinatoiminnan tai muun julkisen kau­
pankäynnin keskeytettäväksi, jos kurssivälitys­
sopimusta tai 2 momentissa tarkoitettuja sään­
töjä tai ohjeita ei noudateta taikka jos toimin­
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa si­
joittajille. 

4 luku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

Hyvä tapa arvopaperikaupassa ja 
arvopaperinvälityksessä 

1 § 

Arvopaperien kaupassa ei saa käyttää hyvän 
tavan vastaista menettelyä. 

2 § 

Arvopaperinvälittäjä ei saa käyttää arvopa­
perinvälitystä koskevassa sopimuksessa hyvän 
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tavan vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuu­
tonta ehtoa. 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

3 § 
Arvopaperinvälittäjä ei saa tehdä sisäistä 

kauppaa tai toisen kanssa sopimusta taikka 
muuten yksissä tuumin päätöstä, jonka tarkoi­
tuksena on vaikuttaa sellaisen arvopaperin hin­
tatasoon, jolla käydään kauppaa julkisesti. 

4 § 
Arvopaperinvälittäjän on hoidettava toimek­

siannot huolellisesti asiakkaan eduksi ilman 
aiheetonta viivytystä. 

Arvopaperinvälittäjän on annettava asiak­
kaalle ne tiedot toimeksiannon kohteena ole­
vista arvopapereista, joilla saattaa olla olen­
naista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toimek­
siannon antamisessa tai kaupan päättämisessä. 
Arvopaperinvälittäjä ei kuitenkaan ole velvolli­
nen tiedottamaan seikoista, jotka ovat liikkee­
seenlaskijan tai jonkun muun liike- tai ammat­
tisalaisuuksia, eikä seikoista, jotka koskevat 
henkilön taloudellista asemaa tai muuta yksi­
tyistä olosuhdetta taikka liikkeeseenlaskijan ta­
loudellista asemaa ja jotka arvopaperinvälittä­
jän on lain nojalla pidettävä salassa. 

Arvopaperinvälittäjän on kohdeltava asiak­
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvälittäjä ei 
saa antaa toisen asiakkaan tai arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan edun vaikuttaa asiakkaalle 
antamaansa ohjeeseen tai neuvoon taikka toi­
meksiannon suorittamistapaan. 

Samaa arvopaperia koskevat myynti- tai os­
totoimeksiannot on hoidettava niiden saapu­
misjärjestyksessä, mikäli se on mahdollista ot­
taen huomioon toimeksiannossa tarkoitettu ar­
vopaperimäärä ja asiakkaan määräämät hinta­
rajat. 

5 § 
Arvopaperinvälittäjä ei saa pantata tai 

omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu­
vaa arvopaperia. 

Arvopaperinvälittäjä ei saa olla kaupassa 
välitystoimeksiannon antaneen asiakkaansa 
vastapuolena, ellei asiakas ole antanut siihen 
suostumustaan. Tällainen kauppa saadaan teh­
dä asiakkaan kannalta edullisimpaan hintaan, 
josta kaupantekopäivänä on tehty tarjous ar-
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vopaperipörssissä, taikka asiakkaan erikseen 
vahvistamaan hintaan. 

6 § 
Pörssivälittäjän on hoidettava pörssiarvopa­

pereita koskevat toimeksiantonsa arvopaperi­
pörssin välityksellä, jollei asiakkaan kanssa ole 
toisin sovittu tai asiakkaan etu muuta vaadi. 

Pörssivälittäjä ei saa antaa toiselle pörssivä­
littäjälle toimeksiantoa omaan lukuunsa suori­
tettavasta sellaisen pörssiarvopaperin kaupas­
ta, joka on pörssilistalla siinä arvopaperipörs­
sissä, jossa ensiksi mainittu on pörssivälittäjä­
nä. 

Pörssiarvopapereita koskevien kauppojen 
ilmoittaminen 

7 § 
Pörssivälittäjän on ilmoitettava asianomai­

selle arvopaperipörssille kaikki pörssiosakkeilla 
tai niihin oikeuttavilla pörssiarvopapereilla teh­
dyt kaupat, joiden osapuolena on omaan lu­
kuunsa pörssivälittäjä tai pörssiyhtiön kanssa 
samaan konserniin kuuluva yhtiö tai näiden 
eläkesäätiö tai eläkekassa. 

Pörssivälittäjän on ilmoitettava asianomai­
selle arvopaperipörssille kaikki ne kaupat 1 
momentissa tarkoitetuilla pörssiarvopapereilla, 
jotka se on tehnyt välittäjänä muualla kuin 
arvopaperipörssissä. 

Pörssivälittäjän on myös ilmoitettava asian­
omaiselle arvopaperipörssille kaikki ne sopi­
mukset, jotka se on solminut omaan lukuunsa 
taikka sen kanssa samaan konserniin kuuluvan 
yhtiön ja näiden eläkesäätiön tai eläkekassan 
lukuun ja joiden ehdot rajoittavat 1 momentis­
sa tarkoitettujen pörssiarvopapereiden luovut­
tamista tai niihin perustuvan äänivallan käyttä­
mistä. 

Arvopaperipörssin on pankkitarkastusviras­
ton antamien ohjeiden mukaisesti julkistettava 
tämän pykälän nojalla ilmoitetut seikat. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä, että 
pörssivälittäjien ilmoitusvelvollisuus koskee 
myös muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja 
pörssiarvopapereita. 

8 § 
Ilmoitus 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 

arvopaperipörssissä tehdyistä kaupoista on teh­
tävä kauppoja seuraavan viikon kuluessa. Il­
moituksesta on käytävä ilmi asianomaisten 

omistuksessa ilmoitettavan viikon alussa ollut 
arvopaperien määrä, niiden määrä kunkin 
pörssipäivän päättyessä ja määrä viikon lopus­
sa lajeittain eriteltynä. Pörssin ulkopuolella 
tehdyt 7 §:n 1 momentissa tarkoitetut kaupat 
on ilmoitettava heti ja viimeistään ennen seu­
raavan pörssipäivän alkua. Ilmoituksesta on 
käytävä ilmi arvopaperimäärät ja hinnat lajeit­
tain eriteltyinä. Edellä 7 §:n 2 momentissa 
tarkoitetuista kaupoista on ilmoitettava kau­
pan kohteina olleiden arvopaperien määrä ja 
hinta heti ja viimeistään ennen seuraavan pörs­
stpatvan alkua. Edellä 7 §:n 3 momentissa 
mainitut sopimukset on ilmoitettava välittö­
mästi ja viimeistään ennen seuraavan pörssi­
päivän alkua. 

Meklarin toiminta 

9 § 
Mitä tässä luvussa on säädetty arvopaperin­

välittäjästä ja pörssivälittäjästä, koskee sovel­
tuvin osin myös meklaria ja pörssimeklaria. 
Pörssimeklarin omaan lukuunsa tekemien 
kauppojen osalta noudatetaan kuitenkin arvo­
paperipörssin määräämää menettelyä. 

Pörssimeklari ei ilman arvopaperipörssin 
hallituksen lupaa saa harjoittaa arvopaperi­
kauppa- tai arvopaperinvälitysliikettä taikka 
olla osakkaana, jäsenenä tai yhtiömiehenä 
muussa pörssiarvopaperien kauppaa tai välitys­
tä harjoittavassa yhteisössä kuin pörssiyhtiössä 
ja siinä pörssivälittäjäyhteisössä, jota hän 
edustaa. 

Kaupankäyntirajoitus 

10§ 
Meklari saa hankkia julkisen kaupankäynnin 

kohteena olevia osakkeita tai niihin oikeuttavia 
arvopapereita omaan lukuunsa vain pitkäaikai­
siksi sijoituksiksi. Sijoitus on pitkäaikainen, 
kun arvopaperin hankinnan ja vastikkeellisen 
luovutuksen ja vastaavasti vastikkeellisen luo­
vutuksen ja hankinnan välinen aika on vähin­
tään kuusi kuukautta. Omistamiinsa arvopape­
reihin kuuluvia merkintäoikeuksia meklari saa 
kuitenkin käyttää sekä luovuttaa niitä vastiket­
ta vastaan silloin, kun merkintäoikeuden käyt­
täminen edellyttäisi maksun suorittamista. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu kaupan­
käyntirajoitus koskee myös arvopaperinvälittä-



1988 vp. - HE n:o 157 67 

jän palveluksessa olevaa henkilöä, jonka tehtä­
vänä on julkisen kaupankäynnin kohteena ole­
via arvopapereita koskevien toimeksiantojen 
käsittely, sekä arvopaperinvälittäjään 5 luvun 
2 §:n 1 momentissa mainitussa suhteessa ole­
vaa henkilöä. 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syystä 
myöntää poikkeuksen 1 ja 2 momentissa tar­
koitetusta kaupankäyntirajoituksesta. 

5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytön 
kielto 

1 § 
Joka asemansa, toimensa tai tehtävänsä no­

jalla on saanut tietää julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaski­
jaa koskevan julkistamattoman seikan, joka 
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun 
arvopaperin arvoon, ei saa käyttää tietoa hy­
väksi hankkiakseen itselleen tai toiselle aineel­
lista etua luovuttamalla tai hankkimalla omaan 
tai toisen lukuun arvopaperin tai suoraan tai 
välillisesti neuvomaHa toista niiden kaupassa. 
Mitä edellä on säädetty, koskee myös henkilöä, 
jonka on syytä epäillä, että tieto on ilmaistu tai 
paljastettu luvattomasti tai vahingossa. 

Sisäpiirin kaupankäyntirajoitus 

2 § 
Pörssiyhtiön tai sopimusmarkkinayhtiön 
1) hallituksen ja hallintoneuvoston jäsen ja 

varajäsen, 
2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja, 

sekä 
3) tilintarkastaja, varatiHotarkastaja ja tilin­

tarkastusyhteisön sellainen toimihenkilö, jolla 
on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta, 

saa hankkia julkisen kaupankäynnin kohtee­
na olevia yhtiön osakkeita ja niihin oikeuttavia 
arvopapereita vain 4 luvun 10 §:ssä tarkoitetul­
la tavalla pitkäaikaisiksi sijoituksiksi. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu kaupan­
käyntirajoitus koskee myös sellaista yhteisöä, 
jossa 1 momentissa tarkoitetulla henkilöllä yk­
sin tai yhdessä perheenjäsentensä tai toisen 1 
momentissa tarkoitetun henkilön tai tämän 
perheenjäsenten kanssa on määräysvalta. 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syystä 

myöntää poikkeuksen 1 ja 2 momentissa tar­
koitetusta kaupankäyntirajoituksesta. 

Sisäpiirin omistuksen ilmoittaminen 

3 § 
Edellä 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun henki­

lön on tehtävään tullessaan ilmoitettava yh­
tiölle omistuksessaan olevat yhtiön ja sen kans­
sa samaan konserniin kuuluvan yhtiön osak­
keet sekä tehtävässä ollessaan osakkeiden 
omistuksessa tapahtuvat muutokset. 

Edellä 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun henki­
lön on ilmoitettava yhtiölle holhouksessaan 
oleva henkilö ja 2 §:n 2 momentissa tarkoitettu 
yhteisö sekä muu sellainen yhteisö ja säätiö, 
jossa hänellä on huomattava vaikutusvalta. 
Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huomat­
tava vaikutusvalta, jos hän on siinä 2 §:n 1 
momentissa mainitussa tai siihen rinnastuvassa 
asemassa tai jos hän on avoimen yhtiön yh­
tiömies tai kommandiittiyhtiön vastuunalainen 
yhtiömies. 

Ilmoitus on tehtävä 14 vuorokauden kulues­
sa siitä, kun henkilö otti vastaan 2 §:n 1 
momentissa mainitun tehtävän taikka ilmoitus­
velvollisuuden kohteena oleva omistus lisääntyi 
tai väheni pankkitarkastusviraston vahvista­
malla määrällä taikka kun edellä 2 momentin 
tarkoittamissa olosuhteissa tapahtui muutos. 

4 § 
Arvopaperipörssiin ja pörssivälittäjään 2 §:n 

1 momentissa mainitussa suhteessa olevan hen­
kilön, pörssimeklarin ja pörssivälittäjän palve­
luksessa olevan henkilön, jonka tehtävänä on 
pörssiosakkeita koskevien toimeksiantojen kä­
sittely, sekä pörssin toimihenkilön on ilmoitet­
tava asianomaiselle arvopaperipörssille pörssi­
yhtiöissä tai niiden kanssa samaan konserniin 
kuuluvissa yhtiöissä omistamansa osakkeet ja 
niiden omistuksessa tapahtuvat muutokset. 
Hänen on myös tehtävä arvopaperipörssille 
3 §:n 2 momentissa mainitut ilmoitukset. 

Kurssivälittäjään 2 §:n 1 momentissa maini­
tussa suhteessa olevan henkilön, kurssivälittä­
jää edustavan meklarin ja kurssivälittäjän pal­
veluksessa olevan henkilön, jonka tehtävänä 
on sopimusmarkkinaosakkeita koskevien toi­
meksiantojen käsittely, on ilmoitettava asian­
omaiselle kurssivälittäjälle sopimusmarkkina­
yhtiössä tai sen kanssa samaan konserniin kuu­
luvassa yhtiössä omistamansa osakkeet ja nii-
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den omistuksessa tapahtuvat muutokset. Hä­
nen on myös tehtävä kurssivälittäjälle 3 §:n 2 
momentissa tarkoitetut ilmoitukset. 

Mitä 3 §:n 3 momentissa on säädetty, sovel­
letaan tässä pykälässä tarkoitettuun ilmoitus­
velvollisuuteen. 

Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

5 § 
Edellä 3 ja 4 §:ssä tarkoitettujen ilmoitusten 

vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, josta 
ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla 
hänen omistamansa osakkeet sekä eriteltyinä 
viimeisen kahdentoista kuukauden aikana 
omistuksessa tapahtuneet muutokset. Rekiste­
rissä on vastaavasti oltava kunkin ilmoitusvel­
vollisen kohdalla tiedot 3 §:n 2 momentissa 
mainituista henkilöistä, yhteisöistä ja säätiöis­
tä. 

Jokaisella on oikeus tutustua tässä pykälässä 
tarkoitettuihin rekistereihin ja saada kulujen 
korvaamista vastaan niistä otteita ja jäljennök­
siä. 

6 luku 

Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus 

Julkinen ostotarjous 

1 § 
·Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan pörssiyh­

tiön tai sopimusmarkkinayhtiön osakkeita tai 
niihin oikeuttavia arvopapereita, ei saa asettaa 
tarjouksen tarkoittamien arvopaperien omista­
jia eriarvoiseen asemaan. 

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen tar­
koittama arvopaperimäärä, tarjouksen voimas­
saoloaika, tarjoushinta ja maksuaika ja -paik­
ka sekä annettava olennaiset ja riittävät tiedot 
tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi. Tar­
jouksesta on myös käytävä ilmi, miten mene­
tellään, jos hyväksyvät vastaukset kattavat tar­
jouksen tarkoittamaa määrää suuremman 
määrän arvopapereita. 

Tarjousajan päätyttyä tarjouksen tekijän on 
viipymättä julkistettava se omistus- ja ääni­
osuus tarjouksen kohteena olevassa yhtiössä, 
joka hänen on mahdollista saavuttaa hankki­
malla tarjouksen perusteella myytäväksi ilmoi­
tetut arvopaperit ottaen huomioon hänen muu­
toin hankkimansa ja aiemmin omistamansa 
arvopaperit. Ilmoitus saavutettavasta omistus-

ja ääniosuudesta on tehtävä viipymättä myös 
asianomaiselle arvopaperipörssille tai kurssivä­
littäjälle. 

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on 
asetettu tietyn omistus- tai äänimääräosuuden 
saavuttaminen, tarjouksen hyväksyneellä on 
tarjouksen Voimassaoloajan päätyttyä oikeus 
vetäytyä kaupasta, ellei tarjouksen tekijä saa­
vuta tarjouksessa ilmoitettua omistus- tai ääni­
määräosuutta hankkimalla tarjouksen perus­
teella myytäväksi ilmoitetut arvopaperit. Oi­
keutta kaupasta vetäytymiseen ei kuitenkaan 
ole, jos tarjouksen tekijä sitoutuu ilmoitta­
maan tarjouksen hyväksyneelle sen korkeam­
man hinnan, jonka tarjouksen tekijä maksaa 
jollekulle tai saa joltakulta tarjouksen kohtee­
na olleesta arvopaperista yhden vuoden kulues­
sa tarjousajan päättymisestä, sekä maksamaan 
sen ja ostotarjouksen mukaisen hinnan välisen 
erotuksen. Tarjouksen hyväksyneen on kuu­
kauden kuluessa 3 momentissa tarkoitetun il­
moituksen julkistamisesta ilmoitettava tarjouk­
sen tekijälle, haluaako hän vetäytyä kaupasta 
vai vaatia tarjouksen tekijäitä tässä momentis­
sa tarkoitetun sitoumuksen uhalla, että alkupe­
räisen tarjouksen hyväksyminen muuten sitoo 
häntä. 

Lunastusvelvollisuus 

2§ 
Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli 

kahden kolmasosan pörssiyhtiön tai sopimus­
markkinayhtiön osakkeiden äänimäärästä sen 
jälkeen, kun yhtiön osake on otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi, on tarjouduttava lu­
nastamaan loputkin osakkeista käyvästä hin­
nasta. Käypänä hintana on pidettävä lunastus­
velvollisuuden syntymistä edeltävän kahden 
kuukauden aikana julkisessa kaupankäynnissä 
osakkeesta maksettujen hintojen keskiarvoa, 
jollei olosuhteista muuta johdu. 

Lunastusvelvollisen on julkistettava lunas­
tustilanteen syntyminen välittömästi ja tehtävä 
kuukauden kuluessa julkistamisesta lunastus­
tarjous, jonka mukaisen lunastusajan on olta­
va vähintään yksi kuukausi. Lunastusmenettely 
on aloitettava kuukauden kuluessa lunastustar­
jouksen tekemisestä. 

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua lu­
nastusvelvollisuuden perustavaa osuutta, lue­
taan lunastusvelvollisen osuuteen sen kanssa 
samaan konserniin kuuluvan osakeyhtiön sekä 
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lunastusvelvollisen ja sen kanssa samaan kon­
serniin kuuluvan yhtiön eläkesäätiön tai elä­
kekassan omistamat osakkeet ja osakkeet, jot­
ka lunastusvelvollinen omistaa yhdessä toisen 
kanssa. Kysymyksen siitä, mikä konserniin 
kuuluvista yhtiöistä on lunastusvelvollinen, 
ratkaisee epäselvässä tapauksessa pankkitar­
kastusvirasto emoyhtiötä kuultuaan. 

Pankkitarkastusvirasto voi hakemuksesta 
myöntää osakkeenomistajalle määräajaksi va­
pautuksen 1 momentissa mainitusta velvolli­
suudesta, mikäli osakkeenomistajan omistus 
pörssiyhtiössä tai sopimusmarkkinayhtiössä on 
tarkoitettu väliaikaiseksi eikä tarkoituksena ole 
määräävän vallan käyttö yhtiössä. 

7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

Valvontaviranomainen 

1 § 
Tämän lain ja sen nojalla annettujen sään­

nösten ja viranomaisten niiden nojalla anta­
mien määräysten sekä arvopapereilla käytävää 
julkista kauppaa koskevien ohjesääntöjen, 
sääntöjen, ohjeiden ja sopimusehtojen noudat­
tamista valvoo pankkitarkastusvirasto. 

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada 
pörssiyhtiöltä ja sopimusmarkkinayhtiöltä, 5 
luvun 3 ja 4 §:ssä tarkoitetulta ilmoitusvelvolli­
selta, yhteisöitä ja säätiöltä sekä 6 luvun 1 ja 
2 §:ssä tarkoitetuilta ostotarjouksen tekijäitä 
ja lunastusvelvolliselta valvonnan edellyttämät 
tiedot sekä saada näiltä jäljennökset valvonnan 
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjois­
ta. Pankkitarkastusvirastolla on lisäksi oikeus 
suorittaa valvonnan kannalta välttämätön tar­
kastus edellä mainituissa lainkohdissa tarkoi­
tettujen yhteisöjen ja säätiöiden luona. 

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa 5 luvun 3 
ja 4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden ja 
tämän pykälän 2 momentissa tarkoitetun tie­
donanto- ja asiakirjanesittämisvelvollisuuden 
tehosteeksi uhkasakon. Uhkasakon tuomitsee 
maksettavaksi asianomaisen kotipaikan läänin­
hallitus. 

Markkinoinnin ja sopimusehtojen valvonta 

2 § 
Sitä, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi 

tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltää jat-

kamasta tai uudistamasta 2 luvun 1 §:n vastais­
ta menettelyä. Arvopaperinvälittäjää voidaan 
kieltää jatkamasta 4 luvun 1 tai 2 §:n vastaisen 
sopimusehdon käyttämistä tai uudistamasta 
sellaisen tai siihen rionastuvan sopimusehdon 
käyttämistä. Kieltoa on tehostettava uhkasa­
kolla, jollei se erityisestä syystä ole tarpeeton­
ta. 

Kiellon, jota 1 momentissa tarkoitetaan, 
määrää markkinatuomioistuin. Markkinatuo­
mioistuin voi myös antaa kiellon väliaikaisena, 
jolloin kielto on voimassa, kunnes asia on 
lopullisesti ratkaistu. 

Määrätessään 1 momentissa tarkoitetun kiel­
lon markkinatuomioistuin voi velvoittaa 2 lu­
vun 1 §:n vastaisen menettelyn oikaistavaksi, 
jos sitä sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haitto­
jen vuoksi on pidettävä tarpeellisena. Määräys­
tä voidaan tehostaa uhkasakolla. 

Vaitiolovelvollisuus 

3 § 
Joka tässä laissa tarkoitettuja tehtäviä suo­

rittaessaan tai arvopaperipörssin, arvopaperin­
välittäjän tai 3 luvun 13 §:ssä tarkoitetun arvo­
paperinvälittäjien yhteisön toimielimen jäsene­
nä tai varajäsenenä tai toimihenkilönä on saa­
nut tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
muun henkilön taloudellista asemaa tai yksi­
tyistä olosuhdetta koskevan julkistamattoman 
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa 
sitä ilmaista tai muuten paljastaa eikä käyttää 
hyväksi, mikäli sitä ei ole säädetty tai asianmu­
kaisessa järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi 
tai ellei se, jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus 
on säädetty, anna suostumustaan sen ilmaise­
miseen. 

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa 
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään pankkitar­
kastuslain 17 §: ssä. 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

Luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö 

1 § 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimattomuu­

desta rikkoo 5 luvun 1 §:ää, on tuomittava 
luottamuksellisen yritystiedon väärinkäytöstä 
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sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi 
vuodeksi. 

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla 
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:ää, on tuomittava 
luottamuksellisen yritystiedon luvattomosta hy­
väksikäytöstä sakkoon, jollei teko johdu an­
teeksiannettavasta huomaamattomuudesta, 
ajattelemattomuudesta tai tietämättömyydestä. 

Arvopaperimarkkinarikos 

2 § 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimattomuu­

desta 
1) markkinoi tai hankkii arvopapereita anta­

malla 2 luvun 1 §:ssä mainitun tiedon, 
2) sisällyttää totuudenvastaisen tiedon 2 lu­

vun 3-5 §:ssä tarkoitettuun tarjousesitteeseen, 
3) harjoittaa julkista kaupankäyntiä arvopa­

pereilla vastoin 3 luvun 1 §:ää, 5 §:n 1 mo­
menttia tai 13 §:ää, 

4) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 4 
luvun 3 §:ää tai 6 §:n 2 momenttia, toimii 
vastoin 4 luvun 9 §:n 2 momentissa olevaa 
kieltoa tai hankkii tai luovuttaa arvopapereita 
vastoin 4 luvun 10 §:ssä olevaa kieltoa tai 

5) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vas­
toin 5 luvun 2 §:n säännöksiä, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi vuo­
deksi. 

Arvopaperimarkkinarikkomus 

3 § 
Joka 
1) muuten kuin 2 §:ssä mainitulla tavalla 

rikkoo 2 luvun 1-5 §:n säännöksiä, 
2) laiminlyö 2 luvun 7-9 §:ssä säädetyn 

tiedonantovelvollisuuden, 
3) laiminlyö 4 luvun 7-8 §:ssä tai 5 luvun 3 

tai 4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden tai 5 
luvun 5 §:ssä tarkoitetun velvollisuuden pitää 
rekisteriä tai 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:n 1 tai 2 momenttia 
taikka laiminlyö 6 luvun 1 §:n 3 momentissa 
tai 2 §:n 2 momentissa säädetyn julkistamisvel­
vollisuuden, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen ja 
johtunut olosuhteet huomioon ottaen anteeksi­
annettavasta huomaamattomuudesta, ajattele-

mattomuudesta tai tietämättömyydestä tai jol­
lei siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses­
ta sakkoon. 

Arvopaperimarkkinoita koskevan 
salassapitovelvollisuuden rikkominen 

4 § 
Joka rikkoo 7 luvun 3 §:ssä säädetyn vaiti­

olovelvollisuuden, on tuomittava arvopaperi­
markkinoita koskevan salassapitovelvollisuu­
den rikkomisesta sakkoon tai vankeuteen enin­
tään kuudeksi kuukaudeksi. 

Syytteeseenpano-oikeus 

5 § 
Virallinen syyttäjä ei saa nostaa syytettä 

4 §:ssä tarkoitetusta rikoksesta, jos sillä on 
loukattu vain yksityistä etua, ellei se, jonka 
hyväksi vaitiolovelvollisuus on säädetty, ilmoi­
ta rikosta syytteeseen pantavaksi. 

Menettämisseuraamus 

6 § 
Tässä luvussa tarkoitetun rikoksen tuotta­

man hyödyn julistamisesta menetetyksi valtiol­
le on voimassa, mitä rikoslain 2 luvun 16 §:ssä 
on säädetty. 

9 luku 

Muut seuraamukset 

Tehottomuus 

1 § 
Vastoin 4 luvun 5 §:n 2 momenttia syntynyt 

arvopaperin luovutus ei sido arvopaperinvälit­
täjän asiakasta suhteessa välittäjään eikä sellai­
seen luovutuksensaajaan, joka tiesi tai jonka 
olisi pitänyt tietää arvopaperin luovutuksen 
tapahtuneen vastoin 4 luvun 5 §:n 2 moment­
tia. 

Vahingonkorvaus 

2 § 
Joka tämän lain tai sen nojalla annettujen 

säännösten tai määräysten vastaisella menette-
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lyllä aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen kor­
vaamaan aiheuttamansa vahingon. 

Vahingonkorvauksen sovittelusta sekä kor­
vausvastuun jakautumisesta kahden tai useam­
man korvausvelvollisen kesken on voimassa, 
mitä vahingonkorvauslain (412174) 2 ja 6 lu­
vussa on säädetty. 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

Vakioidut optiot ja termiinit 

1 § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1 ja 

2 §:ää, 5 luvun 1 §:ää sekä 8 luvun 1 §:ää, 
2 §:n 1 kohtaa ja 3 §:n 1 kohtaa sovelletaan 
myös kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain mukaiseen vakioituun 
optioon ja termiiniin. 

Tarkemmat säännökset 

2 § 
Tarkemmat säännökset tämän lain täytän­

töönpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella. 

Muutoksenhaku 

3 § 
Valtiovarainministeriön 3 luvun 2 §:n 1 mo­

mentin ja 4 §:n 2 momentin nojalla antamaan 
päätökseen ei saa hakea muutosta valittamalla. 

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi­
raston tämän lain nojalla antamaan päätök­
seen on säädetty pankkitarkastuslaissa. 

Muutoksen hakemisesta markkinatuomiois­
tuimen päätökseen on säädetty markkinatuo­
mioistuimesta annetussa laissa (41/78). 

Voimaantulo 

4§ 
Tämä laki tulee voimaan päivänä 

kuuta 19 . Tätä lakia ei sovelleta en­
nen lain voimaantuloa tapahtuneeseen arvopa­
perien markkinointiin, arvopaperien liikkee-

seenlaskuun, harjoitettuun arvopapenporssin 
toimintaan, sopimusmarkkinatoimintaan, 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin arvopape­
reilla, tehtyyn arvopaperikauppaan, hoidet­
tuun välitystoimeksiantoon eikä julkiseen osto­
tarjoukseen. Ennen lain voimaantuloa tapahtu­
neen seikan johdosta ei myöskään synny tämän 
lain mukaista yhtiön tai osakkeenomistajan 
tiedonantovelvollisuutta eikä osakkeenomista­
jan lunastusvelvollisuutta. 

Hakemus arvopapenporssin toimiluvan 
myöntämisestä ja ohjesäännön vahvistamisesta 
sekä sopimusmarkkinatoiminnassa ja muussa 
julkisessa kaupankäynnissä noudatettavien 
sääntöjen, ohjeiden ja kurssivälityssopimuksen 
vahvistamisesta voidaan ottaa käsiteltäväksi jo 
ennen lain voimaantuloa ja toimilupa voidaan 
myöntää ja ohjesääntö, säännöt, ohjeet ja 
sopimus vahvistaa ja ryhtyä muihinkin lain 
täytäntöönpanon edellyttämiin toimenpiteisiin 
ennen sen voimaantuloa. 

Sen, joka tämän lain tullessa voimaan har­
joittaa arvopaperipörssitoimintaa, on haettava 
toimilupaa ja anottava ohjesäännön vahvista­
mista tai lopetettava harjoittamansa arvopape­
ripörssitoiminta kuuden kuukauden kuluessa 
lain voimaantulosta. Jos toimilupaa ja ohje­
säännön vahvistamista on haettu sanotussa 
määräajassa, mutta toimilupaa ei ole myönnet­
ty tai ohjesääntöä vahvistettu vuoden kuluessa 
lain voimaantulosta, harjoitettu arvopaperi­
pörssitoiminta on lopetettava, jollei valtiova­
rainministeriö erityisestä syystä myönnä lopet­
tamiselle pitempää määräaikaa. 

Sen, joka lain tullessa voimaan harjoittaa 
kurssivälitystä, sopimusmarkkinatoimintaa tai 
muuta julkista kaupankäyntiä arvopapereilla, 
on haettava kurssivälityssopimuksen sekä sopi­
musmarkkinatoiminnassa tai muussa julkisessa 
kaupankäynnissä noudatettavien sääntöjen ja 
ohjeiden vahvistamista taikka lopetettava sa­
nottu toiminta samoin kuuden kuukauden ku­
luessa lain voimaantulosta. Jos vahvistamista 
on sanottuna määräaikana haettu, mutta sopi­
musta, sääntöjä tai ohjeita ei ole vahvistettu 
vuoden kuluessa lain voimaantulosta, sanottu 
toiminta on lopetettava, jollei pankkitarkastus­
virasto erityisestä syystä myönnä lopettamiselle 
pitempää määräaikaa. 
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2. 
Laki 

markkinatuomioistuimesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan markkinatuomioistuimesta 20 päivänä tammikuuta 1978 annetun lain (41/78) 1 §, 

sellaisena kuin se on 22 päivänä joulukuuta 1978 annetussa laissa (1062178), sekä 
lisätään lakiin uusi 6 b § ja 7 b § seuraavasti: 

1 § 
Markkinatuomioistuin käsittelee ja ratkaisee 

erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja­
lain (38/78), kuluttaja-asiamiehestä annetun 
lain (40178) ja arvopaperimarkkinalain 
( 1 ) mukaan kuuluvat markkinoinnin ja 
sopimusehtojen sääntelyyn liittyvät asiat sekä 
sille sopimattomasta menettelystä elinkeinotoi­
minnassa annetun lain (1061178) mukaan kuu­
luvat asiat. 

6 b § 
Arvopaperimarkkinalain nojalla käsiteltävä 

asia tulee markkinatuomioistuimessa vireille 
pankkitarkastusviraston hakemuksella. Jos 
pankkitarkastusvirasto päättää olla saattamat-

3. 

ta arvopaperien markkinoinnissa tai hankin­
nassa noudatettua menettelyä taikka sopimus­
ehdon kieltämistä koskevaa asiaa markkina­
tuomioistuimen käsiteltäväksi, sijoittajien etu­
jen valvomiseksi toimivalla rekisteröidyllä yh­
distyksellä on oikeus saattaa asia vireille mark­
kinatuomioistuimessa. 

7 b § 
Markkinatuomioistuimen puheenjohtajan on 

heti annettava pankkitarkastusvirastolle tie­
doksi 6 b §:ssä tarkoitetun yhdistyksen saman 
pykälän nojalla tekemä hakemus. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 

päivänä 

Laki 
pankkitarkastuslain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti muutetaan 29 päivänä elokuuta 1969 annetun pankkitarkas­
tuslain (548/69) 1 §, 8 §:n 4 momentti, 10 §:n 1 momentti, 16 §:n 1 momentti ja 19 a §:n 1 
momentti, 

sellaisina kuin niistä ovat 1 §ja 19 a §:n 1 momentti 26 päivänä elokuuta 1988 annetussa laissa 
(776/88) ja 8 §:n 4 momentti ja 10 §:n 1 momentti 8 päivänä toukokuuta 1987 annetussa laissa 
(481/87), näin kuuluviksi: 

1 § 
Liikepankkien, säästöpankkien, osuuspank­

kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki 
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti­
öiden, rahastoyhtiöiden, arvopaperinvälitys­
liikkeiden, arvopapenporssien, arvopaperi­
markkinalain ( 1 ) 3 luvun 13 §:ssä tarkoi­
tettua sopimusmarkkinatoimintaa tai muuta 
julkista kaupankäyntiä arvopapereilla harjoit­
tavien arvopaperinvälittäjien yhteisöiden, opti­
oyhteisöiden, johdannaismarkkinoilla toimi­
vien välittäjien ja markkinatakaajien, mekla­
reiden, pankkien vakuusrahastojen ja ulko-

maisten luottolaitosten edustustojen toiminnan 
valvontaa varten on valtiovarainministeriön 
alainen pankkitarkastusvirasto. 

8 § 

Mitä 1-3 momentissa on säädetty, on vas­
taavasti sovellettava sijoitusrahastolaissa ( 480/ 
87) mainittuun rahasto-osuuden omistajien ko­
koukseen ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
13 §:ssä mainitun arvopaperinvälittäjien yhtei­
sön kokoukseen. 
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10§ 
Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltää 

valvonnassaan olevan yhteisön yhtiökokouk­
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen 
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis­
tajien tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
13 §:ssä mainitun arvopaperinvälittäjien yhtei­
sön kokouksen taikka isäntien, hallintoneuvos­
ton, hallituksen tai johtokunnan päätöksen 
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai 
yhteisön vahvistetun ohjesäännön, yhtiöjärjes­
tyksen taikka sääntöjen kanssa. Jos tällainen 
päätös on pantu täytäntöön, pankkitarkastus­
virasto voi velvoittaa yhteisön ryhtymään toi­
menpiteisiin oikaisun aikaansaamiseksi. Sama 
oikeus pankkitarkastusvirastolla on, milloin 
havaitaan sen valvonnassa olevan yhteisön 
muutoin menetelleen lain tai yhteisön vahviste­
tun ohjesäännön, yhtiöjärjestyksen taikka 
sääntöjen vastaisesti. 

16 § 
Pankkitarkastusviraston päätökseen saadaan 

4. 

hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu­
delta kolmenkymmenen päivän kuluessa siitä, 
kun päätös on annettu tiedoksi. Pankkitarkas­
tusviraston sellaiseen päätökseen, jota tarkoite­
taan markkinatuomioistuimesta annetun lain 6 
b §:ssä, ei saa hakea muutosta valittamalla. 

19 a § 
Arvopaperinvälitysliikkeen, arvopapenpors­

sin ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 13 §:ssä 
tarkoitetun arvopaperinvälittäjien yhteisön 
sekä optioyhteisön, välittäjän, meklarin ja 
markkinatakaajan valvonnasta perittävän 
maksun määräämisperusteella on asianomaisen 
aiheuttaman valvontatyön laajuus. Meklarin 
aiheuttama valvontatyö otetaan huomioon 
asianomaisen arvopaperinvälitysliikkeen, välit­
täjän tai markkinatakaajan valvontamaksua 
määrättäessä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 

päivänä 

Laki 
elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 päivänä 
syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 26 päivänä elokuuta 1988 
annetussa laissa (774/88), näin kuuluvaksi: 

3 § 
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sää­

detään erikseen lailla tai asetuksella: 

27) arvopaperinvälitysliikkeen ja optioyhtei­
sön toiminta, arvopaperipörssitoiminta, sopi-

Helsingissä 7 päivänä lokakuuta 1988 

musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau­
pankäynnin järjestäminen arvopapereilla. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 

päivänä 

Tasavallan Presidentti 

MAUNO KOIVISTO 

Oikeusministeri Matti Louekoski 

10 381199X 
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Liite 

2. 
Laki 

markkinatuomioistuimesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan markkinatuomioistuimesta 20 päivänä tammikuuta 1978 annetun lain (41/78) 1 §, 

sellaisena kuin se on 22 päivänä joulukuuta 1978 annetussa laissa (1062/78), sekä 
lisätään lakiin uusi 6 b § ja 7 b § seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

1 § 
Markkinatuomioistuin käsittelee ja ratkaisee 

erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja­
lain (38/78) ja kuluttaja-asiamiehestä annetun 
lain (40/78) mukaan kuuluvat markkinoinnin 
ja sopimusehtojen sääntelyyn liittyvät asiat 
sekä sille sopimattomasta menettelystä elinkei­
notoiminnassa annetun lain (1061/78) mukaan 
kuuluvat asiat. 

Ehdotus 

1 § 
Markkinatuomioistuin käsittelee ja ratkaisee 

erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja­
lain (38/78), kuluttaja-asiamiehestä annetun 
lain (40/78} ja arvopaperimarkkinalain 
( 1 ) mukaan kuuluvat markkinoinnin ja 
sopimusehtojen sääntelyyn liittyvät asiat sekä 
sille sopimattomasta menettelystä elinkeinotoi­
minnassa annetun lain (1061/78) mukaan kuu­
luvat asiat. 

6 b § 
Arvopaperimarkkinalain nojalla käsiteltävä 

asia tulee markkinatuomioistuimessa vireille 
pankkitarkastusviraston hakemuksella. Jos 
pankkitarkastusvirasto päättää olla saattamat­
ta arvopaperien markkinoinnissa tai hankin­
nassa noudatettua menettelyä taikka sopimus­
ehdon kieltämistä koskevaa asiaa markkina­
tuomioistuimen käsiteltäväksi, sijoittajien etu­
jen valvomiseksi toimivalla rekisteröidyllä yh­
distyksellä on oikeus saattaa asia vireille mark­
kinatuomioistuimessa. 

7 b § 
Markkinatuomioistuimen puheenjohtajan on 

heti annettava pankkitarkastusvirastolle tie­
doksi 6 b §:ssä tarkoitetun yhdistyksen saman 
pykälän nojalla tekemä hakemus. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 . 

päivänä 
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3. 
Laki 

pankkitarkastuslain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti muutetaan 29 päivänä elokuuta 1969 annetun pankkitarkas­
tuslain (548/69) 1 §, 8 §:n 4 momentti, 10 §:n 1 momentti, 16 §:n 1 momentti ja 19 a §:n 1 
momentti, 

sellaisina kuin niistä ovat 1 §ja 19 a §:n 1 momentti 26 päivänä elokuuta 1988 annetussa laissa 
(776/88) ja 8 §:n 4 momentti ja 10 §:n 1 momentti 8 päivänä toukokuuta 1987 annetussa laissa 
(481187), näin kuuluviksi: 

Voimassa oleva laki 

1 § 
Liikepankkien, säästöpankkien, osuuspank­

kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki 
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti­
öiden, rahastoyhtiöiden, optioyhteisöiden, joh­
dannaismarkkinoilla toimivien välittäjien, 
meklarien ja markkinatakaajien, pankkien va­
kuusrahastojen ja ulkomaisten luottolaitosten 
edustustojen toiminnan valvontaa varten on 
valtiovarainministeriön alainen pankkitarkas­
tusvirasto. 

8 § 

Mitä 1-3 momentissa on säädetty, on vas­
taavasti sovellettava sijoitusrahastolaissa (480/ 
87) mainittuun rahasto-osuuden omistajien ko­
koukseen. 

10 § 
Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltää 

valvonnassaan olevan yhteisön yhtiökokouk­
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen 
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis­
tajien kokouksen taikka isäntien, hallintoneu­
voston, hallituksen tai johtokunnan päätöksen 
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai 
yhteisön yhtiöjärjestyksen taikka sääntöjen 
kanssa. Jos tällainen päätös on pantu täytän­
töön, pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa yh­
teisön ryhtymään toimenpiteisiin oikaisun ai­
kaansaamiseksi. Sama oikeus pankkitarkastus-

Ehdotus 

1 § 
Liikepankkien, säästöpankkien, osuuspank­

kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki 
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti­
öiden, rahastoyhtiöiden, arvopaperinvälitys­
liikkeiden, arvopaperipörssien, arvopaperi­
markkinalain ( 1 ) 3 luvun 13 §:ssä tar­
koitettua sopimusmarkkinatoimintaa tai muuta 
julkista kaupankäyntiä arvopapereilla harjoit­
tavien arvopaperinvälittäjien yhteisöiden, opti­
oyhteisöiden, johdannaismarkkinoilla toimi­
vien välittäjien ja markkinatakaajien, mekla­
reiden, pankkien vakuusrahastojen ja ulko­
maisten luottolaitosten edustustojen toiminnan 
valvontaa varten on valtiovarainministeriön 
alainen pankkitarkastusvirasto. 

8 § 

Mitä 1-3 momentissa on säädetty, on vas­
taavasti sovellettava sijoitusrahastolaissa (480/ 
87) mainittuun rahasto-osuuden omistajien ko­
koukseen ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
13 §:ssä mainitun arvopaperinvälittäjien yhtei­
sön kokoukseen. 

10§ 
Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltää 

valvonnassaan olevan yhteisön yhtiökokouk­
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen 
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis­
tajien tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
13 §:ssä mainitun arvopaperinvälittäjien yhtei­
sön kokouksen taikka isäntien, hallintoneuvos­
ton, hallituksen tai johtokunnan päätöksen 
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai 
yhteisön vahvistetun ohjesäännön, yhtiöjärjes­
tyksen taikka sääntöjen kanssa. Jos tällainen 
päätös on pantu täytäntöön, pankkitarkastus-
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Voimassa oleva laki 

virastolla on, milloin havaitaan sen valvonnas­
sa olevan yhteisön muutoin menetelleen lain tai 
yhteisön yhtiöjärjestyksen taikka sääntöjen 
vastaisesti. 

16 § 
Pankkitarkastusviraston päätökseen saadaan 

hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu­
delta kolmenkymmenen päivän kuluessa siitä, 
kun päätös on annettu tiedoksi. 

19 a § 
Optioyhteisön, välittäjän, meklarin ja mark­

kinatakaajan valvonnasta perittävän maksun 
määräämisperusteella on asianomaisen aiheut­
taman valvontatyön laajuus. Meklarin aiheut­
tama valvontatyö otetaan huomioon asian­
omaisen välittäjän tai markkinatakaajan val­
vontamaksua määrättäessä. 

Ehdotus 

virasto voi velvoittaa yhteisön ryhtymään toi­
menpiteisiin oikaisun aikaansaamiseksi. Sama 
oikeus pankkitarkastusvirastolla on, milloin 
havaitaan sen valvonnassa olevan yhteisön 
muutoin menetelleen lain tai yhteisön vahviste­
tun ohjesäännön, yhtiöjärjestyksen taikka 
sääntöjen vastaisesti. 

16 § 
Pankkitarkastusviraston päätökseen saadaan 

hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu­
delta kolmenkymmenen päivän kuluessa siitä, 
kun päätös on annettu tiedoksi. Pankkitarkas­
tusviraston sellaiseen päätökseen, jota tarkoite­
taan markkinatuomioistuimesta annetun lain 6 
b §:ssä, ei saa hakea muutosta valittamalla. 

19 a § 
Arvopaperinvälitysliikkeen, arvopapenpors­

sin ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 13 §:ssä 
tarkoitetun arvopaperinvälittäjien yhteisön 
sekä optioyhteisön, välittäjän, meklarin ja 
markkinatakaajan valvonnasta perittävän 
maksun määräämisperusteella on asianomaisen 
aiheuttaman valvontatyön laajuus. Meklarin 
aiheuttama valvontatyö otetaan huomioon 
asianomaisen arvopaperinvälitysliikkeen, välit­
täjän tai markkinatakaajan valvontamaksua 
määrättäessä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 

päivänä 
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4. 
Laki 

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 päivänä 
syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 26 päivänä elokuuta 1988 
annetussa laissa (774/88), näin kuuluvaksi: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

3 § 
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sää­

detään erikseen lailla tai asetuksella: 

27) optioyhteisön toiminta. 27) arvopaperinvälitysliikkeen ja optioyhtei­
sön toiminta, arvopaperipörssitoiminta, sopi­
musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau­
pankäynnin järjestäminen arvopapereilla. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 19 . 

päivänä 




