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Hallituksen esitys Eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi
seké siihen liittyviksi lainsiaadiannoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdadettiavéksi 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 kiinteiston hallintaan.

Esityksen mukaan arvopaperien markkinoin-
nissa el saa antaa totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Arvopaperien liikkee-
seenlaskussa on annettava merkitsijoille riitta-
viat tiedot arvopaperin arvoon vaikuttavista
seikoista. Osakeantiin liittyvistd tiedonantovel-
vollisuudesta esitys sisdltdd tarkemmat sain-
nokset. Yleisén puoleen varainhankinnassaan
kaidntyneille osakeyhtiGille asetetaan esitykses-
sd jatkuva tiedonantovelvollisuus seikoista,
jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
yhtion osakkeen arvoon.

Arvopaperien vaihdannan osaita ehdotetaan
sadnneltdvaksi yhtaaltéd niiden julkisen kaupan-
kdynnin jarjestiminen, joka esityksen mukaan
voi olla porssitoimintaa, sopimusmarkkinatoi-
mintaa tai muuta julkista kaupankiyntid arvo-
papereilla, sekd toisaalta arvopaperinvilittdjien
toiminta suhteessa markkinoihin ja asiakkai-
siinsa. Porssitoiminnan harjoittaminen ehdote-
taan sdddettdviksi luvanvaraiseksi. Lupa voi-
daan antaa laissa sdddetyt kelpoisuusehdot
tayttaville yhteis6lle. Sopimusmarkkinatoimin-
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nan ja muun arvopapereilla kdytdvian julkisen
kaupan jarjestdminen sallittaisiin vain arvopa-
perinvilittdjille.  Arvopaperinvilittdjan  ja
asiakkaan vilisestd suhteesta ehdotetaan annet-
tavaksi asiakkaansuojasidnnoksii.

Arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuden
varmistamiseksi lakiin esitetdin sdannoksid,
joilla rajoitetaan julkistamatonta arvopaperien
hintaan vaikuttavaa tietoa saavien oikeutta
kdyttdd tuota tietoa hyviksi arvopaperikau-
poissa. Markkinoiden puolueettomuuden ta-
kaamiseksi ehdotetaan myds sadanndksid julki-
sesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvollisuu-
desta.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta ehdote-
taan péddosin uskottavaksi pankkitarkastusvi-
rastolie. Markkinatuomioistuimelle annettai-
siin oikeus arvopaperien markkinoinnin ja vili-
tystoiminnassa kiytettdavien vakioehtojen lain-
mukaisuuden arviointiin. Esitys sisdltdd vadrin-
kaytoksiin liittyviat rangaistussddnndkset.

Tarkoituksena on, ettid lait tulevat voimaan
noin neljan kuukauden kuluttua niiden vahvis-
tamisesta. Toimintansa jo aloittaneiden arvo-
paperipdrssien olisi haettava toimilupaa kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulosta
tai lopetettava arvopaperipérssitoiminnan har-
joittaminen. Samassa ajassa julkista kaupan-
kdyntid arvopapereilla harjoittavien tahojen
tulisi hakea kaupankidynnissi noudatettavien
sdidntdjen vahvistamista.
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YLEISPERUSTELUT

1. Esityksen yhteiskunnallinen
merkitys

1.1. Arvopaperimarkkinoiden tehtiva ja
esityksen tavoitteet

Arvopaperimarkkinat ohjaavat pddomavir-
toja. Ne saattavat yhteen pddomaa tarvitsevat
yksityis- tai julkisoikeudelliset yhteisét ja hen-
kilot tai yhteisot, jotka haluavat sijoittaa varo-
jaan yhteisoihin hankkimalla ndiden liikkee-
seen laskemia arvopapereita. Thannetilanteessa
sijoitukset ohjautuvat kannattavaan, hyvin
hoidettuun toimintaan, koska siihen lLiittyvien
arvopaperien uskotaan antavan riskin huo-
mioon ottaen korkeimman tuoton.

Arvopaperimarkkinoiden  ensimarkkinoilla
yhteisot voivat hankkia omaa ja vierasta pédi-
omaa. Oman pédioman hankinta tapahtuu las-
kemalla liikkeeseen osakkeita tai muita osuuk-
sia omaan piaiomaan ja vieraan pidoman han-
kinta laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjo-
ja tai muita haltijavelkakirjoja. Yhtiot voivat
laskea my0s liikkeeseen yhdistelmid omaan ja
vieraaseen pddomaan liittyvistd osuuksista eli
velkakirjoja, jotka voidaan vaihtaa osakkeisiin
tai joiden nojalla saadaan maksua vastaan
hankkia yhtion osakkeita.

Ensimarkkinoiden tehokkaan toiminnan
edellytyksend ovat hyvin toimivat foissijais- eli
Jjalkimarkkinat, joilla sijoittajat voivat kdydd
kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla.
Sijoittajat voivat jalkimarkkinoilla jatkuvasti
ohjata varojaan sellaisten yritysten markkinoil-
le saattamiin arvopapereihin, joiden myynti-
tai tuottoarvon nousuun he uskovat.

Seki ensi- ettd jalkimarkkinoiden toimivuus
edellyttdad sijoittajien luottamusta markkinoi-
den puolueettomuuteen ja tehokkuuteen. Ni-
ma kaksi kasitettd kytkeytyvit toisiinsa. Puo-
lueettomille markkinoille kaikilla sijoittajilla
on avoin padsy ja heilld on yhtalaiset mahdolli-
suudet kayttdd arvopaperikaupoissaan hyvéik-
seen arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaski-
joita koskevia tietoja. Liséksi puolueettomuus
edellyttaa sitd, ettd mikaan yksittdinen taho ei

pysty ohjaamaan arvopaperin hintakehitysta.
Tehokkailla markkinoilla puolestaan arvopa-
pereihin, liikkeeseenlaskijoihin, yleistaloudelli-
siin seikkoihin ja markkinoiden vaihdantapro-
sessiin liittyvit tiedot heijastuvat markkinoilla
olevien arvopaperien hintoihin.

Taman vuosikymmenen kehitys arvopaperi-
markkinoilla on osoittanut yritysten pyrkivin
entistd kustannustictoisemmin hankkimaan it-
selleen sekd omaa ettd vierasta pddomaa. Sa-
manaikaisesti luonnollisten henkildiden osto-
voima on kasvanut ja sddstimisen kohteeksi
ovat aiempaa useammin tulleet arvopaperit.
Mahdollisuus sijoitusrahastojen perustamiseen
on omiaan entisestddn lisdamaan luonnollisten
henkildiden Kkiinnostusta arvopaperisddstami-
seen. My0s yhteisodsijoittajat eli institutionaali-
set sijoittajat ovat viime aikoina toimineet
aktiivisesti arvopaperimarkkinoilla. Kansan-
talouden suotuisa kehitys edellyttdd, ettd yri-
tyksilld on myds jatkossa mahdollisuus hank-
kia edullista pddomaa niiden kilpailukykyid ja
uusiutumista edistdviin investointeihin. Arvo-
paperimarkkinoilta timi edellyttdd sijoittajien
luottamusta markkinoiden toimivuuteen. Si-
joittajien tulee voida luottaa siihen, ettd arvo-
paperisddstamisen riskit perustuvat arvopaperit
liikkkeeseen laskeneiden yritysten taloudelliseen
kannattavuuteen eivitkd pelkidstddn arvopape-
rimarkkinoiden rakenteeseen tai sielli toimi-
vien tahojen eettiseltd kannalta epdilyttiviin
toimiin, Toisaalta arvopaperimarkkinoilla
vaihdettavien arvopaperien tulisi olla omiaan
ohjaamaan pidfiomia tuotannolliseen toimin-
taan ja muuhun reaalitalouteen.

Esityksen tavoitteena on luoda arvopaperi-
markkinoiden toimintaedellytykset turvaavat
ndkékohdat huomioon ottava perusnormisto,
joka Suomesta toistaiseksi puuttuu. Arvopape-
reihin littyvd oikeutemmehan perustuu pii-
osiltaan yleiseen velvoite-, sopimus- ja kauppa-
oikeuteen, erdisiin yksittédisiin lakeihin seka
yhtidoikeuteen. Viime vuosina arvopaperi-
markkinoilla toimivat tahot ovat pyrkineet luo-
maan sijoittajien luottamusta lisddvid menette-
lytapoja itsesddntelynormein. Itsesdintely voi
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kuitenkin kattaa ainoastaan ne piirit, jotka
jasenyyden tai tekemiensd sopimusten nojalla
ovat velvollisia noudattamaan kyseisiad norme-
ja. Itsesdsntelyn sanktiomuotoina voidaan
kéayttdd huomautusten ja varoitusten lisdksi
vain jisenyydesti erottamista, sopimukseen pe-
rustuvan toimimisoikeuden peruuttamista tai
sopimusperusteista sakkoa. Itsesdidntelyn luon-
teen vuoksi sen tehokkuutta suhteessa sen luo-
jaan ja valvojaan ei voida valvoa. Kansainvéli-
nen kehitys osoittaa, ettd niissdkin maissa,
joissa perinteisesti itsesddntely on ollut ainoa
arvopaperikaupan siintelyn muoto, on luovut-
tu puhtaasta itsesddntelystd ja luotu lainséi-
diannolld ainakin kehykset tdlle sdidntelylle ja
annettu viranomaisille mahdollisuus puuttua
itsesdintelyelinten toimintaan. Lisdksi kansain-
vilisen yhteistyon edellytyksena erdissd arvopa-
perikauppaan liittyvissd kysymyksissd on arvo-
paperikaupan kuuluminen valtion viranomais-
ten valvontaan.

1.2. Keinot

Esityksessi ehdotetaan sdiddettdviksi arvo-
paperimarkkinalaki, jota sovellettaisiin seki
ensimarkkinoilla ettd jalkimarkkinoilla. Lain
piiriin kuuluisivat siten arvopaperien saattami-
nen yleiseen liikkeeseen sekd arvopaperien
vaihdanta. Vaihdannan osalta ehdotetaan
sadnneltavaksi yhtailtd niiden julkisen kaupan-
kdynnin jirjestiminen ja toisaalta arvopape-
rinvilittdjien toiminta suhteessa markkinoihin
ja asiakkaisiinsa. Erityiskysymyksind ehdote-
taan sdanneltdvaksi tiettyjen ldhelld liikkee-
seenlaskijoita ja markkinoita olevien henkil6i-
den (sisdpiirin) kaupankdynti arvopapereilia ja
markkinoiden rakenteen muuttumiseen liitty-
viat kysymykset julkisesta ostotarjouksesta ja
lunastusvelvollisuudesta.

Arvopaperimarkkinoiden mahdollisimman
suuren puolueettomuuden ja tehokkuuden var-
mistamiseksi esitys sisdltdd useita julkisuutta
lisadvia sdannoksid. Tiedonantovelvollisuus
asetetaan niin arvopapereita markkinoiville,
niitd liikkeeseen laskeville, arvopaperiporsseille
ja muita markkinapaikkoja ylldpitaville kuin
arvopaperinvilittajillekin, Lisdksi julkista kau-
pankidyntid koskevien sddnndsten tarkoitukse-
na on lisdtd itse kaupankdyntid koskevien tie-
tojen julkisuutta. Liikkeeseenlaskijalle asetettu
velvollisuus julkistaa tiedot arvopaperista seka
tiedossaan olevista arvopaperin hintaan mah-

dollisesti vaikuttavista tapahtumista ja paatok-
sistd luo sijoittajille mahdollisuuden omilla
ratkaisuillaan vaikuttaa arvopaperin hintakehi-
tykseen. Tami puolestaan edellyttdd kaupan-
kayntitapahtuman julkisuutta eli sellaisten
markkinoiden olemassaoloa, jossa kaupan
kohteena olevien arvopaperien hinnat ja kau-
pankdyntimiirit 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. Tdmain
vuoksi julkisuusperiaatetta on tdydennettidvi
tietyilld kayttaytymissdannoilla, mikéli arvopa-
perimarkkinoiden puolueettomuus halutaan
taata. Kayttdytymissadnnoistd tidssd suhteessa
merkittdvin kieltdd arvopaperin hintaan vai-
kuttavan julkistamattoman tiedon kidytén ar-
vopaperikaupassa. Esityksessa tidtd kieltoa tay-
dentdvit liikkeeseenlaskijoiden johdolle ja ti-
lintarkastajille seki julkisesta kaupankdynnisti
vastaaville ja arvopaperinvilitystd harjoittavil-
le asetetut kaupankayntirajoitukset. Nididen ra-
joitusten tarkoituksena ei ole estdd edelld mai-
nittujen tahojen arvopaperisddstimistd, mutta
kyllakin vaatia siltd suunnitelmallisuutta.

Markkinoiden luotettavuuden varmistami-
seksi ehdotetaan porssitoiminnan harjoittami-
sen sadtdmistd luvanvaraiseksi ja muun julki-
sen kaupankdynnin jirjestdmisen sallimista
vain arvopaperinvilittdjille ja nididen yhteisoil-
le. Sekd porssitoiminnassa ettd muussa julki-
sessa kaupankdynnissd noudatettavat sadnnot,
ohjeet ja madraykset olisi viranomaisen vahvis-
tettava ennen toiminnan aloittamista. Kaiken
arvopapereilla kdytdvan julkisen kaupan ehdo-
tetaan myo6s kuuluvan viranomaisen valvonnan
piiriin.

Arvopaperiporssin tarkoituksena on toimia
korostetun puolueettomana ja luotettavana
markkinapaikkana osakkeille ja muille arvopa-
pereille. Tietotekniikan kehittyessd arvopaperi-
porssien sidonnaisuus tietyssd rakennuksessa
kaytavadan huutokauppaan viahenee ja porssit
ovat yhd enemmdin tictojirjestelmistd ja kau-
pankdynnin sdintéjen antamisesta ja valvon-
nasta vastuussa olevasta organisaatiosta muo-
dostuvia kokonaisuuksia.

Arvopaperipdrssin tyydyttdva toiminta edel-
Iyttad ensinnidkin sitd, ettd noteerattavana on
riittdvdn suuri mdidrd arvopapereita. Edelleen
on arvopaperipOrssiltd edellytettava riittdvan
suurta madrdaa porssivilittdjid, jotta pieni méi-



1988 vp. — HE n:o 157 5

ré vilittdjid ei voisi madratd kurssinoteerauksia
ja jotta yleiso saisi monipuolisen kuvan mark-
kinatilanteesta. Arvopaperipérssin hallinnon ja
taloudellisten voimavarojen tulee mahdollistaa
tehokas vilittdjien, porssiyhtididen ja porssi-
kaupan valvonta ja mdiidrdysvallan poOrssissi
tulee riittdivdn monipuolisesti edustaa markki-
noilla toimivia eri tahoja. Arvopaperiporssilld
tulee olla keinot tehokkaasti levittda informaa-
tiota liikkeeseenlaskijoista, arvopapereista,
kursseista ja vaihdannasta. Olennainen edelly-
tys arvopaperiporssille on markkinoiden likvi-
diteetti, minkd takia porssikaupan ja notee-
rausten tulee olla sdannollistd ja ilment&dd riit-
tdvad ja itsendistd kysyntdd ja tarjontaa. Téar-
ked osa markkinoiden likviditeettia on laaja ja
jatkuva vaihdanta, jotta pérssiarvopaperin os-
taminen ja myyminen ilman huomattavia kurs-
sivaikutuksia olisi aina mahdollista.

Arvopaperiporssien osalta voidaan toimin-
nan keskittymistd pitda luonnollisena ja usein
myos sijoittajien edun mukaisena. Monissa
markkinatalousmaissa onkin vain yksi arvopa-
periporssi. Niissdkin maissa, joissa on useita
arvopaperiporssejd, keskittyy  kdytdnnossd
kauppa pitkalti yhteen porssiin.

Fi ole todennékoisti, ettd Suomen arvopape-
rimarkkinoilla voisi toimia useita arvopaperi-
porssille edelld asetetut vaatimukset tdyttavid
yhteis6jd. Alueelliset arvopaperiporssit eivét
ole kansainvilisesti osoittautuneet elinkelpoi-
siksi pienissd markkinatalousmaissa eikd arvo-
paperiporssiin listautuminen jarkeviksi tavaksi
edistda pienten ja keskisuurten yritysten oman
piddoman hankintaa. Ehdotuksessa ei kuiten-
kaan estetd useiden arvopaperipérssien sama-
naikaista toimintaa, koska maassamme on vii-
me vuosina ilmennyt pyrkimyksia maakunnal-
listen arvopaperiporssien perustamiseen. Usei-
den arvopaperiporssien samanaikainen toimin-
ta ei kuitenkaan saa olla lainsddddnndssa si-
joittajansuojan suhteen omaksuttujen tavoit-
teiden vastaista tai arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnettavaa luottamusta vaarantavaa.

Jotta mikddn yksittdinen taho ei pystyisi
ohjaamaan arvopaperin hintakehitystd, arvo-
paperikaupan kohteena olevan arvopaperin
omistuksen on oltava riittdvdn jakautunutta.
Lis#ksi arvopaperin vaihdannan on oltava niin
suurta, ettei vdhdinen kysynndn tai tarjonnan
lisdantyminen suhteettomasti vaikuta arvopa-
perin kurssiin. Tdmadn vuoksi esitys sisdltad
saanndksida julkisilla arvopaperimarkkinoilla
vaihdannan kohteeksi hyviksyttavistd arvopa-

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

Kiytdnndssd arvopaperikauppa edellyttda
erikoistumista. Tdméan vuoksi vapaa padsy
markkinoille voidaan taata vain siten, ettd
padomaa arvopaperimarkkinoilta hankkivat ja
arvopapereihin sijoittavat voivat kdintyi arvo-
paperikauppaan ja arvopaperinvilitykseen eri-
koistuneiden tahojen puoleen ja saada ndiilta
liikkeeseenlasku- ja sijoituspalveluja puolueet-
tomasti ja tasapuolisesti. Esityksen mukaan
arvopaperikaupassa on noudatettava hyvii ta-
paa eikd arvopaperinvilittdji saa vilityssopi-
muksissaan kdyttdd hyvan tavan vastaista eiki
asiakkaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Toi-
meksiannon hoitamistavasta ehdotetaan lakiin
erditd yleissadnnoksiid ja lisdksi yksityiskohtai-
sempia madrayksid arvopaperinvilittdjan oi-
keudesta olla asiakkaansa vastapuolena kau-
passa sekd porssiarvopapereita koskevien toi-
meksiantojen hoitotavasta.

Arvopaperimarkkinat kehittyvit nopeasti ei-
k4 niiden sddntely saisi olla markkinoiden ter-
veen kehityksen esteenid. Esityksen lahtokohta-
na on niiden kysymysten sdintely laissa, joihin
itsesddntely ei ulotu tai joiden osalta pelkkii
itsesddntelynormeja ei tehokkaiden seuraamus-
ten puuttuessa voida pitdd riittdvind. Itsesddn-
telylli on kuitenkin edelleen suuri merkitys
arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden var-
mistamisessa. Myds arvopaperimarkkinoiden
valvonta esitetddn jaettavaksi viranomaisten ja
itsesddntelyelinten harjoittamaan valvontaan.
Itsesddntelylla pystytddn luontevasti ja tarvitta-
essa nopeasti antamaan tarkempia maidrayksia
sen piiriin kuuluville arvopaperimarkkinoiden
osapuolille. Itsesddntelyssd voidaan myds lain-
sdadant6a joustavammin ottaa huomioon ar-
vopaperien vaihdantaan vaikuttavat muutokset
talouseldmassd. On kuitenkin tarpeen antaa
itsesddntelyd harjoittavista elimistd sddnnoksia,
jotta itsesdantelyn toimivuutta ja suhdetta lain-
sdadantoon voidaan jatkuvasti tarkkailla.

Viranomaisten suorittama etukiteisvalvonta
toteutuisi esityksen mukaan valtiovarainminis-
teriéon harkitessa toimiluvan myéntimistd ar-
vopaperiporssille ja sen ohjesddnnon vahvista-
mista sekd pankkitarkastusviraston harkitessa
kurssivilityksen ehtojen, sopimusmarkkinatoi-
minnan ja muun julkisen kaupankidynnin oh-



6 1988 vp. — HE n:0 157

jeiden ja sdidntdjen vahvistamista. Jo toimivien
markkinoiden valvonta esitetddn piddosin pank-
kitarkastusviraston tehtdvidksi. Arvopaperien
markkinoinnissa noudatettujen menettelytapo-
jen sekd arvopaperinvilittijien toiminnassaan
kayttamien sopimusehtojen kohtuuttomuuden
arviointi ehdotetaan annettavaksi markkina-
tuomioistuimelle.

Arvopaperimarkkinoiden tehokas valvonta
edellyttdd mahdollisuutta sanktioiden kédytt66n
silloin, kun markkinoiden moitteettoman toi-
minnan ja puolueettomuuden vastaiset toimen-
piteet tai laiminly6nnit ovat omiaan horjutta-
maan luottamusta arvopaperimarkkinoihin.
Esityksessd ehdotetaan markkinoiden toimin-
nan ja sijoittajien turvan kannalta vahingolli-
simpien tahallisesti tai torkedstd tuottamukses-
ta tehtyjen tekojen osalta rangaistukseksi
yleensi vankeutta enintdin yksi vuosi tai sak-
koa. Luottamuksellisen yritystiedon tahallises-
ta tai torkeidstd viadrinkaytostd esitetddn kui-
tenkin enimmadisrangaistukseksi kahta vuotta
vankeutta. Markkinoiden kannalta vihemmain
vahingollisten ja muuten kuin tahallisesti tai
torkedstd tuottamuksesta tehtyjen tekojen osal-
ta ehdotetaan sakkorangaistusta. Muina seu-
raamuksina arvopaperimarkkinalain sdinnos-
ten rikkomisesta ehdotetaan vahingonkorvaus-
ta, rikoksella saadun hyédyn menettiamistd ja
erdfssd tapauksessa sitd, ettd tehty kauppa ei
sido asiakasta suhteessa lakia rikkoneeseen ar-
vopaperinvilittdjaan.

2. Nykyinen tilanne ja asian
valmistelu

2.1. Nykyinen tilanne

2.1.1. Lainsééiddinto

Suomessa ei ole erityisesti arvopaperimarkki-
noita koskevaa lainsdddiantod. Arvopaperi-
pOrssien toimintaa tai muun julkisen arvopape-
reilla kdytdvin kaupan jidrjestimistdkddn ei ole
lailla sd4dnnelty. Liioin ei ole arvopaperinvélit-
t4jid koskevaa elinkeino- tai siviilioikeudellista
erityislainsdadantod.  Arvopaperioikeutemme
perustuu yleiseen velvoite-, sopimus- ja kaup-
paoikeuteen sekd erditd arvopaperityyppejd ja
yhteiséjd koskeviin sddnnoksiin.

2.1.1.1. Arvopaperioikeuden yleiset periaat-
teet

Arvopaperien alkuperdinen oikeudellinen
tehtavd on ollut toimia todisteena oikeus-
suhteesta tai oikeustosiseikasta. Erityisesti
vaihdannan kohteena olevien arvopaperien
eriytyminen muista todistusasiakirjoista ilme-
nee siitd, ettd asiakirjan hallinta on p#ésdin-
nén mukaan tullut sen osoittaman oikeuden
kédyton valttaméattoméksi edellytykseksi ja ettd
arvopaperin osoittaman oikeuden siirrettavyyt-
td on edistetty parantamalla vilpittomaissd mie-
lessd olevan luovutuksensaajan oikeusasemaa
verrattuna arvopaperin alkuperidisen haltijan
oikeusasemaan.

Oikeudellisesti arvopaperien erityispiirteet il-
meneviit siind suojassa, jota niiden vilpittémas-
sd mielessd oleva haltija nauttii ja jonka tehta-
véani on edistda arvopaperien vaihdantaa. Suo-
jamuodot voidaan jakaa velvoite- ja esineoi-
keudellisiin suojamuotoihin. Suojamuodoista
on sdddetty velkakirjalain (622/47) 4 §:ssd ja 2
luvussa sekd varallisuusoikeudellisista oikeus-
toimista annetun lain (228/29) eli oikeustoimi-
lain 34 ja 35 §:ssi.

Velvoiteoikeudelliset suojamuodot vaikutta-
vat arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja arvopa-
perin omistajan vilisessd oikeussuhteessa, esi-
neoikeudelliset arvopaperin luovutuksensaajan
ja sivullistahon vilisessd oikeussuhteessa. Vel-
voiteoikeudellisia suojamuotoja ovat viitesuo-
ja ja maksusuoja, esineoikeudellisia saantosuo-
ja ja vaihdantasuoja. Viitesuojalla tarkoite-
taan arvopaperin omistajan suojaa sellaisia
arvopaperin liikkeeseenlaskijan viitteitd vas-
taan, jotka koskevat arvopaperin kohteena
olevaa oikeutta. Maksusuoja tarkoittaa velalli-
sen mahdollisuutta tdyttdd suoritusvelvollisuu-
tensa tietyt kriteerit tdyttidville velkojana tai
tdmin asiamiehend esiintyville henkilolle siten,
ettd velka katsotaan suoritetuksi huolimatta
siitd, ettd maksunsaaja ei mahdollisesti ollut-
kaan oikeutettu ottamaan vastaan suoritusta.
Saantosuojalla tarkoitetaan arvopaperin luovu-
tuksensaajan suojaa arvopaperin oikeaa omis-
tajaa vastaan tapauksissa, joissa arvopaperin
on luovuttanut henkild, jolla ei ollut siihen
laillista oikeutta. Vaihdantasuojalla tarkoite-
taan arvopaperin luovutuksensaajan suojaa
luovuttajan velkojia, kilpailevia sopimuskump-
paneja ja muita seuraajia kohtaan. Arvopape-
ria, jonka Iluovutuksensaajalle myonnetidin
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viitesuojaa ja saantosuojaa, kutsutaan vaih-
dantapaperiksi.

Velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjo-
ja (haltija- ja mddrinndis- eli orderivelkakirjo-
ja) koskevien sddnnosten varaan rakentuu
myo6s yleinen arvopaperioikeus, vaikka saidn-
nokset on pidosin laadittu pitden silmalla yk-
sittdistd velkasuhdetta koskevaa velkakirjaa.
Niitd samoin kuin oikeustoimilain 35 §:n sdidn-
nosta voidaan analogisesti soveltaa myos sdan-
telemattdomiin arvopaperimarkkinoilla kehitty-
neisiin arvopaperityyppeihin.

2.1.1.2. Arvopaperit ja niiden liikkeeseen-
lasku

Osake

Osakeyhtion osakkeella tarkoitetaan lasken-
nallista osuutta osakeyhtiéon. Suomessa osak-
keilla on perinteisesti ollut nimellisarvo ja
kaikkien osakkeiden suhteellinen osuus yhtién
piddomasta on sama. Joskus kdsitteelld osake
viitataan my6s yhtidosuuteen perustuvaan
osakkaan oikeusasemaan osakeyhtidssid.

Osakekirja

Osakekirja on arvopaperi, joka annetaan
todistukseksi osakeyhtion yhtidosuuden tai
-osuuksien omistusoikeudesta.

Osakeyhtidlain 3 luvun 5 §:n 1 momentin
mukaan osakekirja voidaan asettaa vain nime-
tylle henkilolle. Haltijalle asetettujen osakekir-
jojen liikkeeseenlasku ei siten endé ole mahdol-
lista. Osakekirjaa ei saa antaa, mikali osakkee-
nomistajaa ei ole merkitty osakeluetteloon,
eiki sitd saa antaa ennen kuin yhtid tai osake-
piadomaa Korotettaessa korotus on rekisterdity
kaupparekisteriin, ja tdysi maksu osakkeesta
on suoritettu.

Osakekirja voi kattaa yhden tai useamman
osakkeen. Osakeyhtitlain 3 luvun 7 §:n 1 mo-
mentin mukaan osakeyhtion hallitus on osak-
keenomistajan pyynnostd velvollinen antamaan
osakkeista osakekirjat. Osakeyhtidlain 3 luvun
5 §:n 2 momentin mukaan osakekirjassa on
mainittava yhtion toiminimi, osakkeen tai osa-
kekirjan jirjestysnumero ja osakkeen nimelli-
sarvo. Yhtion hallituksen jdsenen tai hallituk-
sen valtuuttaman henkilén on allekirjoitettava
osakekirja.

Osakeyhtitlain 3 luvun 1 §:n 1 momentin
mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossd yh-
tdldiset oikeudet. YhtiGjdrjestyksessd voidaan
kuitenkin madritd, ettd yhtiossi on tai voi olla
erilajisia osakkeita. Tuolloin on yhtidjarjestyk-
sessd mainittava eri osakelajien véliset erot,
kunkinlajisten osakkeiden lukumiéri ja osak-
keenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin
osakepdadomaa korotettaessa. Osakkeen tuotta-
maa 44nim#drdd ei kuitenkaan saa madritd yli
20 kertaa suuremmaksi kuin toisen osakkeen
tuottama d4nima4rd ja jokaisen osakkeen tulee
oikeuttaa ainakin yhteen ddneen yhtickokouk-
sessa (9 luku 3 § 1 mom.). Yhtidjirjestyksessa
voidaan mairita tietynlajisen osakkeen muun-
tamisesta toisenlajiseksi (3 luku 2 § 1 mom.).

Osakekirjassa on osakeyhtidlain 3 luvun
5 §:n 1 momentin mukaan mainittava osak-
keen laji, jos osakeyhtiossd voi osakekirjaa
annettaessa olla erilajisia osakkeita. Osakekir-
jassa on samaten oltava maininta, mikali osak-
keenomistajalle voidaan yhtidjirjestyksen no-
jalla asettaa velvollisuus suorittaa erityisid
maksuja yhtiolle, tai jos yhtiGjirjestys sisdltad
madrdyksid erilajisten osakkeiden muuntami-
sesta toisenlajisiksi (3 luku 1 § 2 mom.), lunas-
tuksesta osakkeen luovutuksen yhteydessd (3
luku 3 §), mahdollisuudesta asettaa yhtién
suostumus luovutuksen edellytykseksi (3 luku
4 §) tai mahdollisuudesta alentaa osakepii-
omaa lunastamalla osakkeita (6 luku 4 §).

Osakeyhtitlain 3 luvun 8 §:n mukaan yhtio
voi antaa ennen osakekirjan antamista nimetyl-
le henkilolle asetetun todistuksen (viliaikaisto-
distus), joka koskee oikeutta yhteen tai useam-
paan osakkeeseen ja joka sisiltdd ehdon osake-
kirjan antamisesta todistuksen palauttamista
vastaan. Viliaikaistodistukseen on pyynnosti
tehtdva merkintd osakkeesta suoritetuista mak-
suista. Viliaikaistodistuksen allekirjoittamises-
ta sekd siihen otettavista tiedoista on voimassa,
mitd osakekirjasta on sdadetty.

Osakeyhtitlain 3 luvun 14 §:n mukaan yhtio
voi pidattdd osakkeelle tulevan voitonjaon seki
osakeantitodistuksen, kunnes osakekirja on
esitetty yhti6lle varustettavaksi osakeyhtitlain
edellyttimalld merkinnilld. Sama pétee silloin,
kun osakekirja on yhtiokokouksen osakkeiden
jakoa koskevan paiatoksen perusteella vaihdet-
tu kahteen tai useampaan osakekirjaan tai kun
se on vaihdettava sen johdosta, etti tietynlaji-
nen osake on yhtidjarjestyksessd olevan méi-
rdyksen mukaan muunnettava toisenlajiseksi
osakkeeksi.
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Osakekirjaan voi liittyd kuponkeja, joiden
avulia helpotetaan osingon maksamista ja osa-
keannin toteuttamista. Osingon maksamisen
edellytykseksi voidaan asettaa erityisen osinko-
lipun luovuttaminen yhtiolle ja vastaavasti osa-
keantiin osallistumisen edellytykseksi asettaa
osakeantilipun luovuttaminen yhtitlle, jolloin
uudet osakkeet merkitddn antilippua vastaan.
Osinko- ja osakeantiliput on yleensi kiinnitetty
erilliseen kantalippuun eli talonkiin, jota vas-
taan annetaan uusi kantalippu osinko- ja osa-
keantilippuineen, kun entiset on kiytetty lop-
puun.

Osakkeiden liikkeeseenlasku

Osakeyhtion osakkeiden merkintd niiden
liikkkeeseenlaskun yhteydessd yhtiétd perus-
tettaessa tai yhtion toiminnan aikana uusmer-
kinndssd muodostaa osakkeiden ensimarkki-
nat.

Osakeyhtidlain 1 luvun 1 §:n 3 momentin
mukaan osakeyhtiolld tulee olla vahintddn
15.000 markan suuruinen osakepiidoma, joka
jakautuu vdhintddn kolmeen samanmaéiriiseen
osakkeeseen. Yhtidjarjestyksessd on madratta-
vd yhtion osakepdioma tai sen vihimmadis- ja
enimmaiispddomat, milloin osakepddomaa voi-
daan yhtiGjdrjestystd muuttamatta korottaa,
sekd osakkeen nimellisarvo (2 luku 3§
I mom.). Osakeyhtion perustamiskirjassa on
médrittavd aika, jonka kuluessa osakkeet on
merkittivd, osakkeen maksuaika sekd osak-
keesta yhtiolle maksettava maara (2 luku 2 §).
Osakkeesta maksettavan médran tulee olla va-
hintddn sen nimellisarvon suuruinen (2 luku
11 § 1 mom.).

Osakkeen merkitseminen on osakeyhtiélain
2 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan tehtidva
perustamiskirjaan tai erityiseen perustamiskir-
jan jaljennoksen sisdltdvddn merkintéilistaan.
Merkinnidn hyviaksymisestd ja merkitsijille an-
nettavien osakkeiden maéadrdstd paittaviat yh-
tion perustajat. Perustajalle on annettava vi-
hintdin se mdidrda osakkeita, jonka hidn on
perustamiskirjassa ilmoittanut merkitsevinsa
2 luku 6 § 1 mom.).

Osakeyhtiotd rekisteréitdessd on yhtién osa-
kepddoman oltava vdhintddn vdhimmaiispaa-
oman suuruinen ja vdhintadn puolen siitd sekd
vastaavan osan nimellisarvon ylittivistd mer-
kintdhinnasta (ylikurssi) on oltava maksettu (2
luku 9 § 2 mom.). Osake on maksettava koko-

naan vuoden kuluessa rekisterdinnistd (2 luku
13 § 1 mom.). Mikili osaketta ei ole sdddetyssd
ajassa maksettu, yhtion hallitus voi julistaa sen
menetetyksi (kadusointi, 2 luku 12 §).

Osakeanti

Osakeyhtién osakepddomaa voidaan sen toi-
minnan aikana korottaa joko antamalla uusia
osakkeita tai nostamalla osakkeiden nimellisar-
voa. Osakepididoman korottamista maksua vas-
taan kutsutaan uusmerkinndksi ja maksutonta
osakepadoman korottamista rahastoanniksi (4
luku 1 § 1 mom.). Uusmerkinti ja rahastoanti
voidaan suorittaa samanaikaisesti, jolloin ky-
seessd on yhdistetty anti. Uusmerkinnidn ja
rahastoannin yhdistelmi on myds kyseessa se-
kaemissiossa, jossa osakkeita merkitdin nimel-
lisarvoa alhaisempaan kurssiin (4 luku 12 §
2 mom.).

Osakkeenomistajilla on osakepdidomaa koro-
tettaessa etuoikeus uusiin osakkeisiin entisen
osakkeenomistuksensa suhteessa (merkintd-
etuoikeus). Erilajisten osakkeiden etuoikeudes-
ta on voimassa, mitd yhtiojarjestyksessi on
sdddetty. Yhtiokokous voi kuitenkin 2/3:n
enemmist6lld annetuista ddnistd ja kokoukses-
sa edustetuista osakkeista paidttdd merkinti-
etuoikeudesta poikkeamisesta (suunnattu anti)
uusmerkinnin osalta (4 luku 2 §). Suunnattu
anti voi olla niin sanottu yleiséanti, joka suun-
nataan sijoittavalle yleisolle yleensid, tai se
voidaan suunnata tietylle sijoittajalle tai sijoit-
tajaryhmaille. Osakeyhtidoikeuden yleisistd pe-
riaatteista seuraa, etti merkintdetuoikeudesta
poikkeamisen on perustuttava yhtion etuun
eikd paitds saa tuottaa osakeyhtidlain 9 luvun
16 §:44n sisdltyvan yleislausekkeen vastaisesti
osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle epa-
oikeutettua etua yhtidén tai toisen osakkeeno-
mistajan kustannuksella. Osakkeenomistajalla
on osakepiddomaa korotettaessa oikeus saada
erityinen osakeantitodistus jokaista omista-
maansa osaketta kohti, mikili korottamisessa
ei ole padtetty kayttad osakeantilippuja (4 luku
3§ 2 mom.).

Uusmerkinnissid on hallituksen ehdotus osa-
kepaddoman Kkorottamispadtokseksi pidettivi
yhtion paidkonttorissa osakkeenomistajien nih-
tdvand vahintdian viikon ajan ennen yh-
tiokokousta. Se on pyynnosti lahetettdva osak-
keenomistajalle ja asetettava nidhtdvaksi yh-
tiokokouksessa. Ehdotukseen on liitettdvi ti-
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linpaatdsasiakirjat, hallituksen selostus tilin-
padtoksen jilkeisistd yhtion asemaan olennai-
sesti vaikuttavista seikoista sekd tilintarkasta-
jien ja mahdollisen hallintoneuvoston lausun-
to. Hallituksen pditdsehdotuksessa on mainit-
tava ehdotetusta merkintdetuoikeudesta sekid
perustelut mahdolliselle poikkeamiselle osak-
keenomistajien merkintdetuoikeudesta (4 luku
49).

Uusmerkintdid koskevassa padtoksessi on
osakeyhtiolain 4 luvun 5 §:n mukaan mainitta-
va korotuksen mairid, uusien osakkeiden laji,
etuoikeus merkintdin, merkinnin ja etuoikeu-
den kiyttdmisen miidriaika, osakkeen nimellis-
arvo ja osakkeesta maksettava miadrd, maksu-
aika sekid peruste, jonka mukaan jaetaan yli-
merkityt tai sellaiset osakkeet, joiden osalta
merkintdetuoikeutta ei ole kaytetty. Edelleen
on paitoksessd mainittava ne seikat, jotka on
merkittdvd osakekirjaan. Uusien osakkeiden
merkintd tehddin korottamispdiatoksen sisdlté-
vadn merkintédlistaan tai yhtiockokouksen poy-
takirjaan, jos kaikki uudet osakkeet merkitddn
korottamispadtoksen tekemisen yhteydessd (4
fuku 7 §).

Osakeyhtion hallitus voi osakeyhtitlain 4
luvun 10 §:n nojalla saada yhtidkokoukselta
valtuuden osakepddoman korottamiseen uus-
merkinnilld yhti6jdrjestyksen mukaiseen enim-
maispadomaan saakka. Jos hallitukselle halu-
taan antaa valtuudet poiketa osakkeenomista-
jien merkintdetuoikeudesta, siitd on mainittava
paatoksessd ja padtdksen tekeminen yh-
tiokokouksessa edellyttda 2/3:n enemmistda
annetuista d4nistd ja yhtiokokouksessa eduste-
tuista osakkeista. Valtuus voidaan antaa enin-
tadn yhdeksi vuodeksi. Uusmerkintdd koskeva
valtuus on rekisterditava eikd hallitus saa tehdid
padtostd uusmerkinndstd ennen rekisterdintid
(4 luku 11 §).

Rahastoanti voidaan osakeyhtiélain 4 luvun
13 §:n nojalla suorittaa kadyttdmalld hyviaksi
jaettavissa olevaa vapaata omaa pddomaa, ar-
vonkorotusrahastoa, kdyttéomaisuuden arvon-
korotusta taikka vararahastoa. Osakkeenomis-
tajan on viiden vuoden kuluessa kéytettdvi
oikeuttaan saada uusi osake rahastoannissa
osakkeen menettimisen uhalla (4 luku 14 §).

Sekaemissio voidaan osakeyhti6lain 4 luvun
12 §:n nojalla toteuttaa yhtidssd, jonka osak-
keita tai velkakirjoja noteerataan arvopaperi-
porssissé, taikka yhtidssi, jonka palveluksessa
on kahden viimeksi kuluneen tilikauden aikana
ollut keskiméirin yli viisisataa henkilod. Seka-
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emissiossa uusien osakkeiden yhteenlasketun
nimellisarvon ja osakkeista maksetun m#idrian
erotus siirretddn osakepddomaan muusta
omasta pdiomasta.

Vaihtovelkakirja- ja optiolainan ottaminen

Osakeyhtidlain 5§ luvun 1 §:n nojalla yh-
tiokokous voi pdittdd velkakirjalainan ottami-
sesta ehdoin, etti velkojalla on oikeus vaihtaa
velkakirjansa kokonaan tai osittain yhti6n
osakkeisiin (vaihtovelkakirjalaina) tai oikeus
merkitd maksullisia osakkeita (optiolaina). Vii-
meksi mainitussa tapauksessa lainan antajalle
voidaan antaa erityinen optiotodistus, joka on
luovutettava yhtidlle osakkeita merkittidessa.
Velkakirjojen vaihto ja osakkeiden merkinta
on voitava toteuttaa yhtidjdrjestystd muutta-
matta. Vaihtovelkakirjalaina tai optiolaina voi-
daan ottaa my6s joukkovelkakirjalainana.

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

Rajoituslainsdddinto

Ulkomaalaisten oikeutta harjoittaa elinkei-
noa ja omistaa kiinted4 omaisuutta ja osakkei-
ta Suomessa on rajoitettu kansantaloudellisista
ja elinkeinopoliittisista syistd. Rajoitusten kier-
tdmisen ehkiisemiseksi ulkomaalaisia koskevia
rajoituksia sovelletaan ulkomaalaisten sekd
erdiden yhteisdjen oikeudesta omistaa ja hallita
kiintedtd omaisuutta ja osakkeita annetun lain
eli rajoitusiain (219/39) 2 §:n nojalla seliaiseen
suomalaiseen osakeyhtiton, jonka yhtigjirjes-
tys ei lain 3 §:n nojalla rajoita ulkomaalaisten
ja ulkomaisten yhtididen oikeutta omistaa yh-
tiébn osakkeita yhteen viidennekseen tai valtio-
neuvoston luvalla kahteen viidennekseen ja
jonka muuta osaa osakkeista ei ole varustettu
merkinnilld, joka kieltdd niiden luovuttamisen
ulkomaalaiselle, ulkomaiselle yhteisolle tai nii-
hin rinnastuvalle suomalaiselle yhteisolle (si-
dottu osake). Muilla kuin rajoitusmerkinnilla
varustetuilla osakkeilla (vapaa osake) saa yh-
tiokokouksessa didnestdd korkeintaan neljis-
osalla muiden kokouksessa edustettujen osak-
keiden ddnimairisti. Maidrdenemmistopaitok-
sid tehtdessi sellaisen yhtién yhtiokokouksessa,
jossa valtioneuvoston luvalla vapaita osakkeita
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on yli yhden viidenneksen, vapaista osakkeista
otetaan huomioon enintddn neljdsosaa vastaa-
va osa kaikkien muiden taikka kokouksessa
edustettujen muiden osakkeiden lukumdiarasti
riippuen madrdenemmistosdaidnnoksen sisallos-
td. Vapaa osake saa tuottaa enintddn samat
oikeudet yhtiossd 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, viliaikaistodistukseen sekd talonkiin
tehtdvd merkintd siitd, ettd kyseessd on sidottu
osake.

Sidotun osakkeen luovutus ulkomaalaiselle,
ulkomaiselle yhteisolle tai niihin rinnastettaval-
le kotimaiselle yhteisélle ilman valtioneuvoston
lupaa on mititén (13 § 1 mom.).

Liikepankkeja, kiinnitysluottopankkeja ja
luotto-osakeyhti6itd koskee laki ulkomaalais-
ten oikeudesta omistaa suomalaisen luottolai-
toksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoimintaa
Suomessa (684/78). Niissd yhtidissd osakkeet
ovat sidottuja, mikili niita ei yhtiGjarjestykses-
si ole madritty vapaiksi. Luottolaitoksen sido-
tun osakkeen luovutus ulkomaalaiselle tai ul-
komaiselle yhteisolle on mitidton (3 b §). Halli-
tuksen esityksessd laeiksi vakuutusyhtidlain
sekd erdiden siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta (HE 96/1988) esitetddn luottolaitoksia
koskevia rajoitussddnndksia muistuttavien ul-
komaalaisten ja ulkomaisten yhteiséjen omis-
tusoikeuden rajoitussdanndsten sisdllyttdmises-
td vakuutusyhtiolakiin.

Joukkovelkakirjalainat

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

Joukkovelkakirjalain soveltamisalan ulko-
puolelle jaaviat valtion (1 § 2 mom.) sekd
Pohjoismaiden Investointipankin (34 a §) liik-
keeseen laskemat joukkovelkakirjalainat. Kiin-
nitysluottopankkilaissa (545/69), luotto-osa-
keyhti6laissa (546/69), hypoteekkiyhdistyksisti
annetussa laissa (936/78) ja pankkilainsdiddan-
néssd on erityissddnndksid ndiden luottolaitos-
ten liikkeeseen laskemista joukkovelkakirjalai-
noista. Valtiolainan ottamisesta on sdidetty

hallitusmuodossa (64 ja 68 §) ja valtiopdivajir-
jestyksessa (68 §).

Joukkovelkakirjalain 2 §:n mukaan Suomen
Pankki pitdd rekisteria joukkovelkakirjalai-
noista. Korottomia joukkovelkakirjalainoja
koskenut kielto on kumottu 1.7.1985 alkaen
(517/85). Niin sanotut palkintojoukkovelkakir-
jat, joiden haltijoista osa saa arvonnan perus-
teella koron lisdksi erityistd hyvitystd, ovat
joukkovelkakirjalain 3 §:n 2 momentin mu-
kaan edelleen kiellettyja.

Obligaatiot

Obligaatiolainan liikkeeseenlasku edellyttdai
valtioneuvoston lupaa, jonka myéntimisen
edellytyksend on Suomen Pankin johtokunnan
puoltava lausunto. Muun lainanottajan kuin
kunnan tai kuntainliiton on asetettava vakuus
obligaatiolainan pdioman, koron ja muun lai-
naehdoissa mairityn hyvityksen suorittamises-
ta (4 §).

Joukkovelkakirjalain S §:n mukaan lupa ob-
ligaatiolainan  liikkeeseenlaskuun  voidaan
myontdd kunnalle, kuntainliitolle, seurakun-
nalle, kiinnitysluottopankille ja hypoteekkiyh-
distykselle sekd osakeyhtislle, osuuskunnalle
tai kaupparekisteriin merkitylle avoimelle yh-
tidlle, kommandiittivhtiélle tai laivanisidn-
nistoyhtiolle taikka niihin verrattavalle ulko-
maiselle yhteislle. Muiden luotonottajien kuin
julkisoikeudellisten yhteis6jen ja edelld mainit-
tujen luottolaitosten oman sidotun pidoman
tai varojen on oltava vidhintian 500 000 mk.
Liikepankki, s#didstopankki, osuuspankki tai
Postipankki Oy ei saa ottaa obligaatiolainaa
(liikepankkilaki 39 §, sdistépankkilaki 46 § ja
osuuspankkilaki 37 §).

Obligaatiolainan mé&drédn on oltava vahin-
taan 1000 000 markkaa tai vastaava maidra
ulkomaan rahaa. Laina-aika saa olla enintdin
50 vuotta ja kotimaassa liikkeeseen laskettavan
obligaation nimellisarvon on oltava vdhintiin
100 markkaa (6 §). Valtioneuvosto madrid
myoOntdessddn luvan obligaatiolainan ottami-
seen liikkeeseenlaskun ehdot, jotka on rekiste-
roitdvd Suomen Pankin pitimidn obligaatio-
lainojen rekisteriin (8 §).

Obligaatiolainasta annettavaa velkakirjaa
kutsutaan obligaatioksi. Obligaatiossa on
joukkovelkakirjalain 9 §:n mukaan mainittava
lainan mi4rd, obligaatioiden lukuméirid 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 sdilytyspaikka, obligaa-
tioiden sekd korko- ja maksulippujen lunastus-
paikka, ilmoitus siitd, milloin korko- ja mak-
sulippujen lunastamisen on viimeistddn tapah-
duttava, sekd muut lainan ehdot. Edelleen on
obligaatiossa mainittava lainan muuntamis-
mahdollisuudesta, jos lainanottaja on pidatti-
nyt siihen itselleen oikeuden. Obligaatioon on
merkittavi lainan rekisterinumero sekd pdiva,
jolloin valtioneuvosto on antanut luvan lainan
ottamiseen. Obligaatiot on painettava valtiova-
rainministerion hyvidksymadlla tavalla.

Joukkovelkakirjalain 10 §:n mukaan obli-
gaatiolainasta on pidettadva saatavissa tarjontaa
koskeva selostus silloin, kun lainaa tarjotaan
yleisolle merkittdvéksi. Selostuksessa on oltava
selvitys niistd seikoista, jotka 9 §:n mukaan on
mainittava obligaatiossa. Lainanottajan on
kuuden kuukauden kuluessa luvan myoéntami-
sestd toimitettava valtiovarainministeridlle ob-
ligaatioiden taydellinen teksti, mahdollinen lai-
nasopimus ja selostus lainan tarjonnasta
(11 §). Lainanottaja on velvollinen vaadittaes-
sa antamaan valtiovarainministeritlle sen vaa-
timat tiedot lainaa koskevista seikoista (14 §).

Obligaatiot ovat etuoikeutettuja saatavia.
Tamin vuoksi tuomioistuimen on ilmoitettava
obligaatiolainan ottajan konkurssi valtiova-
rainministeriolle, jonka on julkisella kuulutuk-
sella kehotettava velkojia kahden vuoden ku-
luessa kuulutuksen antamispdivistd toimitta-
maan obligaatiot lunastettavaksi. Obligaation
haltija ei ole velvollinen valvomaan saamistaan
lainanottajan konkurssissa muulla tavoin kuin
esittamalld obligaation edelld todetussa miara-
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 tehtdvid rekisterdinti-ilmoitus
Suomen Pankille, eikd sitd saa laskea liikkee-
seen ennen lainan rekisteréintid. Lainan vi-
himmaismaard on 50 000 markkaa tai vastaava
maidrd ulkomaan rahaa, laina-ajan on oltava
vahintddn 5 ja korkeintaan 50 vuotta. Lainasta
annettavan saamistodisteen eli debentuurin ni-
mellisarvon on oltava vihintdin 50 markkaa
tai vastaava méaidrd ulkomaan rahaa ja deben-
tuurien lukumiiridn tulee olla vdhintddn 50.
Lainan méiari ei saa ylittad lainanottajan omia
varoja. Mikili lainanottaja on laskenut liikkee-
seen useita debentuurilainoja, ei niiden maksa-
matta oleva miirad saa ylittdd lainanottajan
omia varoja. Lainan ja lainanottajan omien
varojen vilistd suhdetta koskevat madriykset
eiviat koske pankkia, hypoteekkiyhdistystd tai
luotto-osakeyhtistd (18 §).

Debentuurilainan ¢hdoissa ei saa asettaa ra-
joituksia sen suhteen, ketkd saavat omistaa
debentuureja. Lainanottaja ei saa ostaa deben-
tuureja takaisin ennen erdpiivii, ellei lainaeh-
doissa ole piditetty oikeutta takaisinostoon.
Lainanottaja ei saa ottaa liikkeeseen laskemi-
aan debentuureja pantiksi (19 §).

Debentuurissa on mainittava lainan rekiste-
réinnin pdivdys, lainan rekisterinumero, onko
kyseessd vastuu- vai luottodebentuuri sekd ne
seikat, jotka joukkovelkakirjalain 20 §:n mu-
kaan on ilmoitettava lainaa rekisterditiessi
(23 §). Lainaa rekisterditdessd on ilmoitettava
lainan kokonaismididrd Suomen tai ulkomaan
rahana, lainasta annettavien saamistodisteiden
lukumiédrd ja nimellisarvo sekd mahdolliset
sarjat, mahdollinen valuuttalauseke tai muu
sellainen sidonnaisuus, korko ja muut tuotto-
ehdot, erityisesti mahdollinen osuus lainanotta-
jan liikketoiminnan tulokseen, takaisinmaksueh-
dot ja mahdollinen takaisinostoehto, vastuude-
bentuurilainassa etuoikeusasema, lainan muun-
tamista koskevat ehdot, mikili oikeus siihen
on pidatetty, saamistodisteiden ja mahdollisten
maksulippujen lunastusaika- ja paikka, ilmoi-
tus paikasta, jossa lainaa koskevat asiakirjat
ovat yleis6bn ndhtdvissd sekd muut lainachdot.
Debentuurit on painettava Suomen Pankin hy-
vaksymalld tavalla.

Debentuurilainan rekisterdinti-ilmoitukseen
on liitettdva hakijan viimeisen tilikauden tilin-
péitostaseet, tilintarkastajien todistus hakijan
omien varojen méiirdstd sekd muut Suomen
Pankin vaatimat tiedot. Julkisen valvonnan
alaisen raha- tai luottolaitoksen on annettava
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edelld mainitun todistuksen sijasta pankkitar-
kastusviraston lausunto (21 §). Jos laina tdyt-
tdd debentuurilainalle asetetut vaatimukset,
Suomen Pankin on merkittdvi laina rekisteriin
ja annettava hakijalle todistus lainan rekiste-
réinnisté.

Debentuurin haltija ei ole velvollinen valvo-
maan saamistaan debentuurin liikkeeseenlaski-
jan konkurssissa. Hinelld on oikeus saada
maksu saamisestaan niin kuin saamisensa val-
voneella velkojalla edellyttien, ettd hidn on
valtiovarainministerion julkisen kuulutuksen
nojalla toimittanut debentuurin konkurssituo-
mioistuimen méidrdamain henkil6n kirjattavaksi
ja merkittaviksi (31 a §).

Muut joukkovelkakirjalainat

Muun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas-
kijan on ennen lainan liikkeeseenlaskua ilmoi-
tettava Kirjallisesti Suomen Pankille lainan
méidiré, siitd annettujen saamistodistusten luku-
maira, lainan ehdot sekd muut Suomen Pan-
kin méiidrdamit tiedot. Suomen Pankin on
rekisterditdvd laina joukkovelkakirjalainoista
pidettdviin rekisteriin ja annettava rekisterdin-
nistd todistus hakijalle (27 §). Ké&ytdnnossd
Suomen Pankki on asettanut muiden joukko-
velkakirjojen rekistersinnin edellytykseksi, etta
niiden vdhimmadislaina-aika on sama kuin de-
bentuurilainoilla eli viisi vuotta. Edelld mainit-
tu vapautus konkurssivalvonnasta koskee myos
muiden joukkovelkakirjojen haltijoita.

Nimitystd obligaatio tai debentuuri saa kayt-
tad vain joukkovelkakirjalain siianndsten mu-
kaisesti liikkeeseen lasketun obligaatio- tai de-
bentuurilainan saamistodistuksesta (30 §).

Sijoitus-, yritys- ja kuntatodistus sekd
valtion velkasitoumus

Sijoitustodistus on pankin asettama haltija-
velkakirja. Todistuksen liikkkeeseen laskenut
pankki maksaa todistuksen haltijalle erapaiva-
nd siind mainitun rahamiirin, joka sisaltaa
alkuperdisen velkasumman ja sille laina-aika-
na, joka on enintdin viisi vuotta, kertyneen
koron.

Yritystodistus eroaa sijoitustodistuksesta
vain siind, ettd sen laskee liikkeeseen muu
yritys kuin pankki. Yleensd yritys tekee yritys-
todistusten liikkeeseenlaskusta pankin kanssa

sopimuksen, jonka ehtojen mukaisesti yritysto-
distuksia lasketaan liikkeeseen yrityksen rahoi-
tustarpeen mukaan. Todistuksesta kdy ilmi,
mikd 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 liikkkeeseen
laskema haltijavelkakirja ja vastaa periaatteil-
taan sijoitustodistusta. Velkasitoumukset las-
ketaan liikkeeseen joko tarjoushuutokaupalia,
johon valtiovarainministerio kutsuu tarjoajiksi
pankkeja, tai suoraan ministerién toimesta.
Velkasitoumusten lainaaika on vaihdellut vuo-
desta puoleentoista.

Ylld mainitut todistukset ja valtion velkasi-
toumus ovat velkakirjalain 4 §:ssd mainittuja
yleiseen liikkeeseen laskettaviksi tarkoitettuja
velkakirjoja, joita on laskettu liikkeeseen huo-
mattava ma#rd. Koska niin sijoitus-, yritys-
kuin kuntatodistuksiakin voidaan laskea liik-
keeseen jatkuvasti eikd ndin ollen lainan maéi-
rds eika siitd annettujen saamistodisteiden lu-
kumdidriad etukiteen tiedeti, ei niihin ole sovel-
lettu joukkovelkakirjalakia. Joukkovelkakirja-
lain 27 § edellyttad niiden tietojen ilmoittamis-
ta Suomen Pankille sen mdidrddmien muiden
tietojen ohella ennen joukkovelkakirjalainan
liikkeeseenlaskua.

Sijoitusrahasto-osuus

Sijoitusrahastolaki (480/87) tuli voimaan
1.9.1987. Lain mukaan toimintaa, jossa ylei-
solle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin
arvopaperisijoituksiin, saadaan harjoittaa vain
lain tarkoittamana sijoitusrahastotoimintana
tai siten, ettd osallistuminen tapahtuu merkit-
semalld sijoitustoimintaa harjoittavan osakeyh-
tion osakkeita (2 §). Sijoitusrahastolla tarkoi-
tetaan padasiallisesti osakkeista ja muista arvo-
papercista koostuvaa rahastoa, jonka omista-
vat siihen sijoittaneet henkil6t ja yhteisot. Kul-
lakin sijoitusrahastolla on oltava pankkitarkas-
tusviraston vahvistamat saannét. Sijoitusrahas-
totoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimis-
ta yleisoltd sijoitusrahastoon ja niiden varojen
edelleen sijoittamista arvopapereihin sekd ra-
haston hallintoa (1 §). Sijoitusrahastoa edustaa
ja hallinnoi sijoitusrahastotoiminnan harjoitta-
miseen valtiovarainministeriolta luvan saanut
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rahastoyhtio, jonka hallituksessa on oltava
my6s sijoitusrahaston omistajien edustus.

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on oi-
keus rahasto-osuuteen. Ulkomaalaisilla, ulko-
maisilla yhteisdilld tai niihin rinnastettavilla
kotimaisilla yhteisoilld ei ole oikeutta omistaa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia (27 §). Sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien on oltava keske-
ndin samansuuruisia ja niiden tulee tuottaa
yhtildiset oikeudet rahastossa olevaan omai-
suuteen. Rahasto-osuuksien arvo on laskettava
kunakin arkipdivdni ja sijoitusrahaston arvoa
laskettaessa sithen kuuluville arvopapereille
madriatidn arvo niiden markkina-arvojen mu-
kaan (22 §). Rahastoosuuden omistajille rahas-
toyhtié on velvollinen antamaan osuustodis-
tukset, joista on pidettavd rekisterid (29 §).
Osuustodistuksiin sovelletaan niitd luovutetta-
essa tai pantattaessa velkakirjalain suojasdan-
noksid. Osuustodistukseen liitetystd osinkoli-
pusta sdddetddn samoin velkakirjalain 24 ja
25 §:ss4 (32 §).

Rahasto-osuuden omistajalla on oikeus saa-
da rahasto-osuudestaan Iunastus rahastoyhti6l-
td luovuttamalla tille osuustodistuksensa. Si-
joitusrahaston sddnnsissd on mdidrdttava lu-
nastustavasta. Lunastamisen tulee tapahtua ra-
hasto-osuuden lunastuspiivin arvoon viahen-
nettynd sijoitusrahaston siintdjen mukaisella
mahdollisella lunastusvdhennykselld. Pddsdidn-
noén mukaan lunastamisen tulee tapahtua vélit-
tdmasti sijoitusrahaston varoista. Jos varat
lunastamiseen on hankittava myymaélli arvopa-
pereita, ne on myytdva niin pian kuin mahdol-
lista ja viimeistdin seitsemidntend arkipdivdna
lunastusvaatimuksen esittimisen jilkeen, ellei
pankkitarkastusvirasto erityisestd syystd myon-
nd lupaa ylittda mainittua méardaikaa. Lunas-
tamisen tulee tapahtua heti, kun myynnistd on
saatu varat (33 §).

Vakioidut optiot ja termiinit

Elokuun 26 pdivand 1988 annettiin laki kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilla (772/88). Laissa madéritellddn 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-
déi tietyn méaidrin arvopapereita tai hyodykkei-
td tai muuta varallisuutta. Termiini puolestaan

on lain mukaan kauppasopimus, jossa sovitaan
hinnasta ja mi#drdpaivistd, jolloin suoritusta
tai suorituksen korvaavaa hyvitystd on viimeis-
tddn vaadittava tai jolloin suoritus kdy ilman
erityistd vaatimusta tehtidviksi. Johdannaisso-
pimuksen vakioimisella tarkoitetaan sitd, ettd
optioiden ja termiinien ehdot on lukuunotta-
matta niiden markkinahintaa méaritelty optio-
yhteison sddnnoissd. Lain mukaan muiden op-
tioiden ja termiinien kuin toimintaansa luvan
saaneen optioyhteison vakioimien optioiden tai
termiinien tarjoaminen sijoituskohteeksi muille
kuin elinkeinonharjoittajille on kiellettyi. Lain
tarkoittamia johdannaissopimuksia ei voida pi-
taa varsinaisina arvopapereina, koska niita ei
arvopaperien tavoin voi siirtdd edelleen, vaan
niiden realisoiminen edellyttd4 aina sopimusta
optioyhteison kanssa. Laissa on kuitenkin otet-
tu huomioon arvopaperimarkkinoiden ja var-
sinkin arvopapereille perustuvien johdannais-
markkinoiden rakenteellinen sidonnaisuus ja
markkinoiden samankaltaisuus ja sisillytetty
lakiin tyypillisesti arvopaperimarkkinoiden
sddntelyyn kuuluvia mairiyksia muun muassa
sisdpiirin kaupoista, vilittdjdn ja asiakkaan
vélisestd suhteesta sekd markkinoiden valvon-
nasta.

2.1.1.3. Arvopaperien kauppa ja vilitys

Arvopaperit ovat irtainta omaisuutta, johon
sovelletaan irtaimen kauppaa koskevia sididn-
néksid. Vuoden 1988 alusta tuli voimaan uusi
kauppalaki (355/87), joka sisadltdd irtaimen
kauppaan sovellettavat, pohjoismaisena yhteis-
tyond valmistellut sddnnokset. Lain esitdiden
mukaan arvopaperien Iuovutuksen osalta on
kuitenkin otettava huomioon kaupan kohteen
erityisluonne, mink4 liséksi erityiset velkakirja-
ja arvopaperioikeudelliset periaatteet syrjaytti-
viat arvopaperien Iuovutuksessa kauppalain
sadnnokset (HE 93/1986). Arvopaperien kaup-
pa ei kuulu kuluttajansuojalain soveltamis-
alaan.

Arvopaperikauppaa kidydadn kahdessa oi-
keudellisessa muodossa: suorana kauppana
myyjén ja ostajan valilla sekd komissiokauppa-
na, jossa komissionsaaja solmii kaupan omissa
nimissdén mutta ostajan (ostokomissio), myy-
jan (myyntikomissio) tai molempien lukuun.
Suorassakin kaupassa arvopaperinvilittdja voi
avustaa kaupan tekemisessd saattamalla osa-
puolet yhteyteen toistensa kanssa, neuvottele-
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malla sopimuksesta, laatimalla sopimusasiakir-
jat ja suorittamalla muita vastaavia tehtavia.
Arvopaperikauppa porssissd on komissiokaup-
paa. Poérssin ulkopuolinen arvopaperikauppa
voi olla suoraa kauppaa tai komissiokauppaa.
Komissiokaupassa ja vilittdjin avustaessa suo-
rassa kaupassa arvopaperien kauppaan liittyy
asiamiessopimuksia, jolloin kauppaan sovelle-
taan irtaimen Kaupan oikeussddntojen lisdksi
toimeksiantosopimusta ja vilillistd edustusta
koskevia oikeussddntdja.

Sopimus arvopaperikaupasta

Kauppalain sddnnékset ovat tahdonvaltaisia
(3 §), joten niitéd sovelletaan vain, mikili sopi-
muksesta, sopijapuolten omaksumasta kdytin-
ndstid, kauppatavasta tai muusta sopijapuolia
sitovasta tavasta ei muuta johdu. Arvopaperi-
kaupassa syrjdyttinevit sopimukset, kauppata-
vat ja edelld mainitut velkakirja- ja arvopaperi-
oikeudelliset periaatteet usein lihinni irtaimen
tavaran kauppaa silmilld pitden laaditut kaup-
palain saannokset. Tastd huolimatta merkitse-
viat kauppalain sdidnnokset erityisesti vaaran-
vastuun siirtymisesti, viiviastyksen ja sopimus-
rikkomuksen seuraamuksista sekid vahingon-
korvauksen madristd oikeustilan selkiintymisté
myos arvopaperikaupassa.

Erityisesti  arvopaperikauppaa  koskevat
kauppalain sddnnokset tavaran tuotosta. Lain
80 §:n mukaan osakkeiden kauppaan sisdltyy
osinko, joka ei ole erdantynyt maksettavaksi
ennen kaupantekoa, sckd merkintdoikeus, jota
ei ole voitu kédyttiid ennen kaupantekoa. Kor-
koa tuottavan saatavan kauppaan sisiltyy lain
81 §:n mukaan korko, joka on kertynyt, mutta
ei vield erddntynyt maksettavaksi sind ajankoh-
tana, jona luovutuksen on sovittu tapahtuvan.
Ostajan on maksettava myyjalle tillaista kor-
koa vastaava rahamiird kauppahinnan lisiksi,
jollei saatavaa ole myyty epdvarmana.

Sopimus arvopaperinvilityksestd

Komissiokauppana toteutettavassa arvopa-
perikaupassa ja vilittdjdn avustaessa suoran
kaupan tekemisessa myyjin ja ostajan viliseen
kauppasopimukseen liittyy ostajan, myyjin tai
molempien solmima toimeksiantosopimus vi-
littdjan tai komissionsaajan (komissionddri)
kanssa. Niitd asiamiessopimuksia koskevat

vuoden 1734 lain kauppakaaren 18 luvun niu-
kat, alkuperiisessa muodossaan voimassa ole-
vat sddnndkset toimitsijoista eli asiamiehisti,
sekd asiamiessopimuksia koskevat yleiset peri-
aatteet. Toimeksiantosopimuksia koskevat
luonnollisesti sopimusoikeuden yleiset s#dén-
nokset ja periaatteet.

Asiamiessopimus arvopaperinvilittijin
kayttdmisestd tai arvopaperikomissiota koske-
vasta toimeksiannosta voidaan tehdid vapaa-
muotoisesti ja sen ehdoista voidaan sopia va-
paasti. Asiamies vastaa p#ddmiehelleen siiti,
ettd hénelld on tehtdvidn edellyttdmid ammatti-
taito, ettd hin tayttdéd tehtdvin huolellisesti ja
ettd hian pyrkii padmiehelleen edulliseen tulok-
seen. Lojaalisuusvelvollisuus sisdltdd muun
muassa vaitiolovelvollisuuden ja kiellon suosia
myohempid rinnakkaistoimeksiantoja tai toi-
mia omaan lukuunsa tavalla, joka estdd pai-
miehelle edullisimman vaihtoehdon toteutumi-
sen. Asiamiehelld on tietyissi tilanteissa velvol-
lisuus ilmoittaa péadmiehelle toimeksiannon
suorittamisen kannalta olennaisista seikoista,
esimerkiksi komissiossa asiamiehen aikeesta
tulla véliin 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 pidmichelle epatarkoituksen-
mukaisista toimiohjeista. Huolimattomuus toi-
meksiannon tdyttimisessd velvoittaa asiamie-
hen korvaamaan paamichelle aiheutetun vahin-
gon. Padmies on velvollinen maksamaan asia-
miehelle kohtuullisen korvauksen, vaikka siita
ei olisi sovittu (kauppakaari 18 luku 5 §).
Asiamies on velvollinen tekemé&in tilin pA4dmie-
helleen; tilida on moitittava vuoden ja yon
kuluessa (kauppakaari 18 luku 9 §) uhalla, etti
se katsotaan hyvaksytyksi. Tilitykseen on liitet-
tdavd toimeksiannon yhteydessd kertyneet pii-
michelle kuuluvat asiakirjat.

Omissa nimissddn kaupan tehnyt komission-
saaja on suhteessa toiseen kaupan osapuoleen
vastuussa sen tdyttdmisestd. Jos komissionsaa-
ja kayttda oikeuttaan olla ilmoittamatta kau-
pan toista osapuolta komissionantajalle, hin
on myOs komissionantajaan nidhden vastuussa
kauppasopimuksen tdyttimisesti. Arvopape-
rien myyntikomissiossa eri myyntitoimeksian-
not yhdistetddn usein suuremmiksi eriksi, mika
varsinkin pOrssikaupassa on vilttiméatonti,
koska kauppa kdydédidn tietynsuuruisissa pors-
sierissd. Vastaavasti jaetaan ostokomissiossa
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hankitut erit eri toimeksiannoille. Tdmé joh-
taa siihen, ettei yksittdisen arvopaperin kulkua
tietyltd myyjalta tietylle ostajalle voida aina
selvittid eikd komissionsaaja siis voi komis-
sionantajalle ilmoittaa kaupan toista osapuol-
ta. Tdman vuoksi kauppasopimuksen tayttami-
seen liittyvit velvollisuudet kohdistuvat komis-
sionsaajaan. Myyntikomission saaja on siten
vastuussa siitd, ettd hin voi toimittaa arvopa-
perit ja ettd kauppaa ei rasita oikeudellinen
virhe, ja vastaavasti ostokomission saaja vas-
taa myyjéalle kauppahinnan suorittamisesta.
Komissionsaajalle voi syntyd toisaalta edelld
mainituissa tilanteissa oikeus vahingonkor-
vaukseen tai kauppahintasaatava paidmiecheltad.

Asiamiehen rikosoikeudellisesta vastuusta on
saddetty rikoslain 38 luvun 1 ja 3 §:ssd. Epére-
hellisyydestd asiamies voidaan tuomita sak-
koon tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuo-
deksi silloin, kun hin on tahallaan aiheuttanut
vahinkoa pd#dmiehelleen. Jos hdn puolestaan
luvattomasti ilmaisee ammattitoimessaan tie-
toonsa tulleen yksityisen salaisuuden, rangais-
tuksena voi olla sakkoa tai vankeutta enintdin
kuusi kuukautta.

2.1.1.4. Arvopaperien verotuksesta

Arvopapereihin liittyvéstd verotuksesta sdé-
detadn tulo ja varallisuusverolaissa (1043/74),
laissa elinkeinotulon verottamisesta (360/68),
lacissa obligaatiolainojen verohuojennuksista
(412/69, 785/81, 952/85) ja leimaverolaissa
(662/43) muutoksineen.

2.1.1.5. Kansainviliset arvopaperioikeudelli-
set suhteet

Sovellettava laki

Kansainvilisluontoiseen irtainten esineiden
kauppaan sovellettavasta laista annettua lakia
(387/64) ei sovelleta arvopaperien kauppaan.
Sen sijaan laki kansainvilisluonteisiin sopi-
muksiin sovellettavasta laista (466/88) koskee
my6s arvopaperien kauppaan ja vilitykseen
sovellettavaa lakia. Vaihdanta-asiakirjoihin
liittyvd maksu- ja viitesuoja jaé sen sijaan lain
soveltamisalan ulkopuolelle (3 §).

Lain 4 §:n mukaan asianosaisten sopimus
sovellettavasta laista (lakiviittaus) ratkaisee en-
sisijaisesti kansainvélisluonteiseen arvopaperi-

kauppaan tai -valityssopimukseen sovellettavan
lain. Lakiviittauksen puuttuessa sovelletaan
5 §:n mukaan sen valtion lakia, johon sopimus
kaikki olosuhteet huomioon ottaen ldheisim-
min liittyy. Jos sopijapuolen suoritus on sopi-
mukselle luonteenomainen, oletetaan sopimuk-
sen liittyvdn hinen liikepaikkansa valtioon,
jonka lakia siten olisi sovellettava. Irtaimen
kaupassa olisi luonteenomainen suoritus myy-
jan suoritus ja toimeksiantosopimuksessa toi-
meksisaajan suoritus, joten kansainvilisluon-
teiseen arvopaperikauppaan tulisi epétietoises-
sa tapauksessa soveltaa myyjan maan lakia ja
arvopaperikomissioon tai muuhun toimeksian-
toon toimeksiannon saajan lakia.

Mikéli kansainvilisluonteiseen arvopaperi-
kauppasopimukseen tulee sovellettavaksi Suo-
men lainsdddintd, sovelletaan siihen aina
kauppalakia. Yleissopimus kansainvilisti tava-
ran kauppaa koskevista sopimuksista, joka
tulee Suomessa voimaan vuoden 1989 alusta, ei
koske arvopaperien kauppaa.

Yleisten kansainvilis-yksityisoikeudellisten
periaatteiden mukaan on katsottu, etti arvopa-
perin omistusta ja muuta arvopaperiin kohdis-
tuvaa esineoikeutta koskevaan riitaan on ensi-
sijaisesti sovellettava arvopaperin sijaintipai-
kan maan lakia, mutta huomiota on myos
kiinnitettdvd siihen oikeusjidrjestykseen, joka
sddntelee arvopaperin tuottamia oikeuksia.
Naiiden osalta tulee joukkovelkakirjan suhteen
sovellettavaksi asianomaista velkasuhdetta kos-
kevien liittymidsddntojen osoittama laki ja
osakkeen tuottaman oikeuden suhteen yhtion
kotipaikan oikeus.

Pdgdomanliikkeitid koskevat sddnnokset

Padoman tuontia ulkomailta Suomeen ja
vientid Suomesta ulkomaille sdinnellddn va-
luuttalailla (954/85), joka on maiiriaikaisena
valtuuslakina voimassa vuoden 1990 loppuun,
sekid valuuttalain tdytintoonpanosta annetulla
valtioneuvoston padtokselld (955/85). Valuu-
tansadnndstelyd toteuttava viranomainen on
Suomen Pankki, joka antaa sadnnéstelyd kos-
kevat tarkemmat méidraykset ja ohjeet. Myds
kauppa- ja teollisuusministerié voi esimerkiksi
rajoituslain nojalla asettaa rajoituksia ulko-
maalaisten osakkeenomistukselle suomalaisissa
yhti6issa.
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2.1.2. Kdaytinto

Arvopaperiporssitoimintaa harjoitettiin Suo-
messa kuukausittaisina huutokauppoina jo
1800-luvun loppupuolella. Varsinaisen siin-
néllisen arvopaperiporssitoiminnan voidaan
katsoa alkaneen Uudenmaan lddninkuvern6o-
rin vahvistettua vuonna 1912 Helsingin Pérssin
sadnnot. Tamin jdlkeen arvopaperikauppako-
kouksia pidettiin joka arkipdivd sotien aiheut-
tamia katkoksia ja joitakin kesdkuukausia lu-
kuunottamatta. Helsingin P6rssin oikeudelli-
nen luonne oli ongelmallinen vuoteen 1984
asti, jolloin sen uudeksi yhteisomuodoksi valit-
tiin osuuskunta ja nimeksi otettiin Helsingin
Arvopaperiporssi Osuuskunta.

Turkuun perustettiin porssi vuonna 1919. Se
toimi sddnnollisesti vuosina 1919—1920, mutta
lopetti toimintansa vuosina 1939—1941. Itse
porssid ei kuitenkaan lakkautettu ja kevidilla
1987 sen porssikomitea piitti toiminnan elvyt-
tdmisestd tarkoituksena aloittaa porssitoiminta
vuoden 1988 alussa. Toiminnan aloittaminen
on kuitenkin siirtynyt ainakin syksyyn 1988.

Turun Pérssin toiminnan lakattua Suomessa
ei noteerattu julkisesti arvopapereita Helsingin
Porssin ulkopuolella ennen niin sanotun mek-
larilistan perustamista vuonna 1981. Meklari-
listasta vastasivat alunperin poOrssin jdsenini
olleet vilittdjat ja sittemmin niiden vuonna
1984 perustama Arvopaperivalittdjien yhdistys.
Meklarilista poikkeaa olennaisesti porssin ylla-
pitdmaisti listasta siind, ettd meklarilistalla no-
teerataan yhtioiden osakkeita niiden kysynnin
ja odotettavissa olevan vaihdon perusteella il-
man osakkeet liikkeeseen laskeneen yhtién
my6tivaikutusta. Vuonna 1984 Arvopaperivi-
littdjien yhdistys perusti myOs niin sanotun
OTC- eli over the counter -markkinat. Saadak-
seen osakkeensa noteerattavaksi OTC-listalla
yhtién on tehtdvd hakemus Arvopaperivilitti-
jien yhdistykselle ja erillinen market making
-sopimus yhdistykseen kuuluvan vilittdjan
kanssa.

2.1.2.1. Arvopaperimarkkinoiden kehitys
1980-luvulla

Suomen arvopaperimarkkinoiden voimakas
kasvu on 1980-luvulla ilmennyt muun muassa
sijoittajien miiran kasvuna, Helsingin Arvo-
paperiporssissd kaupan kohteena olevien arvo-
paperien vaihdon ja lukumiiridn kasvuna ja

osakeindeksin jyrkkénid nousuna, arvopaperien
liikkkeeseenlaskun vilkastumisena sekid uusien
arvopaperimarkkinoiden perustamisena.

Sijoittajien kiinnostus arvopapereihin on
tuntuvasti lisddntynyt viime vuosina. Suomen
Pankkiyhdistyksen huhtikuussa 1987 teettimin
tutkimuksen mukaan maassamme on noin
800 000 arvopapereita omistavaa luonnollista
henkil6d, kun heitd Helsingin Arvopaperipors-
sin vuonna 1981 teettdmin haastattelututki-
muksen perusteella arvioitiin olevan vajaa
400 000. Porssisaation toukokuussa 1988 teet-
tdmén tutkimuksen mukaan viidennes suoma-
laisista kotitalouksista omistaa osakkeita.

Helsingin Arvopaperiporssissid arvopaperien
kokonaisvaihto on vuosien 1980 ja 1987 vilise-
nd aikana kasvanut 699 miljoonasta yli 31
miljardiin. Vuonna 1987 pérssivaihdon kasvu
oli 96 %. Talld vuosikymmenelld osakkeiden
kurssikehitystd kuvaava Unitaksen yleisindeksi
on ldhes kuusinkertaistunut. Porssin kokonais-
vaihdosta osakkeiden osuus on noussut
85 %:iin vuonna 1987 sen oltua vuonna 1981
vain 23 %. Porssissd tapahtuvasta arvopape-
rien vaihdosta joukkovelkakirjojen osuus on
laskenut 15 %:iin oltuaan aina vuoteen 1986
asti yli puolet porssin kokonaisvaihdosta.Las-
kuun ovat paasyynd joukkovelkakirjakauppo-
jen siirtyminen porssin ulkopuolelle seki myos
osakkeiden kurssikehityksest4 johtuva joukko-
velkakirjojen vaihdon yleinen vidheneminen.

Porssiyhtididen méidrd ei ole merkittavisti
lisdantynyt. Vuonna 1980 niitd oli 50 eli aino-
astaan kaksi vihemmaén kuin nykyidin. Porssis-
sd kaupankdynnin kohteena olevien arvopape-
rien méddrd on kuitenkin kasvanut etenkin sen
jalkeen, kun vuoden 1984 alusta alettiin vah-
vistaa erilliset noteeraukset vaihdetuimmille va-
paille osakkeille. Osakesarjojen méiidrd on
noussut 1980-luvulla 65:std 103:een, debentuu-
rien S:std 52:een ja muiden joukkovelkakirjo-
jen yhdestd 287:44n. Muista joukkovelkakir-
joista oli vuonna 1987 optiolainoja 24. Kau-
pankdynnin kohteena olevien obligaatiolaina-
sarjojen mdadrd on tdnid aikana pysynyt lihes
ennallaan. Vuonna 1980 niitd lainoja oli pors-
sin listalla 114 ja vuonna 1987 112.

Vuonna 1987 porssiyhtiot korottivat osake-
padomaa yhteensd noin 2,1 miljardilla markal-
la eli ldhes kahdeksankertaisesti vuoteen 1981
verrattuna, jolloin osakepddomaa hankittiin
noin 270 miljoonaa markkaa. Myos osakean-
tien luonne on muuttunut, silli niissd on vihi-
tellen siirrytty rahastoanneista uusmerkintoi-
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hin. Vuonna 1981 rahastoantien osuus osake-
padomien korotuksesta oli noin 57 %, vuonna
1987 vain noin 17 %.

Myos joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku
on lisddntynyt huomattavasti 1980-luvulla. Vie-
14 vuonna 1980 liikkeeseen lasketut joukkovel-
kakirjat olivat padasiassa valtion obligaatioita,
niiden kokonaisarvon ollessa noin 2,6 miljar-
dia markkaa. Helsingin Arvopaperipdrssissa
noteerattuja  joukkovelkakirjoja  laskettiin
vuonna 1987 liikkeeseen 16.6 miljardin arvos-
ta. Tastdi 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 maidrd on vaihdellut 40:n ja
55:n vililld 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 tdlla hetkelld 16
yhtién yhteensd 21 osakesarjaa. Kokonaisvaih-
to vuonna 1987 oli 230 miljoonaa markkaa
oltuaan vield vuonna 1986 vain 41 miljoonaa
markkaa. Kurssitaso oli vuoden 1987 lopussa
53 % korkeammalla kuin saman vuoden alus-
sa.

Turun vuonna 1919 perustetun poérssin toi-
minta on piitetty porssikomitean kokouksessa
20.5.1987 kidynnistdd uudelleen. Lehtitietojen
mukaan osakkeiden vaihto on tarkoitus aloit-
taa syyskuussa 1988. Vuosivaihdon odotetaan
olevan noin 500 miljoonan markan luokkaa.
Turun lisiksi on muissakin kaupungeissa,
muun muassa Tampereella, suunniteltu pdrssin
perustamista.

Suomen Optioporssi Oy -niminen osakeyhtio
aloitti kesilld 1987 kaupankidynnin vakioiduilla
optioilla. Syksylld 1987 perustettiin Suomen
Optiomeklarit Oy -niminen osakeyhtid, joka
aloitti kaupankdynnin ja selvitystoiminnan in-
deksioptioilla toukokuussa 1988.

2.1.2.2 Arvopaperimarkkinoiden itsesdéntely

Siltd osin kuin lainsdddant6d ei ole ollut,
arvopaperimarkkinoiden toimintaa on Suomes-
sa sddnnelty markkinoiden itsensid toimesta.
Itsesddantelyn piiriin  kuuluvia méirdyksid ja
ohjeita ovat antaneet Helsingin Arvopaperi-
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porssi Osuuskunta ja Arvopaperivilittdjien yh-
distys ja ennen sitd nyt jo lakkautettu meklari-
kokous.

Helsingin Arvopaperiporssin itsesddntely

Helsingin Arvopaperip6rssin itsesddntelynor-
mit sisdltyvit osuuskunnan sdintéihin vuodelta
1984 seki hallintoneuvoston 11.9.1985 vahvis-
tamaan ohjesddnt66n ja 12.8.1986 vahvista-
maan jérjestyssdantdon. Ohje- ja jirjestys-
sdantdon  tehtiin  ensimmdiiset muutokset
26.5.1987 ja ne tulivat p#ddosin voimaan
1.7.1987. Lisdksi osuuskunnan hallitus on vah-
vistanut 1.10.1987 suosituksen porssiyhtion ti-
linpditosinformaatioksi.

Osuuskunnan sdannoissd maardtidn porssin
jaseneksi ottamisesta ja erottamisesta. Porssin
ohje- ja jérjestyssddntdjen mukainen itsesddn-
tely jakautuu hyviksymismenettelyyn ja sopi-
musperusteiseen  velvollisuuteen  noudattaa
porssin sddntdjd, miadrayksid ja ohjeita, muun
muassa porssieettisid mairayksii.

Porssin johto valvoo porssicettisten méii-
rdysten noudattamista ja neuvoa antavana eli-
men4 sitd avustaa porssin eettinen lautakunta,
johon kuuluvat porssiyhtisitd, vilittdjia ja
meklareita edustavat jasenet, Keskuskauppaka-
marin, Osakesdistdjien Keskusliiton ja KHT-
yhdistyksen nimedmdit jasenet sekd puheenjoh-
tajana Suomen Asianajajaliiton nimeimi ji-
sen. Porssin johdolla on ohjesddnnén mukaan
mahdollisuus tehostaakseen valvontaansa an-
taa eettisid madrayksid rikkoneelle huomautus,
keskeyttdd arvopaperin noteeraus tietyksi ajak-
si, poistaa arvopaperi kokonaan listalta, pidét-
tdd vilittdjén tai meklarin oikeus tietyksi ajak-
si, peruuttaa vilittdjan tai meklarin oikeus,
madritd sopimussakko tai erottaa jisen osuus-
kunnasta. Toimenpide ei saa aiheuttaa kohtuu-
tonta vahinkoa osakkeiden omistajille.

Osakeyhtididen osalta porssin ohjesadnto si-
sdltda madrayksia listalle ottamisen edellytyk-
sistd ja listalta poistamisesta ja yhtioitd koske-
vista porssieettisistd maidrdyksistd. Porssieetti-
set maidrdykset puolestaan koskevat yhtididen
yleista tiedonantovelvollisuutta, yleisélle suun-
nattuun osakeantiin liittyvai tiedonantovelvol-
lisuutta, sisdpiirin arvopaperikauppoja, lunas-
tusvelvollisuutta ja julkista tarjousta.

Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaa kos-
kevat ohjesddnnén madriykset liittyvit velka-
kirjan listalle ottamiseen, liikkeeseenlaskijan
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tiedonantovelvollisuuteen ja porssille annetta-
vaan sitoumukseen noudattaa pérssin sadnto-
jd, ohjeita ja mdadrdyksid.

Porssivilittdjid koskevat porssin ohjesdin-
noén midriykset jakautuvat midrdyksiin vélit-
tdjaksi hyvaksymisestd ja erottamisesta sekd
vilittdjid koskeviin porssieettisiin maardyksiin.
Niami puolestaan sddntelevit vilittdjan suhdet-
ta toimeksiantajiinsa, porssin toimintaan, mui-
hin vilittdjiin ja valittdjdn palveluksessa ole-
viin henkiloihin., Lisdksi porssivilittdjille on
eettisissd médrdyksissi asetettu tiedonantovel-
vollisuus.

Porssimeklareita koskevat porssin ohjesaédn-
nén madriykset midrittelevit oikeuden toimia
porssimeklarina ja sisdltivit meklareita koske-
vat porssieettiset mairaykset, jotka padosin
vastaavat porssivilittdjia koskevia madrdyksia.
Lisdksi porssin ohjesddnnén erddt maidrdykset
koskevat porssin omia toimihenkil6ita.

Itse kaupankidyntid porssissd sddntelee jar-
jestyssddntod, joka sisdltdd madrayksid porssi-
istunnon jirjestimisestd, julkisuudesta, notee-
rattavista arvopapereista, kaupankdyntimenet-
telystd, tehtyjen kauppojen kirjaamisesta, pe-
ruuttamisesta ja julkistamisesta sekd myytyjen
arvopaperien toimittamisesta ja oikeudesta
purkaa porssissd tehty kauppa. Arvopaperi-
kaupan eri tahojen toiminnan siidntelyn kan-
nalta jarjestyssddnnén merkittdvimmit méai-
riaykset koskevat istunnon puheenjohtajan oi-
keutta hylidtd tehty tarjous tietyissd tapauksis-
sa, meklarien oikeutta tehdi sisdisid kauppoja
ja oikeutta kaupan purkamiseen arvopaperien
toimittamisen viivdstymisen johdosta. Kaupan-
kdynnin sddntelyyn liittyy myos porssin johdol-
le porssin ohjesdinnossd asetettu tiedottamis-
velvollisuus.

Arvopaperiviilittdjien yhdistyksen itsesddintely

Arvopaperivilittdjien yhdistyksen tarkoituk-
sena on 27.9.1985 vahvistettujen sddntdjensd
mukaan pérssin ulkopuolella yllapitaad, valvoa
ja kehittid julkisesti noteerattujen arvopaperei-
den markkinoita. OTC-listalla kaytdvaa kaup-
paa koskevat Arvopaperivilittdjien yhdistyk-
sen 27.9.1985 vahvistamat yhdistyksen sdannot
ja niiden nojalla samana pdivdnd vahvistetut
OTC-markkinoilla noudatettavat sdannét nii-
hin tehtyine muutoksineen.

OTC-listalla kidytavdd kauppaa koskevat
sAannot sisdltdvat miardyksid osakkeiden ja

merkintdoikeuksien ottamisesta listalle, listalle
otettujen yhtididen tiedonantovelvollisuudesta
ja market making -sopimuksesta. Listalle otta-
mista ja tiedonantovelvollisuutta koskevat
médraykset muistuttavat rakenteeltaan porssin
ohjesddnnén midrdyksid. Koska OTC-lista on
tarkoitettu porssiyhtioitd pienemmille yhtisille,
madriaykset ovat kuitenkin osittain porssin
madrayksid lievemmit. Market making -sopi-
muksen solmimisen tarkoituksena on varmis-
taa OTC-listalla olevien yhti6iden osakkeiden
markkinoiden likvidiys ja sopimuksen solmimi-
nen on edellytyksend OTC-listalle pddsemisek-
si. Listalle otettavan yhtién ja yhdistykseen
kuuluvan arvopaperinvalittdjan valilla tehdyssa
sopimuksessa vilittdjd sitoutuu antamaan yh-
tion osakkeesta jatkuvasti osto- ja myyntikurs-
sin, jolla se tarjoutuu ostamaan ja myyméin
osakkeita yhden kauppaerdn suuruisen méii-
ran.

Itsesddntely meklarilistalla

Kauppa meklarilistalla ei kuulu Helsingin
ArvopaperipOrssin harjoittaman itsesddntelyn
piiriin, vaan Arvopaperivilittidjien yhdistyksen
hallitus pa#attdd sddntéjensd mukaan myos
osakkeiden noteeraamisesta meklarilistalla.
Kiaytannossi listalle ottamiseen ja listalla kiy-
tdvad kauppaa koskevat meklarikokouksen
14.5.1982 vahvistamat kauppatapasdannét,
vaikka ne eivit Arvopaperivilittdjien yhdistyk-
sen perustamisen jalkeen ole enidid virallisesti
olleet voimassa. Meklarilistan sddntoéja uudis-
tetaan parhaillaan.

Tarkempi selvitys itsesddntelynormeista si-
sdltyy arvopaperikauppakomitean I osamietin-
to66n (komiteanmietinté 1987:44).

2.1.3 Arvopaperimarkkinoiden sdintely
muualla

Arvopaperimarkkinoiden sdintely perustuu
pohjoismaissa pédidosin talld ja viime vuosikym-
menelld annettuihin tai uudistettuihin sddnnok-
siin.

Norjassa annettiin kesdkuussa 1988 uusi
porssilaki (lov om verdipapirbers (barsloven)
17.6.1988 nr. 57) Edellinen porssilaki (lov om
berser 19.6.1931 nr 19) oli vuodelta 1931.
Muita arvopaperimarkkinoita koskevia lakeja
ja saannodksid ovat arvopaperikauppalaki (lov
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om verdipapirhandel 14.6.1985 nr. 61), sen
nojalla annetut asetukset osakeantiesitteistd
(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) sekéd asetus
velkakirjojen liikkeeseenlaskusta (emisjons-
forskrift 5.5.1986 nr. 1613). Osakkeita ja nii-
den liikkeeseenlaskua koskevat lisdaksi osakeyh-
tidlain (4.6.1976 nr. 59) ja velkakirjoja velka-
kirjalain (17.2.1939 nr. 1) méardykset.

Ruotsissa arvopaperikauppaa sddntelevit en-
sinndkin arvopaperinvilittdjilaki (fondkomis-
sionslagen 1979:748) ja komissiolaki (1914:45),
laki ja asetus Tukholman arvopaperiporssistd
(lag om Stockholms fondbors 1979:749, {or-
ordning om Stockholms fondboérs 1979:996)
ja arvopaperimarkkinalaki (lag om véirdepap-
persmarknaden 1985:571)  muutoksineen.
Osakkeita ja niiden liikkeeseenlaskua koskevat
osakeyhtiolain (1975:1385) ja velkakirjoja vel-
kakirjalain (1936:81) sddnnokset ja Sveriges
Riksbankin méiraykset. Hallitus on asettanut
komitean tekemiin kokonaisselvityksen arvo-
paperimarkkinoiden toiminnasta (Dir.
1987:11). Komitean mdirdaika paittyy vuoden
1988 lopussa.

Tanskassa arvopaperikaupan siintely perus-
tuu Koopenhaminan porssistd annettuihin la-
keihin (lov 1972-06-07 nr 220 om Kebenhavns
Fondsbeors muutoksineen ja lov om Kgben-
havns Fondsbers 1986-06-04 nr 316) seki teol-
lisuusministerin jalkimmadisen porssilain nojal-
la antamiin tiedonantoihin 1986:812-815 muu-
toksineen. Edellisen lain nojalla annetuista tie-
donannoista ovat ainoastaan tiedonannon
1983:525 vilittdjid koskevat mdaidrdykset tois-
tajseksi voimassa. Osakkeita ja niiden liikkee-
seenlaskua koskevat osakeyhtidlain (1976-06-
13 nr 370) ja velkakirjoja velkakirjalain (1938-
04-13 nr 146) madraykset. Vilittdjien toimintaa
koskee myds 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 porssitoi-
minta pankin toimesta alkoi kuitenkin vasta
vuonna 1985. Porssitoimintaa ja arvopaperi-
kauppaa saantelevdit muun muassa Islannin
keskuspankkia koskeva laki (36/1986), kaup-
paministerién vahvistamat Islannin porssin

sddnnot (268/1985) sekd arvopaperikauppalaki
(27/1986).

Arvopaperikauppaa sididntelevit edelld mai-
nittujen lakien ja asetusten ohella erilaiset itse-
sddntelynormit. Norjassa nidihin kuuluvat eri
porssien ohjesadnnot. Lisdksi Norjan sijoitusa-
nalyytikkojen yhdistys (Norsk Finansanalytike-
rers Forening) on antanut suosituksia arvopa-
perikauppaan liittyvista kysymyksistd. Ruotsis-
sa erityisesti Tukholman pdrssin jarjestyssiain-
t6, rekisterditymissopimus porssiin, porssin
johdon suositukset ja elinkeinoeldmidn pérssi-
komitean (Ndiringslivets bérskommitte) anta-
mat suositukset ovat tdrkeitd. Tanskassa on
Euroopan talousyhteisén madrayksiin perus-
tuen laadittu Ké6penhaminan poérssissd kayta-
vddn kauppaan sovellettavat pérssieettiset
sadnnot.

Selvitys pohjoismaisen arvopaperimarkkina-
oikeuden sisallostd samoin kuin Amerikan Yh-
dysvaltojen, Ison-Britannian, Ranskan ja Sak-
san liittotasavallan oikeudesta sisaltyy arvopa-
perikauppakomitean I osamietintéén (komi-
teanmietint6 1987:44)

2.1.4. Muutoksen syyt

Suomen pidomamarkkinat ovat viime vuosi-
na muuttuneet rakenteeltaan. Yhtitt ja muut
yhteis6t ovat enenevdssd médrin siirtyneet
hankkimaan yleis6rahoitusta aikaisemman ra-
hoituslaitosten myontidmén rahoituksen sijaan.
Yhtiét ovat myos kddntyneet varainhankinnas-
saan kansainvilisille markkinoille. Suomessa
kiinnostus arvopaperimarkkinoihin on voimak-
kaasti lisddntynyt. On syntynyt uusia markKki-
noita ja otettu kidytté6n uudentyyppisid arvo-
papereita. Arvopapereihin sijoittavien luonnol-
listen henkiléiden ja nididen perustamien arvo-
paperikauppiasyhtididen m#dri on noussut.

Jotta arvopaperimarkkinoiden toimintaedel-
Iytykset voitaisiin jatkossakin turvata, sijoitta-
jien luottamusta arvopaperimarkkinoihin on
vahvistettava. Markkinoiden laajentuessa tima
voi tapahtua vain lainsdddidnndllisin toimin,
koska itsesdintelynormit voivat koskea vain
osaa markkinoilla toimivista tahoista eikd itse-
sddntelynormien tehokkuutta suhteessa niiden
antajaan voida valvoa. Tietyt sijoittajien luot-
tamusta heikentdvit toimet edellyttavit lisdksi
rikosoikeudellisten sanktioiden kiyttémahdol-
lisuutta. Lisdksi arvopaperimarkkinoiden kan-
sainvilistyminen edellyttdd Suomen arvopape-
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rimarkkinoita koskevan siddntelyn saattamista
kansainviliselle tasolle.

2.2. Valmisteluvaiheet ja -aineisto
2.2.1. Valmisteluelimet

Valtioneuvosto asetti marraskuussa 1986 ko-
mitean, jonka tehtdviksi annettiin tyénsd en-
simmiisessd vaiheessa 15.9.1987 mennesséd

— laatia ehdotukset sisdpiirin kauppojen
sadntelyd koskeviksi sadnnoksiksi, joiden tuli
koskea ainakin osakkeiden, optio-oikeuksien
ja vaihtovelkakirjojen vaihdantaa, sekid laatia
ehdotukset yhtién tiedonantovelvollisuudesta
varsinkin osakeantien yhteydessd ja suunna-
tuista osakeanneista, ja

— selvittdd arvopaperien kauppaan osallis-
tuvien tahojen toiminnan sdidntelytarpeen laa-
juutta seki laatia tdssd yhteydessd tarpeelliset
sddnndokset porssiyhtidistd, valittdjistd ja mek-
lareista sekd porssin valvonnasta.

Arvopaperikauppakomitean I osamietint6
(komiteanmietint® 1987:44) valmistui loka-
kuussa 1987 ja komitea ehdotti siind muun
muassa arvopaperimarkkinalain sdiatdmista.
Hallituksen esitys perustuu komiteanmietin-
to0n ja siitd annettuihin lausuntoihin. Esitys
on valmisteltu virkamiestyéna oikeusministeri-
Ossd.

2.2.2. Lausunnonantajat

Oikeusministerié pyysi marraskuussa 1987
lausunnon arvopaperikauppakomitean I osa-
mietinnostd seuraavilta 37 viranomaiselta ja
jdrjestoltd: valtiovarainministerié, kauppa- ja
teollisuusministerié, Suomen Pankki, patentti-
ja rekisterihallitus, verohallitus, valtiokonttori,
pankkitarkastusvirasto, markkinatuomioistuin,
kuluttaja-asiamies, Akava r.y., Suomen Am-
mattiliittojen Keskusjarjestd6 SAK r.y., Suo-
men Teknisten toimihenkiljérjestojen Keskus-
liitto STTK r.y., Suomen Tyonantajain Kes-
kusliitto r.y., Toimihenkil6- ja Virkamiesjar-
jestdjen Keskusliitto TVK r.y., Arvopaperivi-
littdjien yhdistys, Helsingin Arvopaperiporssi
Osuuskunta, Kaupan Keskusvaliokunta, Kes-
kuskauppakamari, KHTY-hdistys r.y., Kulu-
tusosuustoiminnan Keskusliitto KK r.y., Osa-
kesdastdjien Keskusliitto r.y., Osuuspankkien
Keskusliitto r.y., Pankkien neuvottelukunta,

Pankkitoimihenkil6liitto r.y., Pellervo-Seura
r.y., Pienteollisuuden Keskusliitto r.y., Suo-
men Asianajajaliitto, Suomen Lakimiesliitto
r.y., Suomen Pankkiyhdistys r.y., Suomen
Porssimeklarit r.y., Suomen Sidstopankkiliitto
r.y., Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto
r.y., Suomen Yrittdjain Keskusliitto r.y., Teol-
lisuuden Keskusliitto r.y., Tilintarkastajayhdis-
tys HMT r.y., Helsingin kauppakorkeakoulu
ja Svenska Handelshégskolan.

Lausuntoa eiviat antaneet Akava r.y., Suo-
men Teknisten toimihenkilojarjestéjen Keskus-
liitto STTK r.y., Suomen Pankkiyhdistys r.y.
ja Suomen Siistopankkiliitto r.y. Pyydettyjen
lausuntojen lisdksi oikeusministeriéon saapui
keskusrikospoliisin, Pankkiiriliikkkeiden Yhdis-
tys r.y:n ja Rahamarkkinayhdistys r.y:n lau-
sunnot.

Lausunnot olivat yleissdvyltddn varsin
myonteisid ja niissd kiirehdittiin lain jatkoval-
mistelua.

3. Esityksen organisatoriset ja
henkilostovaikutukset

Arvopaperimarkkinalain valvonta ehdote-
taan esityksessd pddosin uskottavaksi pankki-
tarkastusvirastolle. Ehdotettu valvontajirjes-
telmi edellyttda pankkitarkastusvirastolta huo-
mattavasti nykyistd suurempia voimavaroja ja
mahdollisesti nykyisestd poikkeavaa organisaa-
tiota. Lisdvoimavarojen tarve on arvioitu val-
tiovarainministerion ~ 15.3.1988  asettaman
pankkitarkastusvirastotyoryhmidn  muistiossa
(tyoryhmamuistio 1988:VM 22). Ty6ryhmai eh-
dottaa muistiossaan suunnittelupiillikén viran
perustamista arvopaperimarkkinoiden valvon-
nan suunnittelemiseksi, tarkastustyén suoritta-
miseksi kuuden pankkiylitarkastajan tai pank-
kitarkastajan viran perustamista ja valvonnan
edellyttimien atk-toimintojen suunnittelemi-
seksi atk-suunnittelijan viran perustamista. Li-
sdksi ehdotetaan atk-laitteiden hankintaa var-
ten riittdvin méaidridrahan varaamista. Ehdotuk-
sessa on otettu arvopaperimarkkinalain edellyt-
tdman valvontatehtivin hoitamisen lisdksi
huomioon muiden arvopaperimarkkinoihin
liittyvien lainsdddinnollisten uyudistusten edel-
lyttdima lisivoimavarojen tarve. Tydryhmi ei
muistiossaan ottanut kantaa mahdollisiin
pankkitarkastusviraston organisatorisiin muu-
toksiin, jotka olisi erikseen arvioitava arvopa-
perimarkkinoiden lainsdddannoéllisestd uudis-
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tuksesta saatujen kiaytidnndén kokemusten va-
lossa.

4. Esityksen taloudelliset vaiku-
tukset

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen

Edella kohdassa 3 selostettu pankkitarkas-
tusviraston kehittdminen aiheuttaa méiriraha-
tarpeita sekd viraston henkilékunnan ettd auto-
maattisen tietojenkéisittelyn osalta. Nami lisi-
kustannukset katetaan valvottavilta tahoilta
perittdvilldi valvontamaksuilla, joten ne eivit
lopullisesti ja4 rasittamaan valtion taloutta.
Esityksilld ei ole vaikutuksia kuntien tai mui-
den julkisyhteisdjen talouteen.

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan
kohdistuvat vaikutukset

Esitykselld ei ole valittomia taloudellisia vai-
kutuksia kotitalouksiin eikd elinkeinotoimin-
taan.

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Arvopaperimarkkinoita koskeva lainsaddén-
t6 on omiaan lisddmiidn luottamusta markki-
noiden puolueettomaan ja tasapuoliseen toi-
mintaan ja siten lisidmidn arvopaperimarkki-
noiden tehokkuutta.

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

5.1. Riippuvuus muista esityksistd

Hallitus antaa viipymiittd eduskunnalle esi-
tyksen arvopaperinvilittdjia koskevaksi elin-
keino-oikeudelliseksi sddntelyksi. Nyt esitetyn
arvopaperimarkkinalain 1dhtékohtana on ollut,
ettd sen voimaan tullessa myos arvopaperinvi-
litystoiminnan harjoittaminen on lailla sdén-
nelty. Tahan perustuvat arvopaperimarkkina-
laissa tehdyt ratkaisut arvopapereilla kdytdvin
julkisen kaupankdynnin jirjestdmisestd, asiak-
kaan suojasta arvopaperinvilityksessd, sisédpii-
rin kauppojen valvonnasta ja arvopaperimark-
kinoiden valvonnasta. Tédhén esitykseen sisilty-

vissd pankkitarkastuslain ja elinkeinon harjoit-
tamisen oikeudesta annetun lain muutoseh-
dotuksissa on otettu huomioon myés arvopa-
perinvilitysliikeita koskevan esityksen edellyt-
tdmét muutokset.

Hallitus tullee lihiaikoina antamaan edus-
kunnalle esityksen kuluttajansuojalain (38/78)
muuttamisesta. Esityksessd tullaan ehdotta-
maan kuluttajansuojalain 1 luvun muuttamista
siten, ettd kulutushyddykkeiden piiriin kuuluisi
myds puhdas sijoitusomaisuus. Téalld hetkella
oikeuskdytdnnén mukaan kuluttajansuojalain
piiriin kuuluu vain sellainen sijoitusomaisuus,
joka samanaikaisesti on muu kuluttajansuoja-
lain piiriin kuuluva kulutushyédyke, esimer-
kiksi koriste-esine. Arvopaperimarkkinalain ja
sithen liittyvien lainmuutosten valmistelussa on
otettu huomioon kuluttajansuojalain uudista-
missuunnitelmat. Lainsdaddnnollisesti selkeim-
pani ratkaisuna on pidetty sitd, ettd kuluttaja-
asiamiehen toimivalta myds arvopaperimarkki-
noita koskevissa kysymyksissa sdannellaan ku-
luttajansuojaa koskevassa erityislainsdadan-
nossa. Kuluttajansuojalain uudistamisehdotuk-
sen mukaan kuluttaja-asiamiehelld olisi toimi-
valta arvopapereiden markkinoinnin ja niihin

- liittyvien yleisten sopimusehtojen osalta silloin,

kun markkinointi kohdistuu kuluttajiin tai so-
pimusehtoja sovelletaan kuluttajien ja elinkei-
nonharjoittajien vdlisissd suhteissa. Taméin
vuoksi ei nyt ehdotettavaan arvopaperimarkki-
nalakiin eikd myo6skdin markkinatuomiois-
tuimesta annettuun lakiin ehdoteta kuluttaja-
asiamichelle erityisti oikeutta saattaa arvopa-
perimarkkinalain nojalla asiaa vireille markki-
natuomioistuimessa.

Hallitus tullee myos ldhiaikoina antamaan
esityksen paperittoman osake- ja joukkolaina-
osuusjirjestelmén kayttoon ottamisesta. Arvo-
paperimarkkinalain valmistelussa ei vield ole
voitu esimerkiksi arvopaperin méirittelyn yh-
teydessd ottaa huomioon esitystd arvo-osuus-
jarjestelmistd, vaan tuon esityksen kisittelyn
yhteydessd joudutaan tekemididn sen vaatimat
tarkennukset arvopaperimarkkinalakiin. Mi-
tdan periaatteellisia muutoksia arvopaperi-
markkinalakiin esitys arvo-osuusjarjestelmasti
ei tule vaatimaan.

5.2. Kansainviliset sopimukset

Esitykseen perustuvan lain sd4tdminen ei ole
suoraan riippuvainen Suomen kansainvilisoi-
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keudellisista velvoitteista. Lain sddtdminen kui-
tenkin mahdollistaisi Suomen liittymisen aika-
naan muun muassa Euroopan neuvoston val-
mistelemaan sisdpiirin kauppoja koskevaan
keskindisen avunannon takaavaan yleissopi-
mukseen. Lain sddtdminen helpottaisi myos

Suomen asemaa suhteessa Euroopan talous-
yhteisén  yhdentyviin  pddomamarkkinoihin
luomalla lakisditeisen sijoittajansuojan, joka
on Euroopan talousyhteisossd asetettu edelly-
tykseksi vastavuoroisille arvopaperimarkkinoi-
ta koskeville sopimuksille.

“YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Arvopaperimarkkinalaki
1 luku
Yleisida sdannoksii

Luvun sdinnokset rajaavat arvopaperimark-
kinalain soveltamisalan. Luvussa on mygs lain
soveltamisen kannalta vilttiméittomait médri-
telmit.

Soveltamisala

1 §. Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan
arvopaperien saattamiseen yleiseen liikkeeseen,
yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien
vaihdantaan ja julkiseen kaupankiyntiin arvo-
papereilla. Sellaisten arvopaperien osalta, joita
ei ole saatettu yleiseen liikkeeseen, ei voida
puhua arvopaperimarkkinoista, eikd niiden
sadntelemiseen tdssd yhteydessd siten ole ole-
massa niitd syitd, joihin arvopaperimarkkina-
lain sddnnokset perustuvat, Kisitettd yleiseen
liikkeeseen laskeminen on lainsddddnndssé
kdytetty muun muassa velkakirjalain 4 §:ssi
sekd obligaatio- ja debentuurilainoista seki
muista joukkovelkakirjalainoista annetun lain
1 §:ssd. Arvopaperi on saatettu yleiseen liik-
keeseen, kun sen vaihdantaan voivat osallistua
henkilot, jotka eivdt ole ennalta méiritellyn
joukon jasenid. Julkinen kaupankdynti on
madritelty luvun 3 §:ssi.

Erait arvopaperimarkkinalain sadnnoksistd
koskevat vain arvopapereita, joilla kayddan
julkisesti kauppaa, tai osaa niistd. Tietyt sdan-
nokset koskevat kaikkia yleiseen liikkeeseen
saatettuja arvopapereita.

2 §. Pykilédssd madritellddn arvopaperimark-
kinalaissa kaytetty arvopaperin kisite. Arvopa-
perilla tarkoitetaan 1 momentin mukaan todis-
tusta, joka on annettu osuudesta yhteisén
omaan paddomaan tai joukkovelkakirjalainaan
tai siihen rinnastuvasta sitoumuksesta taikka
téllaiseen osuuteen tai sitoumukseen kohdistu-
vasta tai perustuvasta oikeudesta.

Pykidldn 1 momentin 1 kohdan mukaan ar-
vopaperi on osakekirja tai muusta vaihdanta-
ominaisuuksiltaan osakkeeseen rinnastuvasta
yhteisbn omaan pddomaan kohdistuvasta
osuudesta annettu todistus. Téllaisia osuuksia
yhteis6n omaan pddomaan voivat olla osuudet
osuuskunnan, mukaanlukien osuuspankin,
osuuspddomaan tai sen muuhun omaan pii-
omaan kuuluvaan erityiseen erdin taikka ta-
loudellisen yhdistyksen peruspidiomaan seki
vakuutusyhtidlaissa (1062/79) ja vakuutus-
yhdistyslaissa (1250/87) tarkoitetut takuuosuu-
det. Esityksessd omaan piddomaan kohdistuvat
arvopaperit on siis médritelty laajasti, koska
soveltamisalaan on haluttu sisdllyttdsa tulevai-
suudessa mahdollisesti vaihdannan kohteeksi
tulevat todistukset. Niin osuuskuntalain ja
pankkilainsdddannén uudistamista koskevien
ehdotusten tarkoittamat sijoitusosuudet ja
kantarahastotodistukset tulisivat uudistusten
toteutuessa ilman  arvopaperimarkkinalain
muutosta sen soveltamisalaan. Ehdotetun ar-
vopaperimarkkinalain liikkeeseenlaskijan vel-
vollisuuksia ja julkisen arvopaperikaupan jir-
jestamistd koskevissa sdannoksissi on kuiten-
kin rajoituttu késittelemdédn erikseen omaan
pddomaan kohdistuvista arvopapereista vain
osakkeita. Vasta kun muussa lainsdddianndssi
on miiritelty edelld lueteltujen muiden osuuk-
sien tarkempi luonne, voidaan ratkaista niita
koskevien arvopaperimarkkinalakiin sisillytet-
tdvien sddnnosten tarpeellisuus. Arvopaperi voi
sadannoksen mukaan olla myds osakkeeseen tai
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sithen vaihdantaominaisuuksiltaan rinnastu-
vaan osuuteen liittyvistid osinko- tai merkinti-
oikeudesta annettu todistus, siis osinkolippu,
osakeantilippu tai optiotodistus.

Pykilin 1 momentin 2 kohdan mukaan
joukkovelkakirjalainan osuudesta annettu to-
distus on arvopaperi. N4itd ovat obligaatio ja
debentuurilainoista sekd muista joukkovelka-
kirjalainoista annetun lain mukaiset joukkovel-
kakirjat eli obligaatiot, debentuurit, muut
joukkovelkakirjat sekd valtion liikkeeseen las-
kemat joukkovelkakirjat. Toiseksi timén koh-
dan mukaan arvopapereita ovat sellaisista ve-
lallisen sitoumuksista annetut todistukset, joita
on laskettu liikkeeseen huomattava mairi sa-
mansisdltoisind. Viimeksi mainittuja ovat
muun muassa pankkien liikkeeseen laskemat
sijoitustodistukset sekd yritys- ja kuntatodis-
tukset, joiden liikkeeseenlaskusta yleensi
pankki- tai arvopaperinvilittdjd huolehtii yri-
tyksen tai kunnan lukuun. Myos valtion liik-
keeseen laskemat valtion velkasitoumukset
kuuluvat arvopaperimarkkinalain arvopaperi-
kisitteen piiriin. Velkasitoumuksista annettui-
hin todistuksiin rinnastuvat sddnnoksessd
korko- ja tuotto-oikeuksista annettavat todis-
tukset.

Pykildn 1 momentin 3 kohdan mukaan ar-
vopaperi voidaan antaa myos 1 ja 2 kohdassa
tarkoitettujen oikeuksien yhdistelmastd. Lain
tarkoittamia arvopapereita ovat siten myos
optio- ja vaihtovelkakirjat ja muut sellaiset
yhdistelmdarvopaperit. Momentin 4 kohdan
mukaan arvopaperi voi kohdistua myos sijoi-
tusrahasto-osuuteen. Sijoitusrahastolain mu-
kaan rahasto-osuuksien luovuttaminen on
mahdollista ja siten myo6s niiden jalkimarkki-
noiden synty on mahdollista.

Pykilin 2 momentin mukaan mitd4n ehdo-
tetun lain sadnnoksisti ei sovellettaisi sellaiseen
osakkeeseen tai arvopaperiin, joka yksin tai
yhdessd muiden arvopaperien kanssa oikeuttaa
hallitsemaan méirittyd huoneistoa, kiinteist6a
taikka kiinteiston osaa. Tillaisten arvopape-
rien tarjontaa, myyntid ja muuta markkinoin-
tia elinkeinonharjoittajilta kuluttajille koskevat
kuluttajansuojalain 2 ja 3 luvun sainnokset.

Maidritelmadt

3 §. Pykildssa madritellddn, mitd arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetaan arvopapereilla
kaytavalld julkisella kaupalla. Tamén késitteen

mddrittely mahdollistaa lain sdinnésten koh-
dentamisen arvopaperimarkkinoiden rakenteen
mukaisesti.

Pykildn 1 kohdan mukaan arvopaperilla
kdydadn julkisesti kauppaa, jos se on otettu
kaupankdynnin kohteeksi arvopaperiporssissi.
Ei siis ole vilttdmatontd, ettd silld kdydiian
poOrssissd kauppaa, vaan riittdi, etta silli voi-
daan sielld kdyda kauppaa. Arvopaperiporssis-
sd kaupan kohteeksi otettu arvopaperi on vas-
taavasti porssiarvopaperi. Arvopaperiporssi
mdadritellddn luvun 4 §:ssd.

Toinen arvopaperilla kaytavan julkisen kau-
pan muoto on Se, €ttd arvoparerinvilittidja
solmii arvopaperin liikkeeseenlaskijan kanssa
sopimuksen, jossa vilittdjad sitoutuu jatkuve.ti
antamaan sitovan osto- ja myyntitarjouksen
liikkkeeseen lasketusta arvopaperista. Sopimuk-
sen tehnyttd arvopaperinvilittdjad kutsutaan
laissa kurssivalittdjiaksi ja sopimuksen kohtee-
na olevaa arvopaperia sopimusmarkkina-arvo-
paperiksi. Laissa kaytetty kisite *’kurssivilitti-
ja”’ on siten suppeampi kuin kéisite >’markki-
natakaaja’ (market maker). Markkinatakaaja-
toiminta voi kohdistua myos pérssiarvopape-
reihin eikd edellyti sopimusta arvopaperien
liikkeeseenlaskijan kanssa. Sopimusmarkkina-
arvopapereita ovat nykyisin niin kutsutuilla
OTC-markkinoilla olevat arvopaperit. Sopi-
musmarkkina-arvopaperit voivat kuulua myés
3 luvun 13 §:sséd sdannellyn sopimusmarkkina-
toiminnan piiriin.

Kolmas tapaus julkista kaupankiyntiid arvo-
paperilla on se, ettd muu kuin porssi- tai
sopimusmarkkina-arvopaperi on otettu kau-
pankiynnin kohteeksi arvopaperinvilittdjan tai
arvopaperinvilittijien muodostaman yhteison
yllapitamassd menettelyssa, jossa kaupankidyn-
ti perustuu julkistettuihin sitoviin osto- ja
myyntitarjouksiin. Menettelyn piiriin otettuja
arvopapereita kutsutaan laissa markkina-arvo-
papereiksi. Sainndksessd tarkoitettuja mark-
kina-arvopapereita ovat esimerkiksi niin kutsu-
tulla meklarilistalla olevat osakkeet. Arvopape-
rilla tdssd menettelyssd kaytavi kauppa ei edel-
Iytd liikkeeseenlaskijan hakemusta tai muuta
tahdonilmaisua, vaan perustuu siihen, etti ylei-
sessd liikkeessd on arvopaperia, johon kohdis-
tuu siind méaidrin kysyntdd ja tarjontaa, ettd
arvopaperinvélittdjd tai arvopaperinvilittdjien
yhteisé pitdd tarkoituksenmukaisena markki-
napaikan luomista silld kadytdville kaupalle.
Osakeyhtiolain mukaan yhtié voi vain yh-
tiojarjestykseen otetulla suostumus- tai lunas-
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tuslausekkeella rajoittaa yhtion liikkeeseen las-
kemalla osakkeella kdytaviad kauppaa. Yhtiolla
tulee kuitenkin olla mahdollisuus niin halutes-
saan valita liikkeeseen laskemiensa arvopape-
rien markkinapaikka. Taman vuoksi ehdotetun
sddnnoksen mukaan markkina-arvopaperi voi
olla vain arvopaperi, joka ei ole sen paremmin
porssi- kuin  sopimusmarkkina-arvopaperi-
kaan.

4 §. Pykilidssd maidritelldin arvopaperipors-
si, arvopaperiporssitoiminta, porssiyhtio, sopi-
musmarkkinayhti6, arvopaperinvilittdja, pors-
sivilittajd, meklari ja porssimeklari.

Arvopaperiporssilld tarkoitetaan laissa yhtei-
s64, joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta ottaa arvopaperin kaupankdynnin
kohteeksi ja jonka ylldpitimid kaupankadynti-
jarjestelmd perustuu huutokauppamenecttelyssa
tai siihen rinnastuvassa menettelyssd annettui-
hin sitoviin osto- ja myyntitarjouksiin seki
tehtyjen kauppojen miirien ja hintojen julkis-
tamiseen. Arvopaperiporssitoiminnaksi kutsu-
taan laissa tidllaisen markkinapaikan yllapita-
misti. Arvopaperiporssitoimintaa ei ole pelkidn
informaatiojarjestelmidn ylldpitaminen, jossa
ilmoitetut osto- ja myyntitarjoukset eivit ole
sitovia, eikd myoskdin toiminta, jossa kaupan-
kdynnin kohteeksi ottaminen ei perustu arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan hakemukseen.

Porssiyhtiolld tarkoitetaan laissa yhtiota,
jonka liikkeeseen laskema osake taikka vaihto-
tai optiovelkakirja on pérssiarvopaperi. Sopi-
musmarkkinayhtiolld tarkoitetaan vastaavasti
vhtiotd, jonka osake taikka liikkeeseen laske-
ma vaihto- tai optiovelkakirja on sopimus-
markkina-arvopaperi.

Arvopaperinvdlittdjalld tarkoitetaan 3 mo-
mentin mukaan arvopaperinvilitysliikkeistd
annetussa laissa tarkoitettua arvopaperinvili-
tysliikettd ja pankkia. Porssivdlittdjd on arvo-
paperinvdlittdja, jolla on oikeus kidyda kaup-
paa arvopaperiporssissd.

Meklarilla tarkoitetaan 4 momentin mukaan
luonnollista henkilod, joka kdy arvopaperinvi-
littdjéan edustajana kauppaa arvopapereilla, ja
vastaavasti pérssimeklari on luonnollinen hen-
kilo, jolle on myénnetty oikeus kdyda porssi-
vilittdjan edustajana kauppaa arvopaperipors-
Sissi.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinoiden toiminnan luotet-
tavuuden ja sijoittajien suojan kannalta on
valttamatontd, ettd markkinoilla on saatavissa
riittdvd ja luotettava informaatio vaihdannan
kohteena olevista arvopapereista ja niiden lik-
keeseenlaskijoista. Totuudenmukaisen ja ajan-
kohtaisen tiedon saanti on edellytys jarkiperii-
sille sijoituspaétoksille ja luotettavalle hinnan-
muodostukselle. Helsingin Arvopaperipdrssin
séddntoihin perustuvan itsesdéntelyn tuloksena
sen tiedon taso on kohentunut, jonka porssiyh-
tiot osakeantiensa yhteydessd antavat. Itse-
sddntelyn ohella tarvitaan kuitenkin myos lain-
sdddantoa, jotta sijoittavalle yleisolle voidaan
varmistaa riittdvd informaatio myds muulloin
ja porssiosakkeiden ohella muista arvopape-
reista, jotka niiden liikkkeeseenlaskija on halun-
nut julkisen kaupankdynnin kohteeksi.

Harhaanjohtavan markkinoinnin kielto on
aiheellista sadtda koskemaan kaikkien yleiseen
liikkeeseen laskettujen arvopaperien markki-
nointia. Tdmédn vuoksi ehdotetaan 2 luvussa
sddnnOksid arvopaperien markkinoinnista ja
tiedonantovelvollisuudesta osakeannin yhtey-
dessd sekd ldhinnd porssi- ja sopimusmarkki-
nayhtiéiden tiedonantovelvollisuudesta jalki-
markkinoilla. Ehdotettua tiedonantovelvolli-
suutta voidaan pitdd vihimmaisvaatimuksena.
Sitd saattaa olla syytd ankaroittaa itsesdinte-
lyssd. Erityisesti alan kansainvilinen kehitys
saattaa edellyttad ehdotettua laajempaa tiedon-
antovelvollisuutta.

Arvopaperien markkinointi

1 §. Pykildssd kielletddn antamasta totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvo-
papereita markkinoitaessa tai niitd hankittaes-
sa elinkeinotoiminnassa. Ehdotettu sdinnos on
soveltamisalaltaan laaja; se koskee kaikkia
yleiseen liikkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja
arvopapereita.

Sadanndksen mukaisen elinkeinotoiminnan
harjoittajina voivat olla sekd luonnolliset hen-
kilét liikkeen- tai ammatinharjoittajina etta
oikeushenkilét. Elinkeinotoiminnalla tarkoite-
taan ammattimaisesti harjoitettua taloudelli-
seen tulokseen tdhtdavad toimintaa. Vilttdma-
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tonta ei ole, ettd toimintaa harjoitetaan talou-
dellisen voiton tavoittelemiseksi itselle tai toi-
selle, vaan taloudellinen toiminta esimerkiksi
hyvintekevéisyystarkoituksessa voi olla elin-
keinotoimintaa. Toiminnan ei tarvitse kestdi
pitkiddn ollakseen elinkeinotoimintaa, vaan ti-
lapdinen tai satunnainenkin taloudellinen toi-
minta voi olla elinkeinotoimintaa.

Arvopaperien markkinoinnilla tarkoitetaan
kaikkea toimintaa, jonka tarkoituksena on
edistid asianomaisten arvopaperien myyntii.
Markkinointia ovat muun muassa yleisé- ja
suoramainonta ja muu sijoittajille arvopaperin
menekinedistimistarkoituksessa annettava in-
formaatio. Myés yksittdisessa kaupantekotilai-
suudessa sijoittajalle annettu tieto on osa arvo-
paperin markkinointia.

Kielto koskee kaikkia arvopaperien markki-
nointiin osallistuvia henkilditd. Sen soveltamis-
alaan kuuluvat siten litkkeeseenlaskijan edusta-
jien lisdksi henkilot, jotka arvopaperinvélitta-
jan 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 virheelliselld tai
vadristavillad tavalla. Harhaanjohtava tieto sen
sijaan voi itsessddn olla totuudenmukainen,
mutta se on puutteellisuutensa tai esittdmista-
pansa tai -muotonsa takia omiaan antamaan
vastaanottajalle virheellisen kisityksen. Tiedon
oikeellisuutta, laajuutta ja esitystapaa on ar-
vioitava sijoituspddtostd tekevin henkilon ni-
kokulmasta. Tdmin vuoksi tietojen oikeelli-
suutta, laajuutta ja esitystapaa on arvioitava
ankarammin silloin, kun on kyse suurelle ylei-
solle suunnatusta markkinoinnista kuin ta-
pauksessa, jossa kohderyhmind ovat ammatti-
maiset sijoittajat tai muut asiantuntijat.

Arvopaperien markkinointiin rinnastetaan
pykilissd niiden hankkiminen elinkeinotoimin-
nassa. Arvopaperikauppias tai esimerkiksi tie-
tyn osakeyhtion osake-enemmistéd havitteleva
henkil® saattaa esittdd arvopapereita koskevia
ostotarjouksia ja kaintyd potentiaalisten myy-
jien puoleen vastaavin keinoin kuin arvopape-
reita markkinoitaessa. Muun muassa osakeyh-
tididen henkilostolle suunnattujen osakeantien
yhteydessd on ilmennyt tapauksia, joissa yh-
tion ulkopuolinen taho on epiasiallisen infor-
maation avulla houkutellut tyéntekijoitd mer-
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kitseméin osakkeita edullisin ehdoin ja sitten
luopumaan niista.

Pykéldn rikkominen tahallisesti tai torkedsti
huolimattomuudesta ehdotetaan 8 luvun
2 §:ssd rangaistavaksi arvopaperimarkkinari-
koksena ja muu rikkominen 8 luvun 3 §:ssi
arvopaperimarkkinarikkomuksena. Menettely
voi johtaa myds vahingonkorvausvelvollisuu-
teen 9 luvun 2 §:n nojalla.

Tiedonantovelvollisuus arvopaperin
liikkeeseen laskemisen yhteydessd

2 §. Tassa pykialdssa tdydennetddn 1 §:n
markkinoinnin harhaanjohtavuutta koskevaa
kieltoa velvoittamalla arvopaperin liikkeeseen-
laskija tai se, joka huolehtii liikkeeseenlaskun
toimeenpanosta, pitimidn arvopaperin merkit-
sijoiden saatavilla riittavit tiedot arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
ilmoittamaan arvopaperien merkintdpaikka.

Laskettaessa arvopapereita yleiseen liikkee-
seen on liikkeeseenlaskijalla tai liikkeeseenlas-
kun toimeenpanosta huolehtivalla pankilla tai
arvopaperinvilittdjalla pykildn nojalla positii-
vinen tiedonantovelvollisuus arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tie-
donantovelvollisuuden sisilto vaihtelee sen mu-
kaan, minkd tyyppisestd arvopaperista on ky-
symys.

Riittavilla tiedoilla arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavista seikoista tarkoitetaan tie-
toja, joita arvopaperimarkkinoita tunteva hen-
kilo pitaisi merkityksellising ja riittdviné harki-
tessaan sijoituspddtOstd asianomaiseen arvopa-
periin.  Tiedonantovelvollisuus  kohdistuu
yleensd henkiloihin, joilla on kokemuksensa
nojalla edellytykset arvioida, mit4 tietoja huo-
lellinen sijoittaja tdssid tapauksessa pitdisi riit-
tdvind ja arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavina.

Tiedot voivat koskea ldahinnd arvopaperia
itseddn ja sen liikkeeseenlaskijaa. Tietyissd ta-
pauksissa voi olla tarpeen antaa muitakin tieto-
ja, esimerkiksi uuden arvopaperityypin vero-
tuskohtelusta tai liikkeeseenlaskijan toimialan
kehitysndkymistd. Osakeantien osalta saannok-
sessd tarkoitettuja tietoja ovat ne tiedot, jotka
jéljempana 4 §:ssd velvoitetaan siséllyttaméin
osakeantiesitteeseen, minké lisidksi tiedonanto-
velvollisuus saattaa edellyttdd esimerkiksi tér-
keiden yhtién toimintaa koskevien hankkeiden
ja yhtitn kehitysnidkymien selostamista tai yh-
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tion tiedossa olevan, mutta osakeluetteloon
merkitsemittd olevan suuromistajan ilmoitta-
mista.

Pykiildssd sdiadetty tiedonantovelvollisuus on
taytetty, kun tiedot pidetddn merkitsijéiden
saatavilla esimerkiksi merkintdpaikoissa tai
kun ne sisiltivd esite annetaan merkitsijille
ennen merkintdpaddtostd. Ei siis vaadita, ettd
jokainen arvopaperien liikkeeseenlaskua kos-
keva mainos sisiltdisi sddnnoksesséd tarkoitetut
tiedot. Mikili sdannOksessi tarkoitettuja seik-
koja on ilmennyt merkintdd koskevan infor-
maation painamisen jilkeen, asianomaisen on
huolehdittava siitd, ettd kyseessd olevat lisatie-
dot saatetaan merkitsijoiden tietoon suullisesti
tai antamalla tdydentdvdd informaatiomateri-
aalia.

Yleiseen liikkeeseen laskettavien arvopape-
rien osalta on tirkedd, ettd niill4, joille arvopa-
peria markkinoidaan, on tosiasiallinen mah-
dollisuus merkiti tarjottuja osakkeita. Kaytin-
nossd on ilmennyt tapauksia, joissa yleisolle
markkinoituja arvopapereita eivit ole merkin-
tdaikana voineet merkitd arvopapereista kiin-
nostuneet sijoittajat, koska merkinnoiksi on
hyviksytty etukidteen ldhetettyjd merkint4il-
moituksia. Tdmén vuoksi asetetaan ehdotuk-
sessa liikkeeseenlaskusta vastaavalle taholle
velvollisuus ilmoittaa paikka, jossa merkintd
tapahtuu.

Pykidldn rikkominen echdotetaan 8 luvun
3 §:ssd rangaistavaksi arvopaperimarkkinarik-
komuksena. Menettely voi johtaa myos vahin-
gonkorvausvelvollisuuteen 9 luvun 2 §:n
nojalla.

Osakeantia sekd vaihtovelkakirja- ja optio-
lainan liikkeeseen laskemista koskeva
tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuutta osakeanneissa kos-
kevissa 3—6 §:ssd ehdotetaan saadettaviksi
erityinen tiedonantovelvollisuus yhtidille, jotka
tarjoavat osakkeita yleison merkittdviksi uus-
merkinnissd tai laskevat liikkeeseen vaihtovel-
kakirja- tai optiolainan. Sidinndkset koskevat
sijoittajien suojaamiseksi 1 ja 2 §:44 tdydenti-
vid sijoitusinformaation vakioitua vahimmais-
sisdltod, joka niiden yleisoltd osakepddomaa
kerddvien yhtididen on annettava osakeannin
yhteydessd. Saannoksid on mahdollisesti my6-
hemmin tdydennettdvd sadnnoksilldi muiden
omaan pddomaan lukeutuvien osuuksien kuin

osakkeiden liikkeeseenlaskusta. Muiden arvo-
paperien kuin osakkeiden ja optio- ja vaihto-
velkakirjojen osalta tiedonantovelvollisuuteen
arvopapereita liikkeeseen laskettaessa sovelle-
taan yksinomaan edellisen pykalidn saannoksia.
Naitd voidaan itsesdiintelyssd tarvittaessa tdy-
dentda.

3 §. Pykidldn mukainen velvollisuus laatia
tarjousesite koskee yhtioita, jotka tarjoavat
osakkeitaan yleisolle. Yleisolle osakkeita tarjo-
taan sdidnnoksen tarkoittamassa mielessd sil-
loin, kun osakeantia markkinoidaan yleisolle.
Sadnnos ei edellytd sitd, ettd osakeanti olisi
niin kutsuttu yleis6lle suunnattu anti, jossa
poiketaan osakeyhtislain 4 luvun 2 §:n mukai-
sesta osakkeenomistajan etuoikeudesta merkitd
osakkeita. Pykildssi tarkoitettu tiedonantovel-
vollisuus voi siis yhti6lla olla silloinkin, kun
osakkeita voidaan merkitd vain aikaisemmin
omistettujen osakkeiden suhteessa, jos merkin-
tdoikeus on erikseen siirrettivissd. Jos merkin-
tdoikeus ei ole siirrettdvissi, yhtion ei voida
katsoa tarjoavan osakkeita yleisolle. Pelkis-
tddn se, ettd osakeannista ilmoitetaan sanoma-
lehdessa yhtion osakkeenomistajille yhtidjar-
jestyksen vaatimalla tavalla tai kustannusten
sadstidmiseksi, ei merkitse sitd, ettd osakkeita
tarjotaan sddnnoksen tarkoittamassa mielessd
yleisolle.

Yhtién on laadittava sddnnoksen mukaan
tarjousesite myds silloin, kun yhtié on tehnyt
jonkun kanssa sopimuksen siitd, etti tamai
merkitsee yhtion liikkkeeseen laskemia osakkei-
ta tarjotakseen niitd sitten yleis6lle. Sijoittajien
kannalta tiedontarve on télloin aivan samanlai-
nen kuin silloin, kun yhti6 itse tarjoaa osakkei-
ta merkittdviksi.

4 §. Tarjousesitteen on pykilin mukaan ol-
tava saatavissa merkintdpaikoissa ennen mer-
kinnidn aloittamista ja siind on ensinn#kin se-
lostettava merkinnidn ehdot ja merkintiaika.
Toiseksi siind on ilmoitettava menettelystd,
jota noudatetaan yli- ja alimerkintitapauksis-
sa. Kolmanneksi esitteessi on ilmoitettava mer-
kitsemisestd mahdollisesti saadusta sitoumuk-
sesta. Sitoumus voi olla esimerkiksi arvopape-
rinvilittdjdn antama emissiotakuu. Neljanneksi
on tarjousesitteeseen sisdllytettava yhtion vii-
meksi vahvistettu tuloslaskelma ja tase osa-
keyhtiolain 11 luvun 7 ja 8 §:ssd ja kirjanpito-
lain 21 §:ssd mainittuine tietoineen. Viidennek-
si tarjousesitteessd on selostettava yhtion vii-
meksi vahvistetun tilinp4datéksen mukainen tu-
los ennen varauksia ja veroja seki ilmoitetta-
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va, mikali jotkin poikkeukselliset seikat ovat
vaikuttaneet tulokseen.

Kuudentena kohtana tarjousesitteessd on an-
nettava tiedot yhtién osakepiddomasta ja osa-
kelajeista ja niiden jakautumisesta. Osakelajia
koskevalla tiedolla tarkoitetaan sddnnoksessi
paitsi lajien nimedmistd my0s sen selostamista,
milld tavoin osakelajit d4anivaltansa tai osinko-
oikeutensa suhteen poikkeavat toisistaan. Seit-
seminneksi on tarjousesitteessd annettava tieto
kymmenesti suurimmasta osakkeenomistajasta
d4nivaltaosuuden mukaan laskettuna. Lisdksi
on annettava tieto kaikista osakkeenomistajis-
ta, jotka omistavat yli viisi sadannesta yhtion
sanivallasta, vaikka he eivdt kuuluisikaan
kymmenen suurimman omistajan joukkoon.
[Imoitettava didnivalta on asetettu melko alhai-
seksi sen johdosta, ettd jo tadmin suuruista
omistusosuutta voidaan suomalaisissa yhtidissd
pitdad péétosvallan kannalta merkittdvina.
Osakkeenomistajat ilmoitetaan osakeluettelon
tietojen mukaisesti. Koska osakeluettelot eivit
rekisterdintipakon puuttuessa nykyisellddn ai-
na kuvasta yhtion tosiasiallisia omistussuhtei-
ta, saattaa yhtio olla velvollinen 2 §:n nojalla
ilmoittamaan muutoin kuin osakeluettelon no-
jalla tiedossaan olevan suuromistajan. Mikali
niin kutsuttu paperiton arvo-osuusjirjestelma
toteutuu, on ilmoitus osakkeenomistajista teh-
tdva osakasluettelon tietojen perusteella.

Kahdeksantena kohtana velvoitetaan ilmoit-
tamaan yhtion hallituksen jasenten ja varaja-
senten sekid toimitusjohtajan ja varatoimitus-
johtajan omistamien osakkeiden ja niihin pe-
rustuvan aidnivallan maard yhteensid. Taméan
tiedon ilmoittamisvelvollisuuden tarkoituksena
on antaa merkitsijoille tieto siitd, kuinka suur-
ta vaikutusvaltaa yhtién johto omistuksensa
nojalla kayttda yhtiossd. Yksittdisen johtoon
kuuluvan henkilén omistuksia ei sen sijaan
tarvitse ilmoittaa, mikili ne eivdt nouse yli
viiden sadanneksen d#nivallasta. Yhdeksdnnek-
si tarjousesitteessd on ilmoitettava yhtion liik-
keeseen laskemat vaihtovelkakirja- ja optiolai-
nat sekid osakemaiidrd ja didnivalta, joka niiden
avulla voidaan saada.

Kymmenentend kohtana tarjousesitteessid on
annettava osakeantioikaistut tiedot osakkeiden
kurssin kehityksestd sekd osakekohtaiset tiedot
tuloksesta, osingosta ja omasta pddomasta vii-
delti edelliselti toimintavuodelta ottaen huo-
mioon myds liikkeessd olevat vaihtovelkakirjat
ja optiotodistukset. Mikéli ndita tietoja ei ole
saatavissa viideltd viimeiseltd vuodelta esimer-

kiksi sen vuoksi, ettd yhtio ei ole toiminut niin
kauan tai sen osakkeet eivdt ole vield viittéd
vuotta olleet julkisen kaupankdynnin kohtee-
na, tiedot on annettava saatavissa olevalta
lyhyemmaltd ajalta.

Pykéldn 2 momentin mukaan tarjousesittees-
sid on oltava yhtion hallituksen ilmoitus niista
yhtiotd koskevista viimeisen tilinpaitoksen jil-
keisista seikoista, jotka ovat omiaan vaikutta-
maan yhtion tuloksen muodostumiseen ja
osakkeen hintaan, seki tilintarkastajien lau-
sunto esitteen sisallostd. Tarjousesitteeseen ei
ehdoteta sisillytettaviksi tietoja korotuksella
saatavan osakepidoman kiyttotarkoituksesta
tai yhtion tulevaisuuden ndkymistid ja suunni-
telmista, koska lakisditeisen tarjousesitteen ha-
lutaan sisiltdvin mahdollisimman objektiivisia
tosiasioita. Yhti6 saattaa sen sijaan olla 2 §:n
nojalla velvollinen ilmoittamaan myds osake-
padoman korotuksen kiyttdtarkoituksesta, jos
se on maddriteltdvissd, sekd yhtidon tulevaisuu-
den suunnitelmista ja nikymista.

Osakeyhtiolain 4 luvun 4 §:n mukaan sellai-
seen uusmerkintdd koskevaan hallituksen eh-
dotukseen, jota kisittelevissd yhtiokokoukses-
sa ei kisitelld tilinpdétostd, on litettdvd muun
muassa hallituksen selostus tilinpaitoksen an-
tamisen jilkeen sattuneista yhtion asemaan
clennaisesti vaikuttavista tapahtumista seka ti-
lintarkastajien lausunto selostuksesta. Yleiseen
liikkkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja osakkei-
ta koskevassa tarjousesitteessi on kuitenkin
syytd ulottaa tilintarkastajien lausunto koske-
maan koko esitettd. Nykyinen kdytantod, jossa
esitteeseen sisdllytetaan tilintarkastajien lau-
sunto hallituksen selostuksesta, on omiaan joh-
tamaan sijoittajia harhaan. Sijoittajat saatta-
vat luulla lausunnon koskevan koko esitteen
sisdltod eikd pelkistiddn hallituksen selostusta.

5 §. Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtion
osaketta koskeva tarjousesite on 5 §:n mukaan
laadittava pankkitarkastusviraston antamien
yleisten ohjeiden mukaisesti ja siihen on sisil-
lytettdva pankkitarkastusviraston antamien oh-
jeiden mukaisesti laadittu tiivistelmi. Jotta
tarjousesitteet tdyttaisiviat tarkoituksensa, nii-
den sisdltdmin informaation tulisi olla mah-
dolisimman suuressa méirin vertailukelpoista.
Tamin vuoksi ehdotetaan, ettd pankkitarkas-
tusvirasto antaa yleisid ohjeita tarjousesitteen
laatimisesta. Yksittdista tarjousesitettd koske-
via sitovia méadrdayksid ei pankkitarkastusviras-
to sen sijaan olisi oikeutettu antamaan, Ohjeet
koskisivat ldhinni ilmoitettavien tietojen esi-
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tystapaa, tietojen ryhmittelyd ja vakio-otsi-
kointia seka lakisddteisen tarjousesitteen tieto-
jen selkedd erottamista osakeannin muusta
markkinoinnista. Tarkoituksena on, ettd laki-
sdidteinen tarjousesite olisi luonteeltaan pikem-
minkin tavaraselosteen kaltainen tosiseikkoja
sisaltdva selostus osakeannista kuin mainoksen
luonteinen esite. Erityisesti tilinpdatdstietojen
osalta olisi suotavaa, ettd itsesddntelyn avulla
voitaisiin saavuttaa lakisddteista ilmoitusvel-
vollisuutta yksityiskohtaisempi ja selkeisti va-
kioitu kdytdnto.

Koska lakisditeisen tarjousesitteen sisdlto
muodostuu sangen laajaksi, ehdotetaan sithen
siséllytettaviksi pankkitarkastusviraston ohjei-
den mukaisesti laadittu tiivistelma. Tiivistel-
miadn on koottava helposti ymmaérrettavalld
tavalla esitettyna tarjousesitteen keskeinen si-
saltd. Tiivistelmédn tarkoituksena on palvella
yksityisten arvopaperisdistdjien tiedontarpeita.
Varsinainen tarjousesite tyydyttia sen sijaan
markkinoiden yleistd tiedontarvetta ja sen si-
saltimidn informaation pohjalta tiedotusvali-
neet ja sijoitusneuvontaa antavat tahot voivat
tehd4 johtopditoksid ja vilittdd tietoja kysees-
sd olevan osakeannin kannalta olennaisista sei-
koista.

Tietyissd maissa yhtiot on velvoitettu hyvik-
syttimain tarjousesitteensid arvopaperimarkki-
noita valvovalla viranomaisella tai arvopaperi-
porssin hallintoelimilld ennen osakeantia. Kos-
ka tdmdinkaltainen hyviksyttdmisvelvollisuus
saattaisi merkittdvasti kangistaa osakeantien
toteuttamista tuomatta kuitenkaan olennaista
parannusta sijoittajan suojalle, on 5 §:ssd péa-
dytty ratkaisuun, jossa tarjousesite on toimitet-
tava pankkitarkastusvirastolle sekd asianomai-
selle porssille tai vastaavasti kurssivélittdjdlle
ennen merkinnidn aloittamista. Esitteen on
myoOs ennen merkintdajan alkua oltava mah-
dollisten merkitsijoiden saatavilla, jotta kaikki
merkinndstd kiinnostuneet olisivat tasavertai-
sessa asemassa.

6 §. Pankkitarkastusvirastolle ehdotetaan
6 §:ssd oikeutta myontdd erityisestd syystd
poikkeus 3—5 §:ssd sdadetystd velvollisuudes-
ta. Poikkeus voi koskea joko tarjousesitteen
laatimista yleensid tai sen sisaltod.

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

noiden joustava toiminta edellyttid mahdolli-
suutta selvasti poikkeuksellisissa tilanteissa lie-
ventdd lakisditeistd ilmoitusvelvollisuutta.

Virheellisen tiedon sisillyttdminen tahallises-
ti tai torkedstd huolimattomuudesta tarjouse-
sitteeseen ehdotetaan 8 luvun 2 §:ssd rangaista-
vaksi arvopaperimarkkinarikoksena. Muu 2 lu-
vun 1—5 §:n vastainen toiminta ¢hdotetaan 8
luvun 3 §:ssd 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 yhteydessd annettuun informaati-
oon. Arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettu
luottamus ja arvopaperien hinnanmuodostus
edellyttivit mahdollisimman laajaa julkisuutta
markkinoilla kaupan olevien arvopaperien ar-
voon vaikuttavista seikoista. Informaatiotar-
peen tyydyttadmisestd ovat erityisessd vastuussa
arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja arvopape-
rien markkinapaikat, siis porssit, kurssivilitti-
jat ja arvopaperien julkisesta kaupankiynnistéi
vastaavat arvopaperinvilittdjat ja ndiden yhtei-
sot. Niiden tahojen tiedonantovelvollisuudesta
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista on
havaittu aiheelliseksi ehdottaa 7 §:4in yleis-
luontoisia sadnnoksid. Erityinen tiedonantovel-
vollisuus on lisdksi katsottu tarpeelliseksi aset-
taa 8 §:ssda sen konsernin emoyhtislle, jonka
osaksi pOrssi- tai sopimusmarkkinayhtié on
tullut ja 9 §:ssd sille osakkeenomistajalle, jon-
ka porssi- tai sopimusmarkkinayhtidstd omis-
tamien osakkeiden yhteenlaskettu #ddniméiira
ylittdd tietyt rajat. Arvopaperinvilittijien
asiakkaitaan kohtaan olevasta tiedonantovel-
vollisuudesta ehdotetaan sddnnoksia lain 4 lu-
kuun. Muu tiedonantovelvollisuuden yksityis-
kohtainen séddntely on pidetty tarkoituksenmu-
kaisena jattdd itsesddntelyn varaan.

7 §. Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtion
on 7 §:n mukaan ilman aiheetonta viivytystd
julkistettava kaikki sellaiset piddtoksensd ja
toimintaansa koskevat seikat, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen ar-
voon. Ilmoitusvelvollisten rajaaminen porssi-
yhti¢ihin ja sopimusmarkkinayhtiéihin perus-
tuu siihen, ettd nididen yhtididen osakkeilla
kdytdvd julkinen kauppa perustuu niiden
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omaan tahdonilmaisuun. Velvollisuus ehdote-
taan rajattavaksi osakkeen arvoon vaikuttaviin
seikkoihin sen takia, ettd yhtadlti osakkeen
arvoon vaikuttavat tiedot vaikuttavat auto-
maattisesti myos niistd riippuvien arvopaperien
kuten vaihto- ja optiovelkakirjojen arvoon ja
toisaalta muiden arvopaperityyppien osalta ar-
vopaperien arvo ei ole vastaavalla tavalla yh-
teydessd liikkeeseenlaskijan toimintaan. Itse-
saantelyssd voidaan tarvittaessa laajentaa il-
moitusvelvollisuutta tdssd suhteessa.
Ilmoitusvelvollisuus tdytetiin 1 momentin
mukaan julkistamalla asianomainen tieto il-
man aiheetonta viivytystd. Julkistamisella tar-
koitetaan sddnnoksessd tiedon saattamista ylei-
son tietoon tiedotusvilineiden valitykselld. Ta-
mi edellyttdd tiedon toimittamista keskeisille
tiedotusvilineille kuten Suomen Tietotoimistol-
le. Aiheellisena viivytykseni voidaan pitdi esi-
merkiksi sitd, ettd ennen tiedon julkistamista
sen luotettavuus on tarkistettava tai tiedon
kohteena olevan seikan, esimerkiksi yrityskau-
pan, yksityiskohdat eivit vield ole tiedossa.
Mikidli yhtion mielestd tiedon julkistaminen
haittaisi olennaisesti yhtittd, se voi 4 momen-
tin mukaan pyytdd pankkitarkastusvirastolta
lupaa olla julkistamatta tietoa. Poikkeusta il-
moitusvelvollisuudesta voi hakea ainoastaan
yhtié, mutta poikkeuspddtds poistaa myos 2—
3 momentissa sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden.
Haitallisena tietona yhtién kannalta voitaisiin
pitda esimerkiksi sellaista tietoa, joka vaaran-
taisi yhtioén mahdollisuudet toteuttaa suunnit-
telemansa yrityskauppa tai solmia tuotekehitte-
lysopimus taikka vahingoittaisi yhtiotd saatta-
malla sen Kkilpailijoiden tietoon kilpailun kan-
nalta tirkeitd tulevaisuuden suunnitelmia. Sen
sijaan pelkastdin se seikka, ettd tieto on yhtion
kuvan kannalta kiclteinen, ei oikeuta jétta-
maéin tietoa julkistamatta.
Julkistamisvelvollisuus koskee yhtion pai-
toksid ja muita yhtion toimintaa koskevia seik-
koja, jotka ovat omiaan vaikuttamaan osak-
keen arvoon. Sdidnnoksessd tarkoitettuja péa-
toksid ovat esimerkiksi yhtiokokouksen ja hal-
lituksen yhtién tilinpa4tosta, osingonjakoa tai
osakeanteja koskevat paidtokset, yrityksen or-
ganisaation ja toiminnan merkittdvat jirjeste-
lyt, nimitykset, yrityskaupat ja merkittévat
liikketoimet. Pditds on julkistettava, kun se on
tehty; sddnnos ei siten edellytd valmisteltavana
olevien piitosten julkistamista. Osakemarkki-
noiden toimivuuden ja sisédpiirin vadrinkdytos-
ten ehkdisemiseksi on kuitenkin suotavaa, ettéd

yhtitt tiedottavat mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa my0s valmisteluvaiheessa olevista sei-
koista. Muita yhtién toimintaa koskevia seik-
koja voivat olla esimerkiksi viranomaisen yh-
tiotd koskevat paidtdkset Suomessa tai ulko-
mailla, yhtién konserniyhtididen tai liikekump-
panien taloudelliset vaikeudet tai yhtiotd kos-
kevat tuomioistuinten p#idtokset. Yhtiéon on
myo0s julkistettava sen tietoon tulleet mahdolli-
set osakassopimukset, joissa on péitetty pidi-
tosvallan kaytostd yhtiossa. Téallaisella tiedolla
voi olla suuri merkitys sijoittajien sijoituspii-
tosten kannalta.

Julkistamisvelvollisuuden edellytyksenid on,
ettd pdatods tai seikka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan osakkeen arvoon. Miki tahansa
vidhdinen vaikutus ei siis laukaise tiedonanto-
velvollisuutta.

Pykildn 2 momentissa ulotetaan 1 momen-
tissa sdddetty tiedonantovelvollisuus koske-
maan toissijaisena arvopaperiporssia sielld
kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien
osalta ja kurssivilittdjad asianomaisten sopi-
musmarkkina-arvopaperien osalta.

Arvopaperinvilittdja tai arvopaperinvilittd-
jien yhteis, joka muuten huolehtii julkisesta
kaupankdynnistd arvopapereilla, on 3 momen-
tin mukaan velvollinen julkistamaan tillaisen
markkina-arvopaperin arvoon vaikuttavan sei-
kan, jota muuten ei ole julkistettu.

8 §. Yhtion omistussuhteissa tapahtuneet
muutokset voivat vaikuttaa yhtion osakkeen
arvoon. Miarddmisvallan ja erityisesti osake-
enemmistén keskittyminen yksiin kasiin antaa
enemmistén haltijalle mahdollisuuden muuttaa
yhtidén toimintaperiaatteita ja osakaspolitiik-
kaa, mikd puolestaan voi johtaa muiden osak-
keenomistajien osakkeiden arvon laskuun. Si-
joittajaa suojaisi tdllaisessa tilanteessa parhai-
ten sddnnos, joka oikeuttaisi hianet luopumaan
osakkeistaan hinnalla, joka vastaisi osakkeen
kaypda arvoa ennen omistussuhteiden muutos-
ta. Koska lunastusvelvollisuuden asettaminen
jo konsernitilanteen syntyvaiheessa saattaisi
johtaa elinkeinopoliittisesti epatarkoituksen-
mukaisiin seurauksiin, ei tidssi vaiheessa ole
pidetty mahdollisena ehdottaa arvopaperi-
markkinalaissa nidin pitkille ulottuvaa sijoitta-
jan suojaa. Sijoittajan asemaa ehdotetaan kui-
tenkin parannettavaksi siten, ettd 8 §:ssid asete-
taan sille emoyhtiolle, jonka konsernin osaksi
porssi- tai sopimusmarkkinayhtié tulee, velvol-
lisuus julkistaa konsernisuhteen syntyminen ja
ilmoittaa, miten se tulee vaikuttamaan yhtién
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ja sen osakkeenomistajien asemaan. Emoyh-
tién on siis tiedotettava, aiotaanko tytiaryhtion
toimintaperiaatteet ja osakaspolitiikka sailyt-
tdid ennallaan vai onko esimerkiksi tarkoitukse-
na kehittda tytdryhtiostd konsernin kiinted osa,
jossa noudatetut periaatteet seuraavat muualla
konsernissa tehtyji ratkaisuja.

9 §. Jotta porssiyhtididen ja sopimusmarkki-
nayhtididen osakkeenomistajilla olisi mahdolli-
suus ennakolta varautua omistussuhteiden
muutosten aiheuttamaan osakkeen arvon las-
kuun, ehdotetaan osakkeenomistajille velvolli-
suutta ilmoittaa tietynsuuruisista osakkeeno-
mistuksistaan porssi- ja sopimusmarkkinayhti-
6issd. Ehdotetut yhden kymmenesosan, yhden
viidesosan, yhden kolmasosan, puolen ja kah-
den kolmasosan omistusosuusrajat vastaavat
Euroopan talousyhteisdssd suunnitellun ilmoi-
tus- eli liputusvelvollisuuden rajoja. Jotta
osakkeenomistajan todellinen vaikutusvalta
yhtiéssd tulisi timin pykidldn mukaisen ilmoi-
tusvelvollisuuden piiriin, ehdotetaan, ettd il-
moitusvelvollisuus koskisi my6s tapauksia, jos-
sa samaan konserniin kuuluvien yhtididen ja
nididen elikekassojen tai -sddtididen yhteinen
omistus ylittdd pykidldssd mainitut rajat tai
jossa osakkeenomistajalla muutoin omistuksen
tai sopimuksen nojalla on ilmoitettavaksi mii-
ratty ddnivaltaosuus.

Tiedonantovelvollisuuden, josta siiddetdin
7—9 §:ssd, laiminlyénti ehdotetaan 8 luvun
3 §:ssd rangaistavaksi arvopaperimarkkinarik-
komuksena.

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla

Lukuun ehdotetaan sisadllytettdviksi sddn-
nékset arvopaperiporssitoiminnan harjoittami-
sesta ja muusta julkisesta kaupankdynnistd
arvopapereilla. Saidnnosten ldhtokohtana on
nykyinen kiytdnto, jossa julkiset arvopaperi-
markkinat jakautuvat porssiin ja OTC-markki-
noihin, joilla kaupankdynti tapahtuu liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta, sekd periaatteessa
liikkeeseenlaskijan tahdosta riippumattomaan
kaupankidyntiin  meklarilistalla.  Ehdotetut
sddnnokset ovat arvopaperimarkkinoiden jir-
jestyksen ja sijoittavan yleis6n suojan kannalta
tarpeellisia jarjestysmadriayksid. Niiden tarkoi-
tuksena ei ole rajoittaa arvopaperimarkkinoi-
den kehitystd ja uusien markkinapaikkojen

syntyd. Sijoittajien suojan ja pddomamarkki-
noiden sdédntelyn kannalta on kuitenkin havait-
tu valttimittémaiksi, ettd julkinen valta voi
valvoa julkisten arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaa.

Lupa arvopaperiporssitoimintaan

1 §. Pykalassd madratadn arvopaperiporssi-
toiminnan  harjoittaminen luvanvaraiseksi.
Taysin rajoittamaton arvopaperiporssitoimin-
nan harjoittaminen ei ole suotavaa, koska
luotettava hinnanmuodostus edellyttiid mah-
dollisimman syvid ja puolueettomasti toimivia
markkinoita. Tdmidn vuoksi on paiadytty eh-
dottamaan ratkaisua, jossa arvopaperipdrssi-
toiminnan harjoittaminen edellyttda toimilu-
paa.

Arvopaperipdrssitoiminnan  luvanvaraisuus
koskee Suomessa harjoitettavaa arvopaperi-
porssitoimintaa. Automaattiseen tietojenkisit-
telyyn perustuvat arvopaperikauppajirjestel-
mat ovat tehneet kysymyksen porssitoiminnan
maantieteellisestd sijoittumisesta ongelmalli-
seksi. Arvopaperimarkkinalain kannalta Suo-
messa harjoitettuna ja siten toimilupaa Suo-
messa edellyttdvdnd toimintana voidaan pitdi
sellaisen kaupankayntijarjestelmin yllapitamis-
td, jossa ne jarjestelmidn muodostavan tiedon-
siirtoverkon osat, joissa osto- ja myyntitar-
jousten julkistamiseen ja kaupan pidittimiseen
rinnastuvat tehtivdt suoritetaan, sijaitsevat
Suomessa olevassa yksikdssd. Jos jirjestel-
méin on paidteyhteydet Suomesta, mutta kau-
pan péittdmiseen rinnastuvat toiminnot sijoit-
tuvat muualle, ei kysymys ole Suomessa harjoi-
tetusta porssitoiminnasta.

2 §. Pykalissa sdddetdidn toimiluvan myon-
tdmisestd arvopaperiporssitoiminnan harjoitta-
miseen. Pykidldn 1 momentin mukaan lupa on
myodnnettdvd suomalaiselle osakeyhtidlle tai
osuuskunnalle, jolla on luotettavalta arvopape-
riporssiltd vaadittavat taloudelliset toiminta-
edellytykset ja hallinto ja jonka toiminnassa
noudatettavat sadnnét tarjoavat riittdvian suo-
jan sijoittavalle yleisolle. Koska arvopaperi-
porssitoiminnalla on monitahoisia yhteiskun-
nallisesti merkittivid vaikutuksia, luvan myon-
tamisen lisdedellytykseksi ehdotetaan sita, ettei
porssitoiminnan aloittamista voida pitda ylei-
sen edun vastaisena.

Muissa pohjoismaissa porssit ovat oikeudel-
liselta muodoltaan omaa tyyppidin olevia oi-
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keushenkiloitd, joihin liittyy vahvoja julkisoi-
keudellisia piirteitd. Suomen olojen kannalta
on katsottu tarkoituksenmukaiseksi ratkaisu,
jossa porssit ovat yksityisoikeudellisia oikeus-
henkiloitd, joihin sovelletaan arvopaperimark-
kinalain ohella asianomaisia yhteiséoikeudelli-
sia lakeja. Porsseille voidaan arvopaperimark-
kinoiden sddntelyssd antaa tiettyja markkinoi-
den valvontaan ja sijoittajien suojaan liittyvia
tehtdvid, joiden tayttiminen ei kuitenkaan
edellytd julkisen vallan kéyttdmistd.

Toimilupa voitaisiin myontda suomalaiselle
eli Suomessa rekisterdidylle osakeyhtiolle tai
osuuskunnalle. Ehdotettavassa laissa ei pideta
tarkoituksenmukaisena sallia lailla tarkemmin
sidntelemittomien, niin sanottujen taloudeilis-
ten yhdistysten tai sui generis -tyyppisten yh-
distysten harjoittamaa arvopaperiporssitoimin-
taa. Tillaisia yhdistyksidhdn ei merkitd sen
paremmin yhdistysrekisteriin kuin kauppare-
kisteriink#an eiki niiden hallinnosta myoskaan
ole olemassa lain sdidnnoksid. Valmisteilla on
lisiksi lakiehdotus, jolla helpotettaisiin tdllais-
ten yhdistysten muuttamista osuuskunniksi ja
poistettaisiin niille tdlld hetkelld muutoksesta
aiheutuvat haitalliset veroseuraamukset.

Porssitoiminnan harjoittaminen vaatii arvo-
paperiporssiltd riittdvia taloudellisia toiminta-
edellytyksia ja luotettavaa hallintoa. Perintei-
sessd arvopaperiporssitoiminnassa porssi ei ota
riskid eikd hoida kauppojen selvittamista. Tal-
laisessa toiminnassa vakavaraisuusvaatimus on
tarpeen sen varmistamiseksi, ettd yhteison voi-
mavarat riittdvit tarvittavien toimitilojen, vali-
neistén ja asiantuntevan henkilskunnan hank-
kimiseen ja ylldpitamiseen. Hallinnon luotetta-
vuus on vilttimatonti erityisesti sen takia, etti
porssien on julkisina markkinapaikkoina toi-
mittava moitteettomasti ja puolueettomasti.

Toimiluvan myontimisen edellytyksend on
vield, ettd arvopaperipdrssin perustaminen ei
ole yleisen edun vastaista. Tétd arvioitaessa
huomiota on kiinnitettdvd muun muassa pors-
sin omistajakuntaan ja siihen, onko porssiin
saatavissa riittdvin syvit ja monipuoliset arvo-
paperimarkkinat.

Arvopaperimarkkinalaki sisaltdd vain piaa-
sa4nnot ja yleiset suuntaviivat pérssien toimin-
nasta. Toiminnan yksityiskohdat jaavit pors-
sien itsensd harjoittaman saintelyn varaan.
Toimiluvan edellytyksend on, ettd porssin
saannot tarjoavat riittdvan suojan sijoittajille
ja arvopaperiporssin toiminnan luotettavuu-
den. Arvopaperimarkkinoiden kehityksen kan-

nalta on vilttimitonti, ettd sijoittajan suojan
taso ja toiminnan luotettavuus ovat kaikissa
porsseissd riittdvdn korkealla, koska yhden
porssin toimintaan liittyvdt epdkohdat voivat
vaarantaa myos muiden nauttiman luottamuk-
sen ja sitd kautta koko arvopaperimarkkinoi-
den kehityksen. Porssien mahdollisessa keski-
niisessd kilpailussa kaupan kohteeksi otettavis-
ta arvopapereista kilpailun vélineeksi ei mis-
sdin olosuhteissa saisi tulla itsesdintelyn lie-
Vyys.

Arvopaperiporssitoiminnan  harjoittamista
varten perustettavan yhteison perustaminen ei
edellytd toimilupaa. Pérssitoimintaa ei kuiten-
kaan saada aloittaa ennen toimiluvan myodnti-
mistd ja 4 §:ssd4 mainittua ohjesdannén hyvik-
Symista.

Pykidldn 2 momentin mukaan valtiovarain-
ministerid voi peruuttaa arvopaperiporssin toi-
miluvan, jos luvan myontdmiselle saddettyji
edellytyksia ei endd ole tai porssin toiminnassa
on rikottu arvopaperimarkkinalakia, sen nojal-
la annettuja sddnnoksid tai madrdyksia taikka
arvopaperiporssin ohjesdant6i. Toimiluvan pe-
ruuttaminen tulee niin ollen kysymykseen esi-
merkiksi silloin, kun pérssi on joutunut kon-
kurssiin tai muuten tullut maksukyvyttdmaksi,
kun pdrssin toiminta on tosiasiallisesti lakan-
nut tai kun porssin toiminnassa on ilmennyt
jatkuvia vidrinkdytoksid tai vakavia epiakoh-
tia, joita ei valvonnan tietd saada korjatuiksi.
Koska porssin sddantdjen tulee aina tiyttda 1
momentissa asetetut vaatimukset, voidaan toi-
milupa peruuttaa myogs siind tapauksessa, etti
porssi ei suostu muuttamaan ohjesddntédin
arvopaperimarkkinoiden kehityksen edellytti-
mélle tasolle. Koska porssin toimiluvan peruut-
tamisella saattaa olla haitallisia vaikutuksia
arvopaperimarkkinoiden yleiseen toimintaan ja
sijoittajien asemaan, ei toimenpide tule kysy-
mykseen kuin poikkeuksellisissa tilanteissa a4-
rimmadisend keinona.

Valtiovarainministerion piditékseen, joka
koskee toimiluvan myéntamistd, ei 10 luvun
3 §:n 1 momentin mukaan saa hakea muutosta
valittamalla.

Arvopaperipdrssin toiminta

3 §. Pykdlan 1 momentissa sdddetddn toi-
minnasta, jota arvopaperiporssi saa varsinaisen
arvopaperiporssitoiminnan lisiksi harjoittaa.
Arvopaperiporsseille sallittuja olisivat ensinn-
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kin arvopaperien vaihdantaan ja siilytykseen
liittyvit selvitys-, tietojenkdsittely- ja kaupan-
vastuun takauspalvelut. Tietojenkisittelyn ja
kaupankdyntijirjestelmien kehittyessd tulee ol-
la mahdollista, ettd myds kauppojen selvitys
kaupoista paidttamisen ohella voidaan hoitaa
arvopaperiporssissd markkinaosapuolten niin
halutessa. Niin kutsutun paperittoman arvo-
osuusjirjestelmdan mahdollinen kayttéonotto
puolestaan saattaa edellyttai sitd, ettd arvopa-
periporssi voi toimia pdrssissd annettujen si-
toumusten ehtojen tdyttimisen takaajana. On
myds luontevaa sallia porsseille arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen liittyvien
koulutus- ja tiedotuspalvelujen jirjestiminen.
Kysymykseen voivat tulla esimerkiksi porssi-
meklarien koulutus ja arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoita koskevien informaatiopalvelujen
organisointi. Pykidlian 1 momentti sisdltda li-
sidksi viittauksen, jonka mukaan arvopaperi-
porssin  oikeudesta harjoittaa optioporssitoi-
mintaa sdddetddn erikseen. Sdinnés viittaa
kaupankdynnistd vakoiduilla optioilla ja ter-
miineilld annettuun lakiin (772/88) . Arvopa-
periporssin on saatava viimeksi mainitun lain
mukainen toimilupa voidakseen harjoittaa op-
tioyhteison toimintaa. Vastaavasti tarvitsee op-
tioyhteisdé arvopaperimarkkinalaissa sdadetyn
toimiluvan arvopaperipdrssitoiminnan harjoit-
tamiseen.

Pykildn 2 momentissa kielletdén arvopaperi-
porssiltd muun kuin 1 momentissa tarkoitetun
toiminnan harjoittaminen.

Arvopaperipirssin ohjesddnto

4 §. Arvopaperimarkkinalain sddnnokset si-
sdltaviat padsaannot ja yleiset periaatteet arvo-
paperimarkkinoiden toiminnasta. Niiden tdy-
dentiminen ehdotetaan jitettdvdksi arvopape-
riporssien itsesddntelyn varaan. Itsesddntelyssd
on yhtaalta madrittava menettelytavoista, joil-
la ehkiistdin lain tai hyvidn tavan vastainen
menettely; toisaalta itsesdidntelyssd voidaan
luoda lain sdannoksida ankarampia normeja,
koska lain sdinnokset ovat luonteensa mukai-
sesti vihimmdissddnt6jd. Itsesddntelyn varassa
kehittyvd tapa arvopaperikaupassa voi sisiltds
myos porssietiikan alaan kuuluvia ohjeita. Itse-
sddntelyn on ehdotuksen mukaan perustuttava
arvopaperiporssin ohjesdintd6n. Arvopaperien
liikkeeseenlaskijoiden ja arvopaperinvilittdjien
hyviksymi ohjesddntod silloin, kun siind on

otettu huomioon sijoittajien suojan tarve, voi
myos lainsdadiant6d paremmin sopeutua arvo-
paperimarkkinoiden uusiin kehityspiirteisiin ja
tarpeisiin.

Pykdlin 1 momentissa on lueteltu seikat,
joista porssin ohjesddnté6n on siséllytettidvi
médrdykset. Mikddn ei estd porssid sisallyttd-
mistd myOs muita kuin momentissa lueteltuja
asiakohtia koskevia miardyksid ohjesdantoon-
S4.

Arvopaperien vaihdannassa noudatettavan
menettelyn mdéirittely edellyttdd ainakin mai-
raysten ottamista ohjesdantoon siitd, miten eri
porssiarvopaperien kaupan osapuolien — liik-
keeseenlaskijoiden, porssivilittdjien, meklarei-
den ja sijoittajien — suhteet on jérjestettivi.
On esimerkiksi madrattava, miten porssimekla-
rit voivat tehdd porssiarvopapereita koskevia
kauppoja omaan lukuunsa. Sdinnoissd on eri-
tyisesti madriteltava kaikkien porssissd toimi-
vien oikeudet ja velvollisuudet. Jos on mahdol-
lista, ettd porssissd kdytdvadn kauppaan voivat
osallistua muutkin kuin porssivilittajat — la-
hinnd omaan lukuunsa arvopapereita ostavat
ja myyvit arvopaperikauppiaat — on siitd ja
osallistumisen edellytyksistd otettava madriayk-
set porssin ohjesdanto6n. Lisdksi edellytetidin,
ettd poOrssin ohjesddnnossd madratadn siité,
miten ja milloin kaupankiynti porssissd tapah-
tuu.

Pykilan 3 momentin mukaan valtiovarain-
ministerié vahvistaa porssin ohjesidnnén. Ar-
vopaperiporssitoimintaa ei saa aloittaa ennen
ohjesddnnén vahvistamista.

Arvopaperiporssin toiminnan keskeyttiminen

5 §. Vastuu arvopaperipérssin toiminnan oi-
keudellisesta ja taloudellisesta moitteettomuu-
desta on ensisijaisesti porssilld itsellddn. Silta
varalta, ettd arvopaperipdrssin oma valvonta-
Jarjestelma ei toimisi riittdvin tehokkaasti, vi-
ranomaisilla on oltava mahdollisuus ryhtyi
tilanteen edellyttdmiin toimenpiteisiin. Talou-
dellinen ja yhteiskunnallinen tilanne voi myos
tietylld hetkelld olla sellainen, ettei edellytyksia
toimiville arvopaperimarkkinoille ole. Niitd
sekd poOrssistd itsestddn ettd ulkopuolisesta yh-
teiskunnasta johtuvia poikkeustilanteita ajatel-
len ehdotetaan 5 §:44n sdanndksid porssin toi-
minnan keskeyttimisesti.

Pykaldn 1 momentissa oikeutetaan valtiova-
rainministerié keskeyttim#in arvopaperipors-
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sin toiminta, jos arvopaperipdrssi on toiminut
vastoin lakia tai sen nojalla annettuja sddnnok-
sid tai madrdyksia taikka jos sielld kaupan-
kaynnin kohteeksi otettujen arvopaperien vaih-
danta on vakavasti hdiriintynyt. Valtiovarain-
ministerié voi momentin mukaan keskeyttdd
toiminnan médrdajaksi taikka toistaiseksi. Vi-
liaikaisena toimenpiteend arvopaperiporssilla
olisi 2 momentin mukaan oikeus paattdd toi-
minnan keskeyttidmisestd enintddn viikoksi.

Arvopaperiporssin  toiminnan keskeyttami-
nen voi ensinnidkin perustua siihen, ettd asian-
omaisen porssin toiminnassa on ilmennyt sel-
lajsia epdkohtia tai vaarinkaytoksid, joita ei
arvopaperimarkkinalain mukaisilla valvonta-
keinoilla saada oikaistuksi. T#ssd tapauksessa
porssin toiminnan keskeyttdminen tulee kysy-
mykseen 1dhinnd 2 §:n 2 momentissa tarkoite-
tun toimiluvan peruuttamisen valmisteluna.
Toinen syy arvopaperiporssin toiminnan kes-
keyttamiselle voi olla asianomaisen porssin
kaupankiynti- tai tiedonsiirtojérjestelméssa il-
mennyt vika tai puute, joka vééristdi arvopa-
perien hinnanmuodostuksen tai muuten vaa-
rantaa moitteettoman kaupankdynnin. Myos
yleiseen yhteiskunnalliseen tai taloudelliseen
kehitykseen Hittyvd kriisi, jonka ajkana arvo-
paperimarkkinoiden luotettava toiminta ei ole
mahdollinen, voi olla syy keskeyttdd arvopape-
ripOrssin toiminta.

Arvopaperip6rssin toiminnan keskeyttdmi-
nen voi aiheuttaa vahinkoa arvopaperien omis-
tajille, minké johdosta siihen ei tule turvautua
ilman riitt4vén painavia perusteita. Toiminnan
keskeyttdmisen yhteiskunnallisen merkityksen
takia siitd padttiisi pddsddnnon mukaan toimi-
luvan myontdjé eli valtiovarainministerié. Py-
kildin 2 momentin mukaan arvopaperiporssin
tehtya pddtoksen porssin toiminnan keskeyttéd-
misestd sen on vilittomasti ilmoitettava siité ja
keskeytyksen jalkeisestd toiminnan aloittami-
sesta pankkitarkastusvirastolle.

Arvopaperiporssin johto

Arvopaperiporssin johdon tehtédvistd méara-
taan porssin ohjesddnndssd, asianomaisen yh-
teison sddnndissd tai yhtidjarjestyksessid seki
yhteisoon sovellettavassa laissa. Niiden lisdksi
on tarpeen arvopaperimarkkinalaissa sddtda
tietyista porssin johdolle kuuluvista tehtédvista
ja velvoitteista. Lakiin otettavat sddnnokset
merkitsevit tdltd osin sitd, ettei vastuuta laissa
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madrityistd tehtdvistd voida porssin omissa
sdannoissd siirtdd muulle elimelle. Laissa mii-
ritty elin on siten lakisditeisten velvoitteidensa
tayttamisesta vastuussa, vaikka se olisi delegoi-
nut sidnndksessd mainitun tehtdvin toisen hoi-
dettavaksi.

6 §. Pykilidssad sdadetddn hallituksen ja mah-
dollisen hallintoneuvoston tehtévista.

Arvopaperiporssin hallituksen tehtdvid ovat
pykidlin mukaan:

— péadttiminen arvopaperin ottamisesta
kaupankdynnin kohteeksi ja arvopaperilla
porssissd kdytavdn kaupan lopettamisesta,

— porssivilittdjan, porssimeklarin ja mui-
den porssissd toimivien oikeuksien myoéntami-
nen ja peruuttaminen,

— porssin ohjesddnnodn, arvopaperikaupas-
sa noudatettavan hyvén tavan ja porssid koske-
vien sddnndsten noudattamisen valvonta,

— huolehtiminen pérssid koskevien julkista-
misvelvoitteiden tdyttdmisestd, ja

— valvontaviranomaisen informointi pors-
sii koskevien sddnndsten vastaisesta menette-
lystd sekd hallituksen tekemistd pa#atoksistd
arvopaperien ottamisesta kaupankidynnin koh-
teeksi, arvopaperilla kiytdvan kaupan lopetta-
misesta ja oikeuksien myontdmisestd porssissi
toimimiseen ja nididen oikeuksien peruuttami-
sesta.

Koska sekd osakeyhti6- ettd osuuskunta-
muotoisella arvopaperipérssilld voi olla hallin-
toneuvosto, ehdotetaan, etti erddt pykilidssi
ensisijaisesti hallituksen tehtidviksi maarityt
tehtdvit voidaan osakeyhtidmuotoisen arvopa-
peripdrssin yhtiGjirjestyksessd ja vastaavasti
osuuskuntamuotoisen porssin sddnnoissa siir-
tdd hallintoneuvostolle. Téllaisia tehtdvid ovat
ehdotuksen mukaan porssivilittdjan sekd mui-
den porssissd toimivien kuin porssimeklareiden
oikeuksien myOntiminen ja peruuttaminen.
Porssimeklareita koskeva piiatés on aina voita-
va tehdi hallituksessa, koska meklarin oikeuk-
sien peruuttaminen saattaa joissakin tilanteissa
vaatia hyvin nopeata paitéksentekoa, jota hal-
lintoneuvoston koollekutsuminen saattaisi vii-
vistyttdd. Muilla porssissd toimivilla tarkoite-
taan tdssd pykaladssd sellaisia joko luonnollisia
henkiloita tai oikeushenkil6iti, joilla on oikeus
osallistua arvopaperipérssin toimintaan. Talla
ei siis tarkoiteta porssin palveluksessa olevia
henkil6it4, joiden palkkaamisesta ja toimenku-
vista pddttiminen kuuluu arvopaperiporssin
elimille sen mukaan kuin siiti on porssiyhtei-
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s64 koskevassa taustalaissa tai ndiden nojalla
vhtiojarjestyksessd tai sadnnoissd méadritty.

Lakiin ei sisélly sddnnoksid valitusoikeudesta
arvopaperiporssin hallituksen arvopaperimark-
kinalain tai valtiovarainministeriéon vahvista-
man ohjesdinnoén nojalla tekemistd paatoksis-
td. Pankkitarkastuslain 10 §:n mukaan pankki-
tarkastusvirasto voi kieltopd4toksin valvoa si-
td, ettd valvonnanalaiset yhteisét noudattavat
omia sddnt6jadn. Sdannods ehdotetaan ulotetta-
vaksi koskemaan myo6s arvopaperiporssejd ja
niiden ohjesdint6jd, jolloin arvopaperiporssin
elinten padtoksistd voitaisiin kannella pankki-
tarkastusvirastolle, joka havaitessaan kantelun
aiheelliseksi voi velvoittaa arvopaperipdrssin
oikaisemaan toimensa. Pankkitarkastusviras-
ton paitoksestd voitaisiin valittaa korkeimpaan
hallinto-oikeuteen.

Yhtién oikeudesta saada liikkeeseen laske-
mansa osakkeen noteeraus lopetetuksi porssis-
sd saadetdsn 10 §:ssd.

7 §. Pykildssa sdadetddn, ettd arvopaperi-
porssin toimitusjohtajan on huolehdittavaa ar-
vopaperilla poOrssissd kidytavan kaupan keskeyt-
tamisestd, milloin ohjesddnnodn vastainen me-
nettely tai muu kurssiin olennaisesti vaikuttava
seikka antaa siihen aihetta. Keskeyttimisti
koskeva piidtds on katsottu tarkoituksenmu-
kaiseksi madriatd toimitusjohtajan tehtidviksi,
koska tillainen paidtés on voitava tehdid heti,
kun tarve sithen syntyy. Paitoksenteon usko-
minen esimerkiksi hallitukselle tédssd asiassa
voisi vaarantaa koko keskeytysoikeuden kéyt-
tamisen.

Vaikutusvaltarajoitus

8 §. Arvopaperiporssin luonne puolueetto-
mana markkinapaikkana edellyttdd sitd, ettei
mik#ddn taho voi omistuksensa nojalla kayttda
madrddmisvaltaa porssissd. Tamin vuoksi eh-
dotetaan, ettei arvopaperiporssin kokouksessa
kukaan saa ddnestdd yli yhdelld kahdeskymme-
nesosalla kokouksessa edustetusta ddnimaéris-
td. Vastaava rajoitus on liikepankkilain 15 §:n
1 momentin nojalla voimassa liikepankeissa ja
kaupankdynnistd vakioiduilla optioiila ja ter-
miineilld annetun lain 7 §:n nojalla optioyhtei-
sOissd. Adnestysrajoitusta sovellettaessa pide-
tddn samaan konserniin kuuluvia yhtioitd ja
elikelaitoksia yhtend kokonaisuutena. Pykildn
2 momentin mukaan luetaan lakiin tai arvopa-
periporssin  sddntoihin tai yhtidjarjestykseen

perustuvat ddnimddrdenemmistét 1 momentin
mukaan lasketuista &#nistd. Jos 1 momentti
siten johtaa siihen, ettei tietty osakas tai jdsen
voi kidyttdd koko ddnim#drddnsd, on d4nimia-
rdn enemmist04 vaativissa paiatoksissid vastaa-
vasti enemmisté laskettava aanimédristi, josta
huomioon ottamatta jadva aidnimiird on va-
hennetty.

Porssivilittdja

9 §. Arvopaperiporssin puolueeton ja moit-
teeton toiminta edellyttai sitd, ettd sielld toimi-
villa poOrssivilittdjilld on riittivd ammattitaito
ja vakavaraisuus. Niiden vaatimusten tarkem-
pi médrittely ehdotetaan arvopaperipdrssien it-
sensd tehtdvéksi porssien ohjesddnnoissd. La-
kiin on kuitenkin katsottu vilttimattomaiksi
ottaa maininta siitd, ettd arvopaperiporssissi
toimivat vélittdjdt eivdt saa olla toisiinsa sellai-
sessa taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka
voi vaarantaa arvopaperiporssin toiminnan
Iuotettavuuden. Taloudellisessa etuyhteydessi
toisiinsa olevien porssivilittdjien toiminta vaa-
rantaisi huutokaupassa tai siihen rinnastuvassa
menettelyssd tapahtuvan arvopaperien luotetta-
van hinnanmuodostuksen. Ilmeinen mahdolli-
suus hinnanmuodostuksen viiristimiseen olisi
porssivalittajilld, jotka ovat konsernisuhteessa
toisiinsa.

Porssiosakkeet

10 §. Arvopaperipérssin toiminnan luotetta-
vuuden kannalta on keskeistd, ettd porssiyhtiot
ovat vakavaraisia ja hyvin hoidettuja ja etti
niiden osakepdioma ja osakkeenomistajien lu-
kumdira ovat riittdvit luotettavan hinnanmuo-
dostuksen edellyttimille markkinoinnin syvyy-
delle. Tamén vuoksi on osakkeen ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi keskeisid porssitoi-
minnan sddntelyn kohteita eri maissa. Kysy-
mykseen liittyy niin paljon yksityiskohtia, ettd
lainsdddanndssa voidaan vahvistaa vain padpe-
riaatteet. Yksityiskohdat on ratkaistava joko
hallinnollisessa sdidntelyssd tai porssin itsesdin-
telyssd. Suomen osalta on pdiddytty ehdotta-
maan ratkaisua, jossa laissa madériteltdisiin
vain vilttimiattomimmat keskeiset edellytykset
osakkeen ottamiselle kaupankidynnin kohteeksi
arvopaperiporssissi, kun taas siadntelyn tarken-
taminen jiisi porssin ohjesddnnén varaan.
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Pykilin 1 momentin mukaan arvopaperi-
porssi saa asianomaisen osakeyhtién hakemuk-
sesta ottaa kaupankidynnin kohteeksi eli pOrssi-
listalle suomalaisen tai ulkomaisen osakeyhtion
osakkeen, joka ei ole porssiosake toisessa suo-
malaisessa arvopaperipOrssissd ja josta ei ole
voimassa kurssivilityssopimusta suomalaisen
arvopaperinvilittdjin kanssa. Jos yhtiolld on
useita osakelajeja, kunkin lajin osalta on erik-
seen tehtdvid pdiatés kaupankidynnin kohteeksi
ottamisesta. Samoin pdiatés vapaan osakkeen
ottamisesta kaupankiynnin kohteeksi on tehti-
vd erikseen, jos vapaalle osakkeelle halutaan
vahvistaa kurssi erilldin sidotusta osakkeesta.
Osaketta ei voida ottaa arvopaperiporssissa
kaytdavin kaupan kohteeksi ilman asianomai-
sen osakeyhtion hakemusta. Yhtion eri osake-
lajeilla voidaan sddnnoksen mukaan kidydd
kauppaa samanaikaisesti eri porsseissa.

Koska Suomen osakemarkkinoiden keskeisii
ongelmia on markkinoiden ohuus, ehdotetaan,
etta osakelaji voisi olla kaupankdynnin kohtee-
na vain yhdessd arvopaperiporssissd kerrallaan
eiki se voisi olla samanaikaisesti sopimusmark-
kina-arvopaperi. Osakeyhti6 voi valita liikkee-
seen laskemansa osakkeen markkinapaikan
Suomessa ja pykdlan 6 momentin mukaan
halutessaan vaihtaa sitd, mutta osakkeen julki-
nen noteeraaminen on keskitettivd yhteen
markkinapaikkaan. Ratkaisu ottaa huomioon
sekd tarpeen luoda riittdvin syvdt markkinat
ettd yllapitdd kilpailutilanne eri markkinapaik-
kojen vililli. Se estid myods maan sisdisiin
hintaeroihin perustuvan spekulaation, joka voi
johtaa epiterveisiin kaupankayntitapoihin ar-
vopaperimarkkinoilla.  Osakkeen  ohuiden
markkinoiden jakautuminen usean markkina-
paikan kesken avaa mahdollisuuden kurssien
vadristimiseen toisessa markkinapaikassa toi-
sessa suoritettavilla toimenpiteilld ja se vai-
keuttaa esimerkiksi sisdpiirin kaupankéyntira-
joitusten valvontaa. Lisdksi kansainvilinen ke-
hitys muun muassa Euroopan talousyhteisossé
viittaa siihen, ettd eri arvopaperiporssien tieto-
jenkasittelyjarjestelmat kehittyvat siten, ettd
arvopaperiporssissd kédytdvaian kauppaan voi-
daan osallistua pitkienkin véalimatkojen paasta,
jolloin mitd4n tarvetta osakkeen ottamiseen
kaupankdynnin kohteeksi useassa porssissd
Suomen kokoisessa maassa ei ole.

Ulkomainen osake voidaan 2 momentin mu-
kaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi suomalai-
sessa arvopaperiporssissd vain, jos se on pors-
siosake ulkomailla tai se on julkisen kaupan-

kdynnin kohde ulkomaan viranomaisen val-
vonnan alaisessa arvopaperipdrssiin rinnastu-
vassa jdrjestelmissd. Viimeksi mainittuja ovat
ulkomaiset suomalaisiin  sopimusmarkkina-
osakkeisiin rinnastuvat osakkeet.

Pykidlan 3 momentin mukaan porssilistalle
otettavalla osakkeella tulee olla vahintdidn 500
omistajaa. Osakkeenomistajamaird on ehdo-
tuksessa asetettu verrattain alhaiseksi, jotta
mahdollisesti syntyvit alueelliset arvopaperi-
porssit voisivat ottaa kaupankdynnin kohteeksi
alueellaan toimivia yhti6itd, joiden osakkeilla
ne uskovat vaihdantaa olevan, vaikka kaupan-
kdaynnin alkuvaiheessa osakkeenomistajien
midrd olisikin ndin alhainen. Koska osakkei-
den hinnanmuodostuksen luotettavuus edellyt-
tad sitd, ettd osakkeilla kidvdddn jatkuvasti
kauppaa, ja kaupankdynnin todennikoisyys
kasvaa osakkeenomistajien méidridn kasvaessa,
toivottavaa on, ettd arvopaperiporssit omissa
sddnnoissddn asettavat osakkeenomistajaméii-
rié koskevat vaatimuksensa ehdotettua korke-
ammiksi. Lakiin ei ehdoteta otettavaksi osake-
padoman vihimmaiismairaa koskevia sddannok-
sid, mutta porssien sddnndissd on tarpeen aset-
taa kaupankiynnin kohteeksi ottamisen edelly-
tykseksi arvopaperipdrssin  toiminta-alueen
huomioon ottaen riittdvd osakepididoma.

Pykidlan 4 momentissa saiddetain, ettd suo-
malaisen osakeyhtién porssiosakkeen tulee olla
vapaasti luovutettavissa. Osakkeeseen ei siten
saa liittyd lunastus- tai suostumusmenettelyid
luovutuksen yhteydessi. Luovutuksen rajoi-
tuksena ei momentin mukaan kuitenkaan pide-
td lainsddddnnostd johtuvaa kieltoa luovuttaa
osake ulkomaalaiselle tai siihen rinnastuvalle
yhteisélle.

Pykédlin 5 momentin mukaan osakeyhtitn
on ennen sen osakkeen ottamista kaupankiyn-
nin kohteeksi sitouduttava noudattamaan ar-
vopaperipdrssin sdantodja.

Pykéldn 6 momentti koskee yhtién oikeutta
saada kaupankidynti liikkeeseen laskemallaan
osakkeella lopetettavaksi arvopaperiporssissi.
Koska yhtion osakkeilla kaytavian kaupan lo-
pettaminen kokonaan arvopaperiporssissd lak-
kauttaisi niiden julkiset markkinat ja siten
vaarantaisi sijoittajien aseman ehdotetaan edel-
Iytykseksi sille, ettd yhtio voi saada osakkeensa
pois arvopaperiporssin listalta, ettd osake on
saatettava vilittomaisti kaupankdynnin koh-
teeksi jossakin toisessa suomalaisessa arvopa-
periporssissd. Itsesddntelylli voidaan mairita
arvopaperiporssin oikeudesta muussa tapauk-
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sessa paittad osakkeella kdytdvdan kaupan lo-
pettamisesta. Kaupankdynnin lopettamista
koskevissa itsesdintelynormeissa on luonnolli-
sesti etusijalle asetettava sijoittajan suoja.

Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat

11 §. Pykilin mukaan yleiseen liikkeeseen
saatetun velkakirjan ottaminen kaupankdynnin
kohteeksi arvopaperiporssissi tapahtuu liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta. Osakkeiden otta-
mista kaupankidynnin kohteeksi koskevan
10 §:n sdiannoksid ehdotetaan soveltuvin osin
sovellettaviksi myos velkakirjojen ottamiseen
kaupankdynnin kohteeksi arvopaperiporssissi.
Ulkomaisen velkakirjan on oltava kaupan-
kiaynnin kohteena porssissd tai muilla porssiin
rinnastettavilla ulkomaan viranomaisen val-
vonnassa olevilla julkisilla arvopaperimarkki-
noilla. Velkakirjan on oltava vapaasti luovutet-
tavissa, liikkeeseenlaskijan on sitouduttava
noudattamaan arvopaperipdrssin sdint6ja ja
liikkkeeseenlaskijalla on oikeus saada kaupan-
kdynti velkakirjalla lopetettavaksi arvopaperi-
porssissd, mikali se otetaan vilittémisti kau-
pankdynnin kohteeksi toisessa suomalaisessa
porssissd. Sdadnnds mahdollistaa sellaisen vel-
kakirjan ottamisen kaupankdynnin kohteeksi
arvopaperiporssissd, joka jo on porssiarvopa-
peri toisessa porssissd tai sopimusmarkkina-
arvopaperi edellyttden, ettd velkakirja ei ole
osakkeeseen oikeuttava vaihto- tai optiovelka-
kirja. Vaihto- ja optiovelkakirjoja koskevat
nimittdin myos 9 §:n 1 momentin rajoitukset.
Velkakirjakaupassa myos porssissd sijoittaja
perustaa sijoitusratkaisunsa p#idasiassa velka-
kirjan juoksuaikaan ja tuottoon ja vasta toissi-
jaisesti velkakirjan liikkeenlaskijasta saataviin
tietoihin. Epdkohdat, jotka liittyvit yksittdisen
liikkkeeseenlaskijan velkakirjojen markkinoiden
ohuuteen poistuvat markkinoiden muodostues-
sa itseasiassa saman tuoton ja juoksuajan
omaavista velkakirjoista.

Kurssivilityssopimus

12 §. Kaupankiynti sopimusmarkkinaosak-
keilla perustuu jiarjestelmién, jossa arvopape-
rinvilittdja sitoutuu liikkeeseenlaskijan kanssa
tekemdssadn sopimuksessa antamaan sitovia
osto- ja myyntitarjouksia liikkeeseen lasketusta
arvopaperista. Sijoittajien kannalta on tirke-

44, ettd kaupankiynnissd noudatetaan ja etti
sopimusmarkkinayhtiét sitoutuvat noudatta-
maan sellaisia sd4ant6jd, jotka tarjoavat riitta-
vdn suojan sijoittajille ja varmistavat vilitys-
toiminnan luotettavuuden. Tamin vuoksi on
valttimétontad, ettd kurssivilityssopimusten si-
sidltod voidaan valvoa. Koska sopimusmark-
kina-arvopaperilla voidaan kidydid kauppaa
myds 13 §:ssd maddritellyssd menettelyssd, py-
kilan 3 momenttiin ehdotetaan saanndsti, jon-
ka mukaan kurssivalityssopimuksen ehtojen
lainmukaisuutta arvioitaessa on otettava huo-
mioon tuossa sopimusmarkkinatoiminnassa
noudatettavat sdannét ja ohjeet. Niiden sisiltod
on puolestaan 13 §:n mukaan pankkitarkastus-
viraston vahvistettava.

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopapereilla

13 §. Pykilassid sdadetdin  sopimusmark-
kina-arvopapereilla ja markkina-arvopapereilla
kaytavéan julkisen kaupan jarjestimisesti. Py-
kdldn 1 momentin mukaan vain arvopaperin-
valittdjalla tai naiden yhteis6lld on oikeus jir-
jestdd huutokauppamenettely tai siihen rinnas-
tuva menettely, jossa kaupankdynti perustuu
julkisiin, sitoviin sopimusmarkkina-arvopape-
reihin tai muihin arvopapereihin kohdistuviin
osto- ja myyntitarjouksiin. Selvyyden vuoksi
momernttiin on otettu maininta siitd, ettd muun
julkisen kaupankidynnin kohteena voi olla vain
markkina-arvopaperi, joka puolestaan 1 luvun
3 §:ssd4 on mddritelty muuksi arvopaperiksi
kuin porssi- tai sopimusmarkkina-arvopape-
riksi.

Sopimusmarkkina-arvopapereiden kauppaa
koskevan menettelyn ylldpitdmisesta kdytetdan
nimitystd sopimusmarkkinatoiminta erotukse-
na muusta julkisesta kaupankdynnistd. Sopi-
musmarkkinatoiminnan ja muun julkisen kau-
pankdynnin perustava ero on liikkeeseenlaski-
jan suhtautumisessa kaupankiyntiin. Sopimus-
markkina-arvopaperin liikkeeseenlaskija on
tehdessdian kurssivélityssopimuksen ilmaissut
halunsa saattaa arvopaperinsa julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi samoin kuin pérssiarvo-
paperin liikkeeseenlaskija tehdessiain hake-
muksen arvopaperipdrssille arvopaperin otta-
misesta kaupankdynnin kohteeksi porssissi.
Sen sijaan muun julkisen kaupankiynnin koh-
teena olevan markkina-arvopaperin liikkee-
seenlaskija ei ole osallisena kaupankdynnissi.
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Myéds arvopaperiporssitoiminnan ja sopi-
musmarkkinatoiminnan ero perustuu kurssivi-
lityssopimukseen. Sopimusmarkkinatoiminnan
perustana on kurssivalittdjin ja likkeeseenlas-
kijan vilinen sopimussuhde. Liikkeeseenlaskija
hakeutuu sopimusmarkkinoille kurssivalittdjian
valitykselld ja kurssivélittdja vastaa yhtdilta
siitd, ettd sopimusmarkkinapaperille on ole-
massa julkinen noteeraus ja toisaalta siitd, ettid
liikkkeeseenlaskija noudattaa sopimusmarkkina-
toimintaa koskevia sdant6ja. Liikkeeseenlaski-
jan oikeus lopettaa julkinen kaupanké&ynti so-
pimusmarkkinaarvopaperilla riippuu kurssivi-
lityssopimuksen irtisanomista koskevista sopi-
musehdoista.

Paitoksen markkina-arvopaperiksi ottami-
sesta tekee arvopaperinvilittdji tai ndiden yh-
teis6 katsoessaan, ettd arvopaperilla on niin
paljon vaihdantaa, ettd se on jiarkevdi ottaa
julkisen kaupankidynnin kohteeksi. Arvopaperi
voi olla muun julkisen kaupankidynnin kohtee-
na, vaikka liikkeeseenlaskija vastustaisi sitd.
Tamid sopimusmarkkinatoiminnan ja muun
julkisen kaupankidynnin ero ilmenee sdannok-
sessd lahinnd siind, ettd arvopaperinvilittijan
tai niiden yhteisén on 3 momentin mukaan
ilmoitettava markkinaarvopaperin liikkeeseen-
laskijalle kaupankdynnin aloittamisesta, kes-
keyttdmisestd ja lopettamisesta. Sopimusmark-
kina-arvopaperin liikkeeseenlaskija taas tietdi
12 §:n 3 momentin mukaisen kurssivilityssopi-
muksen hyviaksyessddn sopimusmarkkina-arvo-
paperinsa kuulumisesta sopimusmarkkinatoi-
minnan piiriin.

Sopimusmarkkinatoiminnan ja muun julki-
sen kaupankidynnin valvonta perustuu ehdo-
tuksen mukaan kaupankdynnissi noudatetta-
vien sddntdjen ja ohjeiden vahvistamiseen ja
niihin perustuvan toiminnan seuraamiseen. Eh-
dotuksessa ero sopimusmarkkinatoiminnan ja
muun julkisen kaupankdynnin véililld ilmenee
valvonnassa siind, ettd sopimusmarkkinatoi-
mintaa koskevien ohjeiden ja sddntdjen vahvis-
tamisessa ja toiminnan valvonnassa on otetta-
va huomioon myds liikkeeseenlaskijan ja arvo-
paperinvilittdjan vilisessa 12 §:n tarkoittamas-
sa kurssivilityssopimuksessa olevat ehdot.
Noudatettavien sdantdjen, ohjeiden ja sopi-
musehtojen on oltava riittivdn yhdenmukaiset,
mutta valvonta ei toisaalta saa tarpeettomasti
jaykistdd arvopaperimarkkinoiden kehitysta.
Erityisesti sopimusmarkkinatoiminnan tehtdva-
ni on tarjota sellaisille yhtitille tilaisuus hank-
kia pddomaa julkisilta markkinoilta, jotka ei-

vdat halua tai erityispiirteidensd takia voi ha-
keutua porssiyhtidiksi. Muuta julkista kaupan-
kayntid koskevia sdantdja vahvistettaessa on
sijoittajan suojaamiseksi kiinnitettavd erityista
huomiota siihen, ettd kaupankidynnin kohteita
koskevien tietojen julkistamisessa sijoittajaa ei
johdeta harhaan sen suhteen, miten yhtioé suh-
tautuu julkiseen kaupankiyntiin liikkeeseen
laskemillaan arvopapereilla. S#innoéisti on
my0s kaytdva ilmi, ettd markkina-arvopaperin
tullessa porssi tai sopimusmarkkina-arvopape-
riksi se ei enidd voi olla muun julkisen kaupan-
kaynnin kohteena.

Pykidldn 4 momentissa ehdotetaan pankki-
tarkastusvirastolle oikeutta keskeyttid sopi-
musmarkkinatoiminta ja muu julkinen kau-
pankdynti, jos sddntdjd, ohjeita taikka sopi-
musehtoja ei noudateta taikka jos toiminnan
jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoitta-
jille. Koska myo6s keskeyttiminen saattaa vai-
kuttaa haitallisesti sijoittajan asemaan, on oi-
keutta keskeyttdmiseen kiytettdvd vain, jos
keskeyttamisestd aiheutuva hydty voidaan arvi-
oida toiminnan jatkamisen aiheuttamaa vahin-
koa suuremmaksi.

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

Luku sisaltdd arvopaperikauppaa ja arvopa-
perinvilitystd sekd arvopaperinvilittdjien vel-
vollisuuksia koskevat sadnndkset.

Arvopaperinvilittdjdn ja osto- tai myyntitoi-
meksiannon antaneen asiakkaan véilisestd sopi-
mussuhteesta ei ole voimassa erityissdannoksii,
vaan sopimussuhdetta sddntelevit yhtdaltd toi-
meksiantosopimusta koskevat siviilioikeudelli-
set sddnnokset ja toisaalta jossain midrin myos
asianomaiseen elinkeinolainsdddiant66n sisilly-
tetyt sddnnokset. Tdman vuoksi on aiheellista
sisdllyttda arvopaperimarkkinalakiin arvopape-
rinvilittdjan ja asiakkaan sopimussuhdetta
sdantelevid sdannoksii.

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus ja nii-
den nauttima luottamus riippuvat keskeisesti
arvopaperinvilittdjien keskuudessa noudate-
tuista menettelytavoista. Sijoittajien suoja ja
arvopaperimarkkinoiden hinnanmuodostuksen
vadristymittomyys edellyttdvit, ettd arvopape-
rinvilittdjat ja niitd edustavat meklarit velvoi-
tetaan noudattamaan yhteisia kayttdytymis-
sdiantoja.



38 1988 vp. — HE n:o 157

Hyvdg tapa arvopaperikaupassa ja
arvopaperinvilityksessd

1 §. Lainsdddiannossd ei voida yksityiskoh-
taisesti ennakoida kaikkia niitd menettelytapo-
ja, joita on pidettivd paheksuttavina arvopa-
perien kaupassa. Tamén vuoksi on tarpeellista
siséllyttdd arvopaperimarkkinalakiin yleislause-
ke, joka kieltia kdyttdméstd hyvian tavan vas-
taista menettelyi arvopaperien kaupassa. Sdin-
n6és muistuttaa sopimattomasta menettelysti
elinkeinotoiminnassa annetun lain (1061/78)
1 §:44, jossa on kielletty hyvén liiketavan vas-
tainen tai muuten sopimaton menettely elinkei-
notoiminnassa.

Velvollisuus hyvdn tavan noudattamiseen
koskee kaikkea lain soveltamisalaan kuuluvilla
arvopapereilla kdytavad kauppaa. Hyvad tapaa
ovat siten velvollisia noudattamaan kaikki ar-
vopaperikaupan osapuolet, niin myyjat, osta-
jat kuin valittajatkin, Korostuneesti arvopape-
rikaupassa noudatettava hyvé tapa asettaa vel-
vollisuuksia niille, jotka ammattimaisesti toi-
mivat arvopaperimarkkinoilla.

Hyvallé tavalla arvopaperikaupassa tarkoite-
taan periaatteita ja sddntdjd, joiden noudatta-
mista valistuneen ja puolueettoman arvopape-
rikauppiaiden ja arvopaperinvilittdjien kes-
kuudessa vallitsevan mielipiteen mukaan on
pidettiva oikeana ja kaikkien osapuolten kan-
nalta kohtuullisena kauppatapana. Hyvi tapa
arvopaperikaupassa rakentuu niille periaatteil-
le, jotka saavat ilmauksensa ehdotetussa arvo-
paperimarkkinalaissa. Se ei kuitenkaan rajoitu
lain kirjaimeen, vaan edellyttdd sen noudatta-
misen lisdksi lain hengen ja lakiin kirjattujen
periaatteiden noudattamista my6s silloin, kun
lain sanonta on aukollinen tai jainyt jdlkeen
arvopaperimarkkinoiden kehityksestd. Arvopa-
perikaupassa noudatettavan hyvdn tavan tar-
kempi sisilté voi kiteytyd markkinapaikkojen
ja osapuolten harjoittamassa itsesddntelyssa.
On myos mahdollista, ettd markkinapaikat,
lahinnd arvopaperipOrssit, asettavat erityisia
elimi4, joiden tehtdvini on ratkaisukidytdnnél-
ladn kiteyttdd ja ohjata hyvin arvopaperikaup-
patavan kehitysti. Viime kddessd arvopaperi-
kaupassa noudatettavan hyvédn tavan sisilto
médritelldin tuomioistuinkdytinndssi.

Arvopaperikauppasopimukseen sovelletaan
kauppalakia, eiki tédssd vaiheessa ole katsottu
aiheelliseksi antaa arvopaperimarkkinalaissa
tarkempia arvopaperikauppasopimuksen sisil-
tod ja oikeusvaikutuksia koskevia sopimus-

oikeudellisia sddnnéksid. Arvopaperikauppaso-
pimukseen sovelletaan kauppalain ohella ylei-
sid oikeustoimilakiin sisdltyvid oikeustoimia
koskevia sdidnnoksid, muun muassa kunnian
vastaisen ja arvottoman menettelyn vaikutusta
koskevaa 33 §:44 ja kohtuuttoman oikeus-
toimen sovittelua koskevaa 36 §:44. Arvopape-
rikauppasopimuksen kohtuullisuutta arvioita-
essa on yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopa-
perien osalta otettava huomioon hyvin arvopa-
perikauppatavan asettamat vaatimukset. Arvo-
paperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n mukaan
markkinatuomioistuin voi kieltdd arvopaperi-
kaupassa noudatettavan hyvian tavan vastaisen
ehdon kéyttimisen arvopaperikauppasopimuk-
sessa.

2 §. Arvopaperinvilittdja ei pykilin mukaan
saa kayttdd arvopaperinvilitystd koskevassa
sopimuksessa hyvidn tavan vastaista tai asiak-
kaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Arvopape-
rinvélityssopimukset ovat yleensi arvopaperin-
vilittdjan laatimia vakiosopimuksia, eika
asiakkaalla ole kidytidnndssd mahdollisuutta
vaikuttaa sopimusehtojen sisdltéon. Taméin
vuoksi on aiheellista erikseen kieltdd arvopape-
rinvilittd)aa kayttdmastd sopimuksessa asiak-
kaan kannalta kohtuutonta sopimusehtoa. Hy-
vdn tavan vastaista tai muutoin kohtuutonta
vilityssopimusta voidaan sovitella oikeustoimi-
lain 36 §:n yleisen sovittelusddnnoksen nojalia.
Poikkeaminen hyvisti arvopaperikauppatavas-
ta voi merkiti sitd, ettd sopimukseen vetoami-
nen olisi kunnianvastaista ja arvotonta, mika
oikeustoimilain 33 §:n nojalla voi johtaa sopi-
muksen pidtemittdmyyteen. Arvopaperimark-
kinalain 7 luvun 2 §:n nojalla markkinatuo-
mioistuin voi kieltd4 sellaisen ehdon kiytén
arvopaperinvilityssopimuksessa, joka on arvo-
paperikaupassa noudatettavan hyvin tavan
vastainen.

Arvopaperinvilittdjin toiminta

3 §. Arvopaperinvilittdjad kielletddn 3 §:ssd
pyrkimasté sisdisin kaupoin taikka yksissi tuu-
min toisen kanssa vaikuttamaan julkisen kau-
pankidynnin kohteena olevan arvopaperin hin-
tatasoon. Arvopaperinvilittiji ei siten ole oi-
keutettu omaan tai toisen lukuun manipuloi-
maan porssi-, sopimusmarkkina- eikd mark-
kina-arvopaperien hintoja. Sdinnés ei estd ar-
vopaperinvilittdjda solmimasta kurssivélitysso-
pimuksia tai muutoin sopimasta liikkeeseenlas-
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kijan kanssa arvopaperien jalkimarkkinoiden
edistamisestd. Sopimus tai paatos yhteistoimin-
nasta ei kuitenkaan saa olla sellainen, ettd
osapuolet sen avulla voivat keinotekoisesti oh-
jailla arvopaperin hinnanmuodostusta muiden
voimatta siihen vaikuttaa.

Sen varmistamiseksi, ettd porssivalittajat ei-
viat kierrd tdssd pykildssd sdddettyd kieltoa
hintatasoon vaikuttamisesta, porssivalittdjia
kielletdian porssivilittdjien erityisvelvollisuuk-
sia koskevassa 6 §:ssid antamasta toiselle pors-
sivilittdjille toimeksiantoa omaan lukuunsa
tehtivistd porssiarvopapereiden kaupasta.

4 §. Asiamiessuhdetta koskeva keskeinen
yleinen oikeusperiaate on asiamiehen huolenpi-
tovelvollisuus. Arvopaperinvalittdjin huolenpi-
tovelvollisuutta koskevassa 4 §:ssi ilmaistaan
timia periaate arvopaperinvilittdjien osalta ja
annetaan esimerkkejd huolenpitovelvollisuuden
sisallostd erdissd tilanteissa.

Pykilin 1 momentin mukaan arvopaperin-
vilittajan on hoidettava toimeksiannot huolel-
lisesti asiakkaan eduksi ilman aiheetonta viivy-
tystd. Arvopaperinvilittdjin on asiamiehend
siten asetettava asiakkaan etu ensisijaiseksi toi-
meksiannon toteuttamistapaa sdételeviksi peri-
aatteeksi. Yleisten periaatteiden mukaisesti ar-
vopaperinvilittdjan  huolellisuusvelvollisuutta
arvioidaan objektiivisesti, joten arvopaperinvi-
littaja vastaa sekd asiantuntemuksestaan ettd
toimeksiannon suorittamisen moitteettomuu-
desta. Arvopaperinvilityssopimuksen osalta on
erityisesti aihetta korostaa toimeksiannon to-
teuttamisen joutuisuutta. Toimeksianto on to-
teutettava mahdollisimman pian, mikéli asiak-
kaan etu tai jokin objektiivisesti toteuttamista
viivastyttava seikka ei edellytd lykkédysta.

Arvopaperimarkkinoilla on ajoittain ilmen-
nyt tapauksia, joissa arvopaperinvilittdjat ei-
vit ole kyenneet sdddetyssd ajassa toimitta-
maan myymiddn arvopapereita. Toimitus-
vaikeuksien on osittain epdilty johtuneen siit4,
ettd arvopaperinvilittdja ei ole varmistanut
ennen myyntitoimeksiannon vastaanottamista,
etta asiakkaalla on hallussaan toimeksiannon
tarkoittamat arvopaperit. Arvopaperinvilitta-
jan yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen kuuluu
sen tarkastaminen, ettd asiakkaalla on myynti-
toimeksiannon tarkoittamat arvopaperit ja ettd
hian kykenee tdyttimddn mahdollisesti synty-
vin arvopaperien toimitusvelvollisuuden sdade-
tyssd mdidrdajassa.

Voidakseen ostaa tai myyda julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevia arvopapereita si-

joittaja joutuu kidytinnodssd aina kadntymaiin
arvopaperinvilittdjan puoleen. Arvopaperinvi-
littajien markkinatuntemus sekd kyky ja mah-
dollisuudet analysoida markkinoiden tapahtu-
mia ja liikkeeseenlaskijoiden antamia tietoja
ovat huomattavasti paremmat kuin sijoittajilla
keskimaarin. Tamin vuoksi on katsottu tar-
peelliseksi ehdottaa pykidlin 2 momenttiin
saannostd, joka velvoittaa arvopaperinvilitti-
jan antamaan asiakkaalle sellaiset tiedot toi-
meksiannon kohteesta, joilla saattaa olla olen-
naista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toimek-
siannon antamisessa tai kaupasta paittamises-
sd myoOs toimeksiannon antamisen jilkeen.
Koska arvopaperinvilittdjat huolehtivat usein
my¢s arvopaperien liikkeeseenlaskusta tai ovat
muuten ldheisissd suhteissa liikkeeseenlaskijoi-
hin ja heilldi sen vuoksi voi olla tiedossaan
niitd koskevia liikesalaisuuksiksi katsottavia
tietoja, samassa momentissa sdddetdidn, ettei
valittdja kuitenkaan ole velvollinen kertomaan
asiakkaalleen liikkeeseenlaskijan tai jonkun
muun liike- tai ammattisalaisuuksia taikka
seikkoja, jotka koskevat jonkun yksityista olo-
suhdetta tai liikkeeseenlaskijan taloudellista
asemaa ja jotka lain nojalla on pidettava
salassa. Velvollisuus salassapitoon voi perustua
ehdotetun lain 7 luvun 3 §:4in tai muussa
lainsdddanndssd olevaan salassapitosiadnnok-
seen.

Pykalassd tarkoitettu tiedonantovelvollisuus
ei edellytd varsinaisen sijoitusneuvonnan anta-
mista. Arvopaperinvilittdjdn ei siten tarvitse
osto- tai myyntitoimeksiantoa vastaanottaes-
saan olla selvilli asiakkaan arvopaperisalkun
koostumuksesta ja selvittdd asiakkaalle suunni-
tellun toimenpiteen vaikutusta hidnen koko-
naisriskiinsd. Sen sijaan vilittajian tulee pyrkii
saamaan selville, onko asiakas tietoinen liik-
keesecenlaskijaa tai arvopaperia koskevista
mahdollisista erityisistd riskeista. Tiedonanto-
velvollisuuden sisdlt64 arvioitaessa on otettava
1 momentin mukaisesti huomioon asiakkaan
etu. Arvopaperinvilittijian on siten selostettava
myos arvopaperiin liittyvid kielteisia seikkoja,
vaikka kyse olisi esimerkiksi arvopaperinvélit-
tdjan litkkeeseen laskemista tai vilittdjdn sal-
kussa olevista osakkeista. Arvopaperinvalitti-
jan tiedonantovelvollisuus koskee niiti tietoja,
jotka huolellisella arvopaperinvilittdjilla tulisi
olla; arvopaperinvilittdjd on velvollinen yllidpi-
tdmain toiminnan edellyttdmai tietotasoa ja
asiantuntemusta.
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Arvopaperinvilittdjat harjoittavat usein ar-
vopaperinvélityksen lisdksi arvopaperikauppaa
ja osakeantien ja muiden arvopaperiemissioi-
den jirjestamistd. Eri arvopaperitoimintoihin
liittyviit asiakassuhteet voivat toisinaan johtaa
asiakkaiden vilisiin eturistiriitoihin. Arvopape-
rinvilittdjan velvollisuuksiin kuuluu puolueet-
tomuus ja kaikkien asiakkaiden edun vaalimi-
nen myds nidissa tilanteissa. Arvopaperinvilit-
tdjin puolueettomuusvelvollisuuden sisallosta
ehdotetaan annettavaksi sddnnokset 3 ja 4
momentissa.

Pykidldn 3 momentissa velvoitetaan arvopa-
perinvilittdja kohtelemaan asiakkaitaan tasa-
puolisesti. Arvopaperinvilittdji ei momentin
mukaan saa antaa toisen asiakkaan tai arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan edun vaikuttaa asiak-
kaalle antamaansa ohjeeseen tai neuvoon tai
toimeksiannon suorittamistapaan. Vilittaja ei
siten saa esimerkiksi liikkeeseenlaskun jérjesté-
jand pyrkid edistimiin asianomaisten arvopa-
perien menekkid sijoitusneuvoilla, mikéali arvo-
papereita ei voida objektiivisesti pitdd asiak-
kaalle edullisina. Vastaavasti arvopaperinvilit-
tdjd ei saa neuvoa asiakasta myymaéaan tiettya
osaketta voidakseen toimittaa toiselle asiak-
kaalle timén esimerkiksi midrdysvallan hank-
kimiseksi tarvitseman mé#édrdn, mikili myymis-
td ei muilla perusteilla voida objektiivisesti
pitdd ensiksi mainitun asiakkaan edun mukai-
sena.

Arvopaperinvilittdja voi toteuttaa arvopape-
rikaupan sisdisenid kauppana silloin, kun hi-
nelld on toisensa kattavat osto- ja myyntitoi-
meksiannot. Téllaisessa sisdisessd kaupassa ar-
vopaperinviilittidjin on erityisesti valvottava ta-
sapuolisesti sekd myyjdn ettd ostajan etua.
Hin on samanaikaisesti sekd myyjin ettd osta-
jan asiamies, jota koskevat arvopaperinvalitti-
jan huolellisuus- ja puolueettomuusvelvollisuu-
det. Tasapuolisuusvelvollisuuden tdyttiminen
sisaisissa kaupoissa edellyttdd sitd, ettd kaup-
pahinta mairétdidn julkisen hinnan mukaiseksi.
Jos mahdollisia julkisia hintoja on useita tai
arvopaperilla ei kayda julkista kauppaa, arvo-
paperinvilittdjin on arvioitava kummankin
toimeksiannon osalta erikseen, minkéalaiseksi
hinta todennikoisesti olisi muodostunut ulko-
puolisen kanssa suoritettavassa kaupassa, ja
asetettava kauppahinta tdmén mukaisesti.

Pykilin 4 momentin mukaan samaa arvopa-
peria koskevat myynti- tai ostotoimeksiannot
on hoidettava niiden saapumisjirjestyksessi,
mikidli se on mahdollista ottaen huomioon

toimeksiannon tarkoittama arvopaperim#iri
ja asiakkaan madrdaméi hintaraja. Arvopape-
rinvalittdja ei siten saa suosia tiettyjd asiakkai-
taan siten, ettd nimdi voivat myydi korkeam-
malla hinnalla kuin toiset, aikaisemmin toi-
meksiantonsa jdttdneet asiakkaat. Asiakkaan
miaradama hintaraja oikeuttaa kuitenkin hoita-
maan ensin ne mydhemmin jitetyt toimeksian-
not, joihin ei liity vastaavaa kaupat estivii
hintarajaa kuin aikaisemmin jitettyyn. Arvo-
paperierdn koolla on vaikutusta toimeksiannon
suorittamisen aikatauluun silloin, kun se on
tavanomaista suurenipi, jolloin sen toteuttami-
nen voi kestidi pitemmaén ajan kuin pienempien
toimeksiantojen. My0s porssierdd tai muuta
arvopaperikaupassa tavanomaista erii pienem-
mit erdt voivat joutua odottamaan toteutta-
mista sen takia, ettd useista pienemmistid toi-
meksiannoista on kerittdvd yksi kauppaeri.
Sddnndksen vastaisena on sen sijaan pidettdvi
sitd, ettd suuri toimeksianto toteutettaisiin
muulloin kuin edelld todetussa tapauksessa,
jossa pieni toimeksianto jad alle kauppaerin,
ripedmmin kuin pieni toimeksianto.

5 §. Arvopaperinvilittdjin ja asiakkaan edut
saattavat tietyissd tilanteissa olla ristiriidassa
keskendin. Edelld 4 §:n mukaisesti arvopape-
rinvidlittdja on télloin velvollinen asettamaan
asiakkaan edun oman etunsa edelle.

Pantinhaltija on kauppakaaren 10 luvun
6 §:n nojalla oikeutettu panttaamaan edelleen
omasta velastaan pantiksi saamansa esineen.
T4td sadnn6std on arvopaperinvilitystoimin-
nassa sovellettu siten, ettd valittdji on omasta
velastaan pantannut arvopapereita, jotka ovat
hanen hallussaan vilityssopimukseen sisdltyvin
yleispanttauslausekkeen nojalla vakuutena vi-
littdjan vilitys- tai arvopaperien siilytystoi-
meksiantoon perustuvista saamisista. On myos
ilmennyt kdytantod, jossa vilittdja on *’lainan-
nut’’ sdilytyksessd 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. Tillaiseen edelleenpanttauksesta ja
’lainauksesta’ johtuvaan arvopaperinvilitti-
jdn ja asiakkaan viliseen eturistiriitaan liittyy
ilmeisid vaaroja asiakkaan kannalta. Tdmin
vuoksi ehdotetaan 1 momentissa sdiddettiviksi,
ettei arvopaperinvilittija saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa arvopaperia.
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Toinen merkittdvd eturistiriitatilanne arvo-
paperinviilittdjin ja vilitystoimeksiannon anta-
neen asiakkaan vilille syntyy silloin, kun arvo-
paperinvilittija on omaan lukuunsa kaupan
toisena osapuolena eli suorittaa véliintulon.
Pykildan 2 momentin mukaan arvopaperinvalit-
tdjd ei saa olla kaupassa vilitystoimeksiannon
antaneen asiakkaansa vastapuolena, jollei asia-
kas ole antanut siihen suostumustaan. Sopi-
muskdytannossd viliintulo on yleensd sallittu,
jollei asiakas ole sitd erityisesti kieltdnyt. Arvo-
paperinvilityksessd vilitystoimeksiannon anta-
nut asiakas on vain harvoin tietoinen viliintu-
lon mahdollisuudesta, jollei siitd hdnelle kerro-
ta, eikd niin ollen voi harkita, olisiko hinen
syytd kieltad viliintulo. Tamédn vuoksi lakiin
ehdotetaan sdidnnostd erillisen suostumuksen
valttamittomyydesta.

Pykildn 2 momentissa sdddetddn myods, mi-
hin hintaan saadaan tehdi sellainen kauppa,
jossa arvopaperinvilittdja on vailitystoimeksi-
annon antaneen asiakkaansa vastapuolena.
Momentti sisdltdd kaksi vaihtoehtoa, joista
toinen koskee vain poérssiarvopapereita. Porssi-
arvopapereita koskeva kauppa voidaan tehda
silloin, kun asiakas ei ole mi#drdnnyt kauppa-
hintaa, myds kaupantekopdivdanid asiakkaan
kannalta edullisimpaan arvopaperiporssissi
tehdyn tarjouksen mukaiseen hintaan. Muiden
kuin porssiarvopapereiden osalta asiakkaan on
aina vahvistettava hinta. Arvopaperinvalittdjan
velvollisuutena on puolestaan 4 §:n 1 momen-
tin mukaisen yleisen huolellisuusvelvoitteensa
ja 4 §:n 2 momentissa sdédetyn tiedonantovel-
vollisuutensa mukaisesti kertoa asiakkaalle k-
sityksensé siitd hinnasta, joka arvopaperista
olisi saatavissa joko julkisessa kaupassa tai
muuten.

Pykidlin 2 momentin véliintuloa koskevat
sadannokset eiviat koske tapausta, jossa kysy-
mys ei ole viliintulosta vilitystoimeksiannossa,
vaan siitd, ettd arvopaperinvilittdja myy omas-
ta salkustaan tai ostaa omaan salkkuunsa arvo-
papereita arvopaperikauppiaana. Téllaisessa
suorassa kaupassa ei solmita erillista toimeksi-
antosopimusta, vaan kauppasopimus tehddin
suoraan arvopaperinvilittdjian ja asiakkaan vi-
lilld. Sen sijaan vilittdjaa sitovat myos néissd
tilanteissa muun muassa 2 luvun 1 §:n ja 4
luvun 1 §:n sdinnokset.

6 §. Luvun 6 §:44n ehdotetaan otettavaksi
erditd porssivilittdjid koskevia erityissddnnok-
sia. Naistd 1 momentissa oleva koskisi porssi-
arvopapereita koskevien kauppojen keskitti-
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mistid arvopaperipdrssiin ja toinen tarkentaisi
3 §:ssd olevaa kieltoa arvopaperien hintojen
manipuloinnista.

Pykéldn 1 momentin mukaan porssivilittdja
on velvollinen hoitamaan pérssiarvopapereita
koskevat toimeksiantonsa arvopaperipdrssin
vilitykselld, jollei asiakkaan kanssa ole toisin
sovittu tai asiakkaan etu muuta vaadi.

Porssiarvopapereiden luotettava hinnanmuo-
dostus edellyttdd, ettd tehtyjen kauppojen ar-
vopaperiméérit ja hinnat tulevat vilittomasti
sijoittajien tietoon. Luontevimmin timai tapah-
tuu porssin kautta. Porssien sddnnot ja porsse-
ja koskeva lainsdddiantd antavat myds asiak-
kaalle tehokkaamman oikeussuojan kuin pors-
sin ulkopuolisiin kauppoihin sovellettavat
saannot. Porssiarvopaperia koskevan toimeksi-
annon toteuttaminen porssin vilitykselld on
asiakkaalle turvallisempi kuin porssin ulkopuo-
linen kauppa. Tietyissd tilanteissa asiakkaan
etu saattaa kuitenkin edellyttdd kaupantekoa
porssin ulkopuolella. Tdmidn vuoksi porssin
ulkopuolinen kauppa porssiarvopapereilla on
sallittava silloin, kun asiakas niin haluaa ja
silloin, kun se on asiakkaan kannalta selvisti
edullisempi kuin kauppa porssissd. Téllainen
kauppa voi olla asiakkaan kannalta edullisem-
pi muun muassa silloin, kun toimeksianto kos-
kee poOrssierdd pienempaid miidrai arvopaperei-
ta tai vastaavasti hyvin suurta erdd arvopape-
reita ja toimeksianto voidaan toteuttaa porssin
ulkopuolella nopeammin. Viimeaikoina hyvin
suuri osa arvopaperiporssissi kaupankohteena
olevia joukkovelkakirjoja koskevista kaupoista
on tehty porssin ulkopuolella. Niitd kauppoja
on pidettdvd asiakkaan kannalta edullisina ja
siis nyt ehdotetun sidnndksen mukaisina, mi-
kéli kaupasta aiheutuvat kokonaiskustannuk-
set ovat asiakkaalle nidin hoidettuna pienem-
mét kuin, jos kauppa olisi tehty porssissi,
ottaen huomioon vilittijidn toimeksiannosta
perimid palkkio.

Pykildn 2 momentissa kielletddn porssivalit-
tdjia antamasta toimeksiantoa omaan lukuunsa
tehtidvistd saman arvopaperipdrssin porssiar-
vopapereiden kaupasta toiselle porssivilittajal-
le. Sdannokselld pyritddn varmistamaan, ettd
porssivalittdjat eivdt porssiarvopaperien osalta
kierrd 3 §:ssd sdddettyd kieltoa julkisen kaupan
kohteena olevien arvopaperien hintatasoon vai-
kuttamisesta. Sddnnosta on pidetty tarpeellise-
na todellisen huutokauppatilanteen sdilyttdmi-
seksi arvopaperiporssissi.
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Poérssiarvopapereita koskevien kauppojen
ilmoittaminen

7 §. Porssien toimintaa koskevan lainsidi-
ddnnon keskeisid tavoitteita on porssiarvopa-
perien markkinoita koskevan julkisuuden lisdi-
minen. Tavoite lisdtd julkisuutta ilmenee myos
7 §:ssd, jossa ehdotetaan saannoksii erityisesti
porssiosakkeilla ja niihin oikeuttavilla porssiar-
vopapereilla tehtdvid kauppoja koskevasta jul-
kisuudesta. Koska julkisuutta voidaan pyrkia
vilttaimddn myods erilaisilla sopimusjarjestelyil-
14, on katsottu aiheelliseksi ottaa niidenkin
julkistamisesta sddnnos lakiin.

Pykilan 1 momentissa velvoitetaan porssivé-
littaja ilmoittamaan kaikki kaupat porssiosak-
keilla tai niihin oikeuttavilla pérssiarvopape-
reilla, jotka se tekee omaan lukuunsa. Ilmoi-
tusvelvollisuus koskee myds kauppoja, joissa
porssivilittdjin konserniin kuuluva yhti6é tai
elikelaitos on omaan lukuunsa osapuolena.
Ilmoitusvelvollisuus ei sen sijaan koske kaup-
poja, jotka porssivalittdjan konserniin kuuluva
yhti6 tai eldkelaitos on tehnyt toisen lukuun.
Niin ollen ei porssivilittdja esimerkiksi ole
velvollinen ilmoittamaan kauppoja, jotka sen
konserniin kuuluva rahastoyhtié on tehnyt hoi-
dossaan olevan sijoitusrahaston lukuun. Sain-
noksen tarkoittamia arvopapereita ovat siis
porssiosakkeiden lisdksi merkintdoikeudet seka
vaihto- ja optiovelkakirjat. Sd&nnos koskee
niin porssissd kuin porssin ulkopuolella tehtyja
kauppoja. Pykildn 2 momentissa edellytetdian
porssivilittdjan ilmoittavan myds ne porssin
ulkopuoliset porssiarvopapereita koskevat kau-
pat, joissa se on toiminut vilittdjan4. Erilaisia
sopimusjirjestelyjd koskee pykildn 3 moment-
ti. Ilmoitusvelvollisuuden tayttdmisessd nouda-
tettavista maidrdajoista saddetdin 8 §:sséd ja ne
poikkeavat toisistaan sen mukaan, onko kaup-
pa tehty porssissd vai sen ulkopuolella.

Arvopaperinvilittidjien porssissd tekemien
arvopaperikauppojen julkistaminen on osa si-
joittajien kannalta arvokkaan tiedon saatta-
mista markkinoille. Arvopaperinvélittdjat ovat
ammattimaisen toimintansa ja hoitamiensa vé-
litystoimeksiantojen antaman ndkemyksen an-
siosta arvopaperimarkkinoilla aina etuasemas-
sa. Talléin heiddn omaan lukuunsa tekemit
ostot ja myynnit voivat antaa myo6s muille
markkinaosapuolille arvokasta tietoa. Lisdksi
heiddn laatimansa ilmoitukset voivat auttaa
sisdpiirin kauppojen selvittelyssia. Ne myos li-
sddvit julkisuutta tapauksissa, joissa epdillddn

yritysvaltauksen olevan meneilldsn ja siten an-
tavat sijoittajille mahdollisuuden ennakoida tu-
levaa tilannetta.

Porssitoiminnan sdantelyn kannalta ei pors-
sin ulkopuolista kauppaa porssiarvopapereilla
voida pitdid mydnteisenid ilmioni. Se vdhentida
porssimarkkinoiden syvyyttd ja vie toiminnan
sddnnellyn markkinapaikan ulkopuolelle. Pors-
sin ulkopuoliset kaupat saattavat myo6s herit-
tdd sijoittajissa epdilyn siitd, ettd sijoittajien
tasapuoliseen kohteluun tdhtadvid sdantdji ei
noudateta. Silloin, kun kaupan kohteena on
niin suuri arvopaperimiiri, ettd kaupan teke-
minen pOrssissi olisi omiaan lilan voimakkaas-
ti muuttamaan arvopaperin hintaa, porssin
ulkopuolinen kauppa saattaa kuitenkin mark-
kinoiden vakaan toiminnan turvaamiseksi olla
hyodyllinen. Jotta porssin ulkopuolisiin kaup-
poihin liittyvid epiluuloja voitaisiin lieventia,
toiminnan moitteettomuutta valvoa ja saada
arvopapereita koskevat hinnat sijoittajien tie-
toon, ehdotetaan poérssivilittijille tiedonanto-
velvollisuutta porssin ulkopuolisista kaupoista.

Porssiyhtididen péitosvallan  siirtymiseen
liittyvét julkisuudelta salassa suoritetut jirjes-
telyt ovat omiaan herittimiin epiluottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Sama
koskee jarjestelyjd, joilla sddnnellddn padtos-
vallan kaytt6d porssiyhtidissd. Osakkeenomis-
tuksen ja tosiasiallisen paitosvallan julkisuutta
porssiyhtidissd on syytd edistdd. Tidméin vuoksi
3 momenttiin ehdotetaan otettavaksi sddnnok-
sid tiettyja omistus- ja padtosvaltajirjestelyja
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta.

Pykildn 3 momentin mukaan porssivilitti-
jan on ilmoitettava asianomaiselle arvopaperi-
porssille, jos se on osapuolena sopimuksessa,
joka rajoittaa sen oikeutta luovuttaa sopimuk-
sen tarkoittamia porssiosakkeita tai niihin oi-
keuttavia porssiarvopapereita. Siddnnos koskee
myds niin kutsutuilla johdannaismarkkinoilla
tehtyjen sopimusten aiheuttamia rajoituksia.
Ilmoitusvelvollisuus koskee samaten tapausta,
jossa poOrssivilittdja on toiminut oman eld-
kesadtionsi tai -kassansa taikka sellaisen tahon
lukuun, joka on siihen konsernisuhteessa.
Porssivalittadja ei siten voi kiertdd kauppojen
ilmoittamisvelvollisuuteen ja osakkeiden rekis-
tergintiin perustuvaa julkisuutta silld, ettd se
tai siihen etuyhteydessd oleva yhteisé solmii
varsinaisen kaupan sijasta esisopimuksen omis-
tusoikeuden siirtymisestd ja lykkidd lopullisen
kaupan ajankohtaan, jona jirjestelyn tarkoitus
on toteutunut. Arvopaperimarkkinoilla on il-
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mennyt, ettd porssiyhtion merkittdvidkin omis-
tusosuuksia on rajoittanut kauppasopimukseen
perustuva takaisinosto- tai lunastusoikeus.
Myos erilaisilla osakassopimuksilla on voitu
saada aikaan liittoutumia, joiden johdosta
paatosvaltasuhteet poikkeavat osakeluettelon
antamasta kuvasta. Koska puheena olevat jir-
jestelyt koskevat kysymyksi, joilla on olennai-
nen merkitys kohdeyhtion osakkeiden hinnalle,
sijoittajien on saatava niistd tieto.

Pykidlin 5 momentissa velvoitetaan arvopa-
periporssi pankkitarkastusviraston antamien
ohjeiden mukaisesti julkistamaan pykéildn no-
jalla ilmoitetut tiedot.

Ehdotetussa muodossa sddnndksessd edelly-
tetddn vain porssiosakkeita ja niihin oikeutta-
via arvopapereita koskevien kauppojen ilmoit-
tamista. Tassd vaiheessa ei ole katsottu tarpeel-
liseksi ulottaa ilmoitusvelvollisuutta koske-
maan kaikkia porssiarvopapereita. Velkakirjo-
ja koskevat sijoitusratkaisut perustuvat ennen
kaikkea velkakirjojen tuottoon, laina-aikaan ja
riskiin ja vasta toissijaisesti yksittdistd liikkee-
seenlaskijaa koskeviin tietoihin. Velkakirjaan
sijoittaneelle ei myoskaan synny muihin saman
liikkeeseenlaskijan velkakirjojen haltijoihin
vastaavaa sidonnaisuutta kuin mikd vallitsee
yhtién osakkeenomistajien kesken. Mahdollis-
ten vadrinkdytosten estimiseksi ehdotetaan py-
kilin 6 momentiksi kuitenkin sddnnostd, jon-
ka nojalla pankkitarkastusvirasto voisi paatok-
selldan ulottaa porssivilittdjien ilmoitusvelvol-
lisuuden koskemaan myds muita porssiarvopa-
pereita.

8 §. Ilmoitukset porssivélittdjan ja sen kon-
serniyhtididen ja -eldkelaitosten lukuun pors-
sissi tehdyistd kaupoista on tehtdvd kauppoja
seuraavan viikon kuluessa ja ilmoituksesta on
kaytdvd ilmi asianomaisten omistuksessa vii-
kon alussa ollut arvopaperien miird, niiden
madrd kunkin porssipdivan pdittyessd ja méai-
ri viikon lopussa lajeittain eriteltyind. Porssi-
kauppojen julkisuuden ansiosta eivét yksittéi-
sia siella tehtyjd kauppoja koskevat tiedot
sisilla sijoittajan kannalta uutta tietoa toisin
kuin tiedot péiivittdisistd muutoksista arvopa-
perinvilittdjan konsernin oman salkun ko-
koonpanossa.

Porssin ulkopuolella tehdyistd kaupoista on
ilmoitettava arvopaperien miird ja hinta sekd
silloin, kun vilittdja tekee kaupan omaan lu-
kuunsa, etti silloin, kun hén toimii asiakkaan-
sa puolesta. Ilmoitukset on tehtdva vélittomaés-
ti kaupanteon jilkeen ja viimeistddn ennen

seuraavan porssipdivin alkua. Porssiosakkei-
den luovutusta rajoittavat tai niilld kaytettavia
adnivaltaa koskevat sopimukset ja jirjestelyt
on ilmoitettava vilittomaisti, kun niisti on
sovittu, ja viimeistddn ennen seuraavan porssi-
pdivian alkua.

Meklarin toiminta

9 §. Pykdlan 1 momentissa ulotetaan arvo-
paperinvilittdjdd koskevat sdiannokset koske-
maan soveltuvin osin myds meklaria. Porssivi-
littdjad koskevat erityissddnnokset koskevat
vastaavasti porssimeklaria. Meklari on siten
velvollinen noudattamaan hyvii tapaa arvopa-
perikaupassa eikd hidn saa pyrkid keinotekoi-
sesti vaikuttamaan julkisen kaupankidynnin
kohteena olevien arvopaperien hintatasoon.
Hénen on toimittava 4 §:n mukaan huolellises-
ti ja pitdydyttdvd eturistiriidoista suhteessa
asiakkaaseensa 5 §:n mukaisesti. P6rssimekla-
rin omaan lukuunsa tekemien porssiarvopape-
rien kauppojen osalta on momentin mukaan
noudatettava arvopaperiporssin @ mairaamaii
menettelytapaa. Arvopaperipdrssin ohjesdanto
tulee siis sovellettavaksi porssimeklarien osalta
porssivalittdjid koskevien 6 §:n 2 momentin ja
7 §:n 1 momentissa annettujen sdinndsten si-
jasta.

Pykédldn 2 momentti rajoittaa pdrssimeklarin
oikeutta toimia arvopaperimarkkinoilla viliki-
den kautta. Poérssimeklari ei momentin mu-
kaan saa ilman arvopaperiporssin hallituksen
lupaa harjoittaa arvopaperikauppa- tai arvopa-
perinvilitysliikettd. Sddnnoksen kiertdmisen es-
tamiseksi kielletddn meklaria ilman lupaa ole-
masta osakkaana muussa arvopaperien kaup-
paa tai vilitystd harjoittavassa yhteisossd kuin
porssiyhtiossi ja siind porssivilittdjayhteisossa,
jota hian edustaa. Muiden arvopaperinvilitys-
liikkeiden kuin tyonantajansa tai porssissd
kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperi-
kauppa- tai arvopaperinvilitysliikkeiden osak-
keiden omistus on hinelta kielletty ilman lu-
paa. Kieltoa ehdotetaan siksi, ettd meklarien
on havaittu perustaneen ja olevan mukana
arvopaperikauppaa harjoittavissa yhtidissi,
jotka voivat olla asianomaisen porssivilittdjian
vastapuolena tai asiakkaana, mikid vaarantaa
meklarin edellytykset puolueettomasti valvoa
asiakkaidensa etuja vilitystoiminnassa.
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Kaupankdyntirajoitus

10 §. Koska meklareilla eri tahojen puolesta
markkinoilla toimivina henkiléind on mahdol-
lisuus arvopaperien hintojen ohjailemiseen ja
koska toisaalta heiddn toimiansa on vaikea
valvoa, ehdotetaan lakiin sd&nndstd, jonka
mukaan heilld olisi oikeus hankkia julkisen
kaupankidynnin kohteena olevia arvopapereita
vain pitkaaikaisiksi sijoituksiksi. Sijoitusten ra-
joittaminen pitkdaikaisiksi pienentdd heiddn
houkutustaan tehdd asiakkaan edun vastaisia
kauppoja omassa intressissddn. Sd4anndos vastaa
padosin sisdpiirin kaupankéyntirajoitusta kos-
kevaa 5 luvun 2 §:44. Koska meklareilta on
9 §:n mukaan kielletty arvopaperikauppa- ja
arvopaperinvilitysliikkeen harjoittaminen,
meklareita koskevaan kaupankidyntirajoituk-
seen ei ole katsottu tarpeelliseksi ottaa 5 luvun
2 §:n 2 momentin kaltaista sddnnostd, joka
ulottuisi yhteisoihin, joissa meklarilla tai hdnen
perheenjésenillidn on maidrdysvalta. Ehdotus
poikkeaa tiltd osin ratkaisusta, joka on tehty
kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annetussa laissa (772/88). Johdan-
naismarkkinoiden erityisen luonteen takia kat-
sottiin tarpeelliseksi kokonaan kieltid mekla-
reilta vakioitujen optioiden ja termiinien han-
kinta ja sdannoksen kiertimisen estdmiseksi
kielto ulotettiin koskemaan my&s yhtigité, jois-
sa meklarilla tai hinen perheenjésenilliin on
méadrdysvalta.

Lyhimmaéksi sijoitusajaksi ehdotetaan kuutta
kuukautta. Kansainvilisesti ottaen timi aika
on melko lyhyt, mutta sen voidaan katsoa
olevan tarpeeksi pitkd vdhentdikseen mahdolli-
suuksia asiakkaiden kannalta epéilyttdvien spe-
kulaatiokauppojen tekemiseen. Sadnnodksen
mukaan meklarilla ei ilman pankkitarkastusvi-
raston erityisesti syystdi antamaa lupaa ole
oikeutta tehdid vastakkaissuuntaisia kauppoja
julkisen kaupankidynnin kohteena olevilla ar-
vopapereilla kuuden kuukauden pituisena
ajanjaksona.

Meklarilla olisi kuitenkin oikeus luovuttaa
vastiketta vastaan aiempaan omistukseensa pe-
rustuvat merkintidoikeudet silloin, kun merkin-
td edellyttia maksun suorittamista, ja toisaalta
merkitd osakkeita aiemman omistuksen perus-
teella, vaikka hidn olisi kuuden kuukauden
sisdlld ennen merkintdaikaa vastaavasti ostanut
tai myynyt yhtidn arvopapereita. Yksittdisen

osakkeenomistajan mahdollisuudet vaikuttaa
uusmerkinnén toteuttamisen ajankohtaan ovat
hyvin pienet. Tdmén vuoksi olisi kohtuutonta,
jos meklari osakkeenomistajana ei voisi luopua
vastiketta vastaan merkintdoikeuksistaan, vaan
hdnen olisi merkittivd osakkeita maksua vas-
taan, vaikka hin ei pitdisi omalta kannaltaan
merkintdd jirkevidnid, tai menetettivd merkin-
tdoikeuksien arvo silloin, kun hin kuuden
kuukauden sisdlli ennen merkintihetked on
ostanut yhtiébn arvopapereita. Samoin olisi
kohtuutonta, jos hédn ei voisi merkitd arvopa-
pereita lisimaksua vastaan myytyididn arvopa-
pereita kuuden kuukauden ajanjaksona ennen
merkintdaikaa. On kuitenkin huomattava, etti
vaikka tdma saannos ei sindnsi esti myymasti
tai kdyttdmistd merkintdoikeuksia, saattaa
luottamuksellisen yritystiedon védrinkiayttod
koskeva 5 luvun 1 § jossakin tilanteessa tulla
sovellettavaksi myos merkintdoikeuksien
myyntiin. Esimerkiksi suuren arvopaperierin
hankinta juuri ennen uusmerkintdd koskevan
tiedon julkistamista ja merkintdoikeuksien
myynti saattaa perustua luottamuksellisen yri-
tystiedon hyviksikayttoon ja siten olla tuon
siannoksen vastaista.

Erityinen syy luvan myontimiseen 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 myodntimisen perusteena.

Meklariin rinnastetaan kaupankiyntirajoi-
tuksen osalta 2 momentissa sellainen arvopape-
rinvilittdjdn palveluksessa oleva henkils, jon-
ka tehtdvdnd on julkisen kaupankidynnin koh-
teena olevia arvopapereita koskevien toimeksi-
antojen kaisittely. Hanelld saattaa olla arvopa-
pereista vastaavat ja erityisesti toimeksiannois-
ta ja niiden antajista paremmat tiedot kuin
meklarilla ja my6s mahdollisuus saada toimek-
siantonsa nopeasti hoidetuiksi. Samoin mekla-
riin rinnastetaan tdssi momentissa henkilo,
joka on arvopaperinvilittdjayhteison hallituk-
sen jdsen tai varajidsen, toimitusjohtaja tai
varatoimitusjohtaja seki tilintarkastaja tai va-
ratilintarkastaja taikka tilintarkastusyhteison
sellainen toimihenkilé, joka on pidvastuussa
arvopaperinvilitysyhteison tilintarkastuksesta.
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5 luku
Sisapiirii koskevat sidinnokset

Sijoittajien arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunteman luottamuksen ylldpitdmiseksi kehit-
tyneiden arvopaperimarkkinoiden maissa on
pidetty vilttiméttémand kieltad liikkeeseenlas-
kijoiden ja markkinaosapuolien keskeisid luot-
tamus- ja toimihenkiloitd kdyttdmasta yksityi-
seksi hyodyksi sitd luottamuksellista tietoa
osakkeiden hinnanmuodostukseen vaikuttavis-
ta seikoista, jota he asemansa nojalla saavat.
TarkedAnd on myoOs pidetty sitd, ettd sisdpiirin
henkiléiden osakkeenomistus asianomaisissa
yhteisoissd on mahdollisimman julkista.

Sisdpiirin henkiléiden toiminnan sééntely
edellyttda lainsadaddntdd, koska itsesddntelyn
avulla ei voida puuttua kaikkien sisdpiiriin
kuuluvien henkildiden toimintaan ja koska
sadntelyn tehokkuus edellyttia myos rikosoi-
keudellisten seuraamusten kdyttémahdollisuut-
ta. Tamin vuoksi on paddytty ehdottamaan
saannoksid luottamuksellisen yritystiedon vaai-
rinkdytostd, sisdpiirin arvopaperikaupasta ja
sisdpiiriin  kuuluvien henkiloiden osakkeen-
omistusta koskevasta julkisuudesta. Ehdotus
luottamuksellisen yritystiedon vaarinkaytésta
on sopusoinnussa Euroopan neuvoston ja Eu-
roopan talousyhteisén vastaavien sédiantely-
hankkeiden kanssa ja Iuo siten osaltaan edelly-
tyksia Suomen arvopaperimarkkinoiden kan-
sainvilistymiselle ja Suomen viranomaisten yh-
teistyolle muiden maiden viranomaisten kanssa
kansainvilisten arvopaperimarkkinoiden val-
vonnassa.

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyton
kielto

1 §. Pykalassi kielletddn sisdpiiriin kuuluvaa
henkiléd kayttimastd véddrin julkisen kaupan-
kdaynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttavia luottamuksellisia tieto-
ja. Kielto ulotetaan koskemaan myds henkilo4,
jolle luottamuksellinen tieto on luvattomasti
tai vahingossa ilmaistu tai paljastunut.

Sisdpiiri on méairitelty yleisten tunnusmerk-
kien avulla. Siihen kuuluu sddnnéksen mukaan
henkils, joka asemansa, toimensa tai tehtdvin-
sd nojalla on saanut tietoonsa julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijaa koskevan luottamuksellisen tie-

don. Sisépiirin maarittelyssd tdssd sdannokses-
sd4 on omaksuttu yleisiin tunnusmerkkeihin pe-
rustuva lainsdadantotekniikka, koska sisdpiirin
madrittely luettelemalla sithen kuuluvat henki-
16t ei olisi tarkoituksenmukaista. Yksityiskoh-
tainen luettelo olisi raskas ja joustamaton ja
sen vadjaamaton aukollisuus antaisi mahdolli-
suuden sddnnoksen kiertdmiseen.

Saannoksessd tarkoitettuja sisdpiirin henki-
16itd ovat ensinnidkin 2 §:n 1 momentissa lue-
teltujen toimielimien jdsenet. Siihen kuuluvat
edelleen yhti6iden ne toimihenkilét ja tyonteki-
jat, joilla on mahdollisuus saada tietoonsa
yhtiota koskevaa luottamuksellista yritystietoa,
sekd henkil6t, jotka toimeksiantosuhteen pe-
rusteella saavat luottamuksellista tietoa. N&itd
voivat olla esimerkiksi asianajajat ja erilaiset
konsultit. Myos virkamiehet, jotka ovat virka-
tehtdviddn suorittaessaan saaneet tietoonsa
luottamuksellista yritysinformaatiota, kuuluvat
sadnnoksen soveltamisalaan. Arvopaperipors-
sien, kurssivilittdjien ja niiden yhteisojen, jot-
ka ylldpitdvit julkista kaupankidyntid arvopa-
pereilla, sekd arvopaperinvilittdjien toimi- ja
luottamushenkil6t saavat tehtidvissdadn usein
tietoonsa luottamuksellisia yritystietoja. Toi-
mensa tai tehtdvdnsd perusteella sdidnnoksen
soveltamisalaan voi joutua myds henkils, joka
yhtién liikkekumppanin palveluksessa saa sattu-
malta tietoonsa liikkeeseenlaskijaa koskevaa
[uottamuksellista  yritystietoa,  esimerkiksi
pankkitoimihenkild, puhelinvilittdji, korjaus-
mies tai sihteeri.

Luottamuksellista yritystietoa on julkistama-
ton tieto, joka koskee julkisen kaupankidynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa ja joka on omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvopaperin arvoon. Tillaisia seikkoja
ovat muun muassa yhtion tilinpdatoksen tai
osavuosikatsauksen sisdlté ennen niiden julkis-
tamista, merkittdvit yhtién toimintaan vaikut-
tavat paiatokset ja tapahtumat kuten osakean-
nit, suuret investoinnit, tehdyt keksinnot sekid
yrityskaupat ja sulautuminen toiseen yhti6é6n
sekd sulautuvan etti vastaanottavan yhtion
osalta. Myo6s julkistamaton tieto yhtion talou-
dellisista vaikeuksista tai p#ddtoksestd hakea
yhtion asettamista selvitystilaan tai konkurssiin
on sadnnoksessa tarkoitettua luottamuksellista
yritystietoa. Arvopaperimarkkinoiden kannalta
tdarkedn ryhmin luottamuksellista yritystietoa
muodostavat paitokset osakkeiden julkisen
osto- tai lunastustarjouksen esittimisestd, joka
voi olla sddnnoksessd tarkoitettua tietoa sekid



46 1988 vp. — HE n:o 157

tarjouksen esittdjayhtion ettd sen kohteen kan-
nalta.

Luottamuksellinen yritystieto on sddnndksen
mukaan liikkeeseenlaskijaa koskevaa tietoa.
Tallaista tietoa ei siten yleensd ole tieto yhtion
toimintaympdaristostd, esimerkiksi yleiseen ta-
loudelliseen kehitykseen, arvopaperimarkkinoi-
hin tai yhtion toimialaan liittyvistd seikoista.
Luottamuksellista yritystietoa voi sen sijaan
olla asianomaista yritystid erityisesti koskeva
julkistamaton seikka yhtién ulkopuolella, esi-
merkiksi tieto sen tidrkedn liikekumppanin ta-
loudellisista vaikeuksista. Télléin luottamuk-
sellisena yritystietona on pidettivd nimen-
omaan sanotun ulkopuolisen yrityksen suhdet-
ta asianomaiseen julkisesti noteeratun arvopa-
perin liikkeeseenlaskijaan ja suhteen vaikutusta
timdn liikkeeseen laskeman arvopaperin ar-
voon.

Sadnnoksessa tarkoitetun yritystd koskevan
tiedon tulee olla luottamuksellista, mikd on
sadnnoksessd ilmaistu sanalla julkistamaton.
Luottamuksellista yritystietoa ei siten voi olla
tieto, joka on tullut julkiseksi joko asianomai-
sen yhtion toimesta tai muutoin. Tiedon julki-
suus ei edellytd sitd, ettd se olisi yleisesti
tiedossa. Riittdvad on, ettid tieto on esimerkiksi
tiedotusvilineissd julkaistu, eiké tiedon tosiasi-
allinen leviiminen markkinapaikalla tai sijoit-
tajien piirissi vaikuta asiaan, mikili tieto on
yleison ja tiedotusvilineiden saatavissa arvopa-
perien markkinapaikalla. Luottamuksellisena
yritystietona ei toisaalta voida pitdd yleisesti
saatavissa olevia tietoja, vaikka niitd ei olisi-
kaan erityisesti julkistettu. Esimerkiksi yritys-
ten merkkivuodet, joihin maassamme on ylei-
sesti liittynyt osakeanteja, eivdt ole sdiannok-
sessd tarkoitettuja seikkoja.

Sisdpiiriin kuuluvien henkiléiden on toimis-
saan tulkittava kysymystd tiedon julkistamises-
ta varovaisesti. Mikili heiddn on syytd epdiilld,
ettei tietoa voida pitd4 julkistettuna tai muuten
yleisesti tiedossa olevana, heiddn on pidittay-
dyttdvd sen hyviksikdytostd arvopaperikau-
poissa.

Luottamuksellinen yritystieto koskee seik-
kaa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon. Siddnnés ei edellytd, ettd
seikka tosiasiallisesti vaikuttaa arvopaperin ar-
voon, vaan riittii, ettd se objektiivisesti arvioi-
den on sellainen, ettd sen julkistamisella voi-
daan katsoa olevan merkitystd arvopaperin
arvonmuodostuksen kannalta. Sadannoksessd
ehdotetaan kiytettdvaksi ilmausta ’arvo’’ il-

mauksen arvopaperin ’hinta’’ sijasta, koska
osakemarkkinoiden tilanne saattaa poikkeuk-
sellisesti olla sellainen, ettei tieto ehki valitto-
misti vaikuta osakkeen hintaan, mutta sen
hyvéksikdyttdd on silti pidettdva moitittavana.
Arvopaperin kurssi saattaa esimerkiksi yleisen
hintatason korkeuden takia olla sellainen, ettei
tietylld luottamuksellisella tiedolla ole vilitonta
vaikutusta hintaan, mutta se voi pitemmalla
aikavililld nostaa osakkeen arvoa suhteessa
muihin osakkeisiin. Olennaisuuskriteerilld ha-
lutaan ilmaista se, ettei mikid tahansa viahiinen
vaikutus osakkeen arvoon ole riittavd edellytys
kiellon soveltamiselle.

Luottamuksellisen yritystiedon vaddrinkayt-
t64 on sen hyviksikdytté arvopaperien vaih-
dannassa. Kielto koskee sekd omaan lukuun
ettd toisen lukuun tehtyja kauppoja. Sisdpiirin
tietoa ei siten saa kayttda hyviksi toisenkaan
henkilon, esimerkiksi tydnantajan, lukuun teh-
dyissd kaupoissa. Tiedon hyviksikdytté voi
ilmetd sekd arvopapereita luovutettaessa ettd
hankittaessa. Arvopaperien luovuttaminen tai
hankkiminen voi varsinaisten arvopaperikaup-
pojen lisdksi tapahtua esimerkiksi vaihtona tai
osakkeiden merkintdnd. Kielto ei sen sijaan
koske tiedon hyviksikdyttoa siten, ettd henkilo
pidattaytyy osakkeiden hankkimisesta tai luo-
vutuksesta, johon hin ilman tietoa olisi ryhty-
nyt. Laiminlydntind tapahtuvan hyviksikdyton
rajaaminen pois kiellon soveltamisalasta perus-
tuu siihen, ettd sisdpiirin henkilo saattaisi muu-
toin kiellon rikkomista vélttadkseen joutua
kohtuuttomaan asemaan, esimerkiksi myo6ta-
vaikuttamaan yhteisén toimielimen jdseneni
arvopaperikauppoihin, joiden hin tietdd ole-
van sille epaedullisia.

Luottamuksellisen yritystiedon vadrinkiytto
saattaa ilmetd myos siten, ettd sisdpiiriin kuu-
luva henkil6é suoraan tai vilillisesti antaa luot-
tamukselliseen yritystietoon perustuvan neuvon
toiselle henkil6lle arvopaperikaupassa. Suoral-
la neuvomisella tarkoitetaan toiselle annettua
kehotusta tai ohjetta arvopaperien hankkimi-
seksi tai luovuttamiseksi. Vilillistd neuvomista
on sdidnndksen tarkoittamassa mielessd sijoi-
tusvihjeiden antaminen tai muu sellainen toi-
minta, jonka perusteella sisdpiirin henkilé voi
olettaa toisen ymmirtidvin tietyn arvopaperi-
kaupan edulliseksi nimenomaan sisidpiirin hen-
kilolla olevan luottamuksellisen tiedon perus-
teella. Kiclto ei sen sijaan ulotu koskemaan
tilannetta, jossa sisdpiiriin kuuluva henkil6
vastoin tarkoitustaan saa aikaan sen, ettid toi-
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nen kayttda hyvidksi sisdpiirin tietoa osakkei-
den kaupassa. Téllainen luottamuksellisen yri-
tystiedon paljastaminen saattaa olla esimerkik-
si kiellettyd liike- ja ammattisalaisuuksien pal-
jastamista, mutta ei kuulu arvopaperimarkki-
nalaissa kiellon soveltamisalaan, mikili sisépii-
rin henkil6lld ei ole ollut tarkoitusta suoraan
tai vilillisesti neuvoa toista arvopaperikaupas-
sa. Neuvon antamisena toteutuva luottamuk-
sellisen yritystiedon viadrinkaytté ei edellytd,
ettd tarkoitettu arvopaperikauppa tosiasiassa
toteutuisi. Kieltoa on rikottu jo silloin kun
neuvo on annettu, vaikka kauppa esimerkiksi
rahoitusvaikeuksien takia jdisi toteutumatta.
Luottamuksellisen yritystiedon vadrinkidyt-
to4 on myos se, ettd tietoa kdyttda hyvikseen
henkils, jonka on syytd epiilld, ettd tieto on
ilmaistu tai paljastunut hénelle luvattomasti tai
vahingossa. Sadnndksen soveltamisalaan tule-
vat ensisijaisesti henkil6t, jotka ovat saaneet
neuvon sisdpiiriin kuuluvalta henkil6lta. Sitd
voidaan myos soveltaa esimerkiksi sisdpiirin
henkildiden perheenjiseniin ja ystdviin tai pal-
veluelinkeinoissa toimiviin henkil6ihin, jotka
voivat tydssddn sattumalta saada tietoonsa
luottamuksellista yritystietoa. Jos sisédpiirin
henkilo tahallisesti tai vahingossa paljastaa
toiselle Iuottamuksellisen yritystiedon, ei vii-
meksi mainittu saa kayttda sitd hyviksi arvo-
paperikaupoissa edes silloin, kun kysymys ei
ole suorasta tai vilillisestd neuvomisesta. Kiel-
lon soveltamisen edellytyksend on niissid ta-
pauksissa kuitenkin se, ettd tiedon saajalla on
syytd epiilld, ettd luottamuksellinen yritystieto
on ilmaistu hinelle luvattomasti. Tillaisen tie-
don hyviksikdyttdjan asema on samantyyppi-
nen kuin henkilon, joka voi syyllistyd rikoslain
32 luvun 5 §:n rikkomiseen esimerkiksi osta-
malla tavaran, jonka toinen on rikoksen kautta
saanut, silloin kun hédnelld on ollut syyti varoa
myyjdn saantoa laittomaksi. Luvattomuudella
tarkoitetaan sitd, ettd luottamuksellinen yritys-
tieto on ilmaistu henkil6lle olosuhteissa, joissa
vastaanottajan pitdisi huomata, etti tiedon
ilmaiseminen on vastoin ilmaisijan velvolli-
suuksia. Luvattomuus ei edellytd, ettd kyse
olisi rikollisesta tiedon paljastamisesta, vaan
myos sopimukseen tai asemaan perustuvan sa-
lassapitovelvollisuuden piiriin kuuluvan tiedon
ilmaiseminen on sdinndksen tarkoittamassa
mielessd luvatonta. Kiellon soveltamisen kan-
nalta on keskeinen kysymys se, onko tiedon
vastaanottajan yleisen elamidnkokemuksen va-

lossa syytd epiilld, etti tieto on ilmaistu paljas-
tunut luvattomasti tai vahingossa.

Luottamuksellisen yritystiedon véirinkayttod
edellyttdd hystymistarkoitusta. Tiedon hyvik-
sikdyttd on sdinnoksessd tarkoitettua viirin-
kayttod, jos se tapahtuu aineellisen edun hank-
kimiseksi itselle tai toiselle. Tietyissi tilanteissa
sisépiiriin kuuluva henkil6 saattaa jollain pe-
rusteella olla velvollinen ryhtymiidn osake-
kauppoihin, joiden suhteen hinelld olevalla
luottamuksellisella yritystiedolla voidaan aja-
tella olevan merkitystid, eikd kyse tilloin ole
sadnnoksen tarkoittamasta hydtymistarkoituk-
sesta. Tdménkaltaisia tilanteita ovat muun mu-
assa yhteison hallituksen jdsenen velvollisuus
myyda tiettyjd yhteison omistamia osakkeita
silloin, kun yhteis¢ on lainsdadinnén mukaan
velvollinen luopumaan osakkeista, tai osakkei-
den myyminen kuolin tai konkurssipesin taik-
ka oikeushenkilén selvityksen yhteydessa.

Luottamuksellisen yritystiedon vaérinkaytén
seuraamuksista sidddetdin 8 luvun 1 ja ja
6 §:ssd ja 9 luvun 2 §:ssi.

Sisdpiirin kaupankdyntirajoitus

2 §. Luottamuksellisen yritystiedon véirin-
kayttoa arvopaperikaupassa on vaikea valvoa.
Luottamuksellisen yritystiedon véarinkaytto
johtaa usein selittdiméttémiin kurssimuutok-
siin, jotka saattavat herittdd epiilyjd viirin-
kaytoksistd. Toisaalta luottamuksellisen yritys-
tiedon véadrinkdytén ei tarvitse aina johtaa
mihinkddn vilittémisti nidkyviin muutoksiin
arvopaperien hintatasossa, jolloin vadrinkiyt-
tod ei edes osata epdilli. Tamin vuoksi on
tarpeen rajoittaa porssivhtién ja sopimusmark-
kinayhtion johtavien luottamus- ja toimihenki-
16iden ja tilintarkastajien oikeutta kdydd kaup-
paa asianomaisen yhtién liikkeeseen laskemilla
julkisen kaupankidynnin kohteena olevilla ar-
vopapereilla.

Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtién joh-
dolla ja tilintarkastajilla on ldhes aina tiedos-
saan sellaisia julkistamattomia seikkoja, joiden
voidaan ajatella vaikuttavan porssiarvopaperin
tai sopimusmarkkina-arvopaperin arvoon. Kui-
tenkin myos téllaisen yhtion johdolla ja tilin-
tarkastajilla tulisi olla mahdoilisuus suunnitel-
mallisesti hankkia itselleen pitkiaikaisiksi sijoi-
tuksiksi yhtion liikkeeseen laskemia julkisen
kaupankdynnin kohteena olevia arvopapereita.
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Saidnnodsten vastaisten kauppojen estdmiseksi
porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtion joh-
toon kuuluville ja tilintarkastajille ehdotetaan
sallittavaksi vain pitkdaikaiset sijoitukset asi-
anomaiseen yhtidon. Kiellettyd olisi vastak-
kaissuuntaisten kauppojen tekeminen kuuden
kuukauden pituisena ajanjaksona yhtién liik-
keeseen laskemilla julkisen kaupankidynnin
kohteena olevilla arvopapereilla.

Pykalassa tarkoitettu kielto koskee ensinna-
kin porssi- tai sopimusmarkkinayhtion halli-
tuksen ja hallintoneuvoston jisentd sekéd vara-
jasentd. Se ulottuu myos varajaseniin, koska
he saattavat joutua toimiessaan osallistumaan
asianomaisen hallintoelimen toimintaan yh-
tiossd. Toiseksi kielto koskee yhtién toimitus-
ja varatoimitusjohtajaa. Ottaen huomioon yh-
tividen johto-organisaatioiden monimuotoi-
suuden ei ole tarkoituksenmukaista laissa ulot-
taa kieltoa koskemaan porssi- ja sopimusmark-
kinayhtididen muuta toimivaa johtoa. Suota-
vaa kuitenkin olisi, ettd itsesdantelyssd kiellon
ulottuvuutta laajennettaisiin tdssd suhteessa ot-
taen huomioon yhtididen tosiasialliset johta-
misorganisaatiot ja erityisesti vastuunjako yh-
tididen toiminnasta arvopaperimarkkinoilla.

Vastakkaissuuntaisten kauppojen tekemisti
koskeva kielto kohdistuu edelleen yhtion tilin-
tarkastajaan, varatilintarkastajaan ja siihen ti-
lintarkastusyhteisén toimihenkil6on, joka on
padvastuussa tilintarkastuksesta. Nykyaikainen
tilintarkastustoiminta suurissa osakeyhti6issi
ei rajoitu tilinpddtoksen tarkastukseen, vaan
tilintarkastajan yhteys yhtié6n on ldheisempi
ja hin saa tarkastusta suorittaessaan jatkuvasti
tietoonsa yritysti koskevia luottamuksellisia
tietoja. My0Os arvopaperimarkkinoiden itse-
sddntelyssa tilintarkastajille on annettu tavan-
omaisen tilintarkastuksen ulkopuolelle menevid
tehtdvid. Taman vuoksi on syytd sallia tilintar-
kastajalle vain pitkidaikaiset sijoitukset sellais-
ten porssi- ja sopimusmarkkinayhtididen liik-
keeseen laskemiin arvopapereihin, joiden tar-
kastuksesta he vastaavat.

Pykdlan 1 momentissa kielletddn siind tar-
koitettuja henkil6itd tekemistd kutakin arvo-
paperilajia  koskevia  vastakkaissuuntaisia
kauppoja kuuden kuukauden pituisena ajan-
jaksona. Téllainen henkil6 saa siis myyda yh-
tién liikkeeseen laskeman julkisesti noteeratun
arvopaperin vasta kuuden kuukauden kuluttua
viimeisestid tuota lajia olevan arvopaperin han-
kinnasta. Vastaavasti hdn voi ostaa tillaisen

arvopaperin vasta kuuden kuukauden kuluttua
samaa lajia olevan arvopaperin myynnisti.

Pykilidssd tarkoitetulla henkilélld olisi kui-
tenkin oikeus luovuttaa vastiketta vastaan
aiempaan omistukseensa perustuvat merkinti-
oikeudet silloin, kun merkintid edellyttdd lisi-
maksun suorittamista, ja toisaalta merkitd
osakkeita aiemman omistuksen perusteella,
vaikka hidn olisi kuuden kuukauden sisilla
ennen merkintiaikaa vastaavasti ostanut tai
myynyt yhtién arvopapereita. Taltd osin viita-
taan 4 luvun 10 §:n meklarin kaupankiyntira-
joitusta koskeviin perusteluihin.

Pykidlin 2 momentissa rinnastetaan 1 mo-
mentissa tarkoitettuihin sisapiirin henkil6ihin
sellainen yhteisd, jossa sisdpiirin henkilolld yk-
sin tai yhdessd muiden sisdpiirin henkildiden
tai perheenjisentensd kanssa on méairiysvalta.
Kaytannossd merkittdvd osa sijoittajista on
perustanut omaa ja ldheistensd arvopaperi-
kauppaa varten arvopaperikauppayhtion tai
-yhtiditd. Sadnnoksen tavoite, sisdpiirin kaup-
pojen valvonnan parantaminen, jiisi toteutu-
matta, jos ndmé yhtiot eivit kuuluisi sdannok-
sen piiriin. Méadrdysvallalla tdssd tarkoitetaan
tosiasiallista méardysvaltaa ja kisite on siten
suppeampi kuin 3 §:ssd tarkoitettu huomattava
vaikutusvalta. Henkilolld on osakeyhtiossd
katsottava olevan miidridysvalta silloin, kun
hdan joko oman tai holhottaviensa osakeomis-
tuksen taikka tekemiensd sopimusten nojalla
voi kayttad yhtiossd dinivaltaa, joka riittdd
vhtién hoidon kannalta olennaisten p#aitdsten
tekemiseen, taikka voi nimittdi yhtion johdon.
Perheen kisitteeseen on katsottava kuuluvan
niiden henkildiden, jotka perintdkaaren 2 lu-
vun mukaan voivat perid sisdpiirin henkil6n,
sekd ndiden puolisoiden.

Pankkitarkastusvirastolle ehdotetaan 3 mo-
menttiin oikeutta myontdd poikkeuksia sdidn-
noksessd olevasta kiellosta.

Sisdpiirin omistuksen ilmoittaminen

3 §. Pykildssd velvoitetaan porssi- ja sopi-
musmarkkinayhtididen johtavat luottamus- ja
toimihenkil6t ilmoittamaan asianomaisessa yh-
tioss4 ja sen kanssa samaan konserniin kuulu-
vassa yhtiossd omistamansa osakkeet sekid hol-
houksessaan oleva henkil6 ja sellainen yhteisod
ja sditio, jossa hanelld on huomattavaa vaiku-
tusvaltaa, asianomaisen yhtion pitiméin rekis-
teriin.
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Pykildn 1 momentissa sdddetddn ilmoitus-
velvollisiksi porssi- ja sopimusmarkkinayhtién
hallituksen ja hallintoneuvoston jasen ja vara-
jdsen, toimitus- ja varatoimitusjohtaja seké
tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilintar-
kastusyhteison se toimihenkilod, joka on pii-
vastuussa yhtion tilintarkastuksesta samoin pe-
rustein kuin néiltd henkiloiltd kielletddn 2 §:ssd
vastakkaissuuntaiset kaupat. Pykédldn 1 mo-
mentissa mainituista hallituksen jisenet ja toi-
mitusjohtaja ovat ilmoitusvelvollisia jo osa-
keyhtiélain 8 luvun 5 §:n perusteella kun taas
muiden ilmoitusvelvollisten osalta kysymys on
arvopaperimarkkinapoliittisiin  syihin perus-
tuvasta uudesta sddntelystd.

Edelld lueteltujen ilmoitusvelvollisten on py-
kidlin 1 momentin mukaan tehtiavdian tulles-
saan ilmoitettava omistuksessaan olevat yhtién
ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvan
yhtion osakkeet. Myos omistuksen muutokset
sind ajkana, jonka henkilé on tehtdvissd, on
ilmoitettava. Ilmoitusvelvollisuuden sisdlto
sddnnoksessd vastaa tdltd osin osakeyhtitlain 8
luvun 5 §:44. Konserniyhtiolld tarkoitetaan
osakeyhtiolain 1 luvun 2 §:ssd mainittuja koti-
maisia tai ulkomaisia osakeyhti6itd tai niihin
rinnastettavia ulkomaisia muita pidomayhtioi-
td (rajavastuuyhtiot), jotka voivat olla asian-
omaisen porssi- tai sopimusmarkkinayhtion ty-
taryhtioitd, niiden emoyhti6 tai kuulua yhdessa
pOrssi- tai sopimusmarkkinayhtion kanssa tyté-
ryhtiéind konserniin. Voimassa olevien konser-
nisddnnosten mukaan ei henkiléyhtié voi olla
konserniyhti6. Osakkeiden omistus koskee
sadnnoksessd myos erdistd yhteisomistussuh-
teista annetussa laissa (180/58) sdddettyd mur-
toosaista yhteisomistusta, mutta ei sen sijaan
jaotonta, esimerkiksi kuolinpesdn osakkaiden
vilistd yhteisomistusta. ;

Pykildssd sddadetyn ilmoitusvelvollisuuden
tarkoitus, arvopaperimarkkinoita kohtaan tun-
netun luottamuksen edistiminen ja sisédpiiriin
kuuluvien henkildiden arvopaperikauppojen
valvonta, edellyttdd ettd sisdpiirin henkilst il-
moittavat myods ne tahot, joiden paditoksente-
koon heilld on mahdollisuus oleellisesti vaikut-
taa. Tillaisia etuyhteydessd sisdpiiriin olevia
tahoja ovat sisdpiirin henkildiden holhouksessa
olevat henkil6t sekd yhteisot ja sddtiot, joissa
sisdpiirin henkil6illd on huomattavaa vaikutus-
valtaa.

Holhoojan tehtdvdnd on holhouslain 33 §:n
mukaan hoitaa vajaavaltaisen omaisuutta ja
edustaa vajaavaltaista timin omaisuutta kos-
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kevissa asioissa. Alaikdisen holhoojia ovat,
ellei toisin ole pditetty tai saddetty, hinen
huoltajansa; vajaavaltaiseksi julistetun henki-
16n holhoojana toimii tuomioistuimen maaraa-
mé# henkils. Holhoojalla oleva oikeus hoitaa
vajaavaltaisen omaisuutta antaa hinelle mah-
dollisuuden ryhtyd myos vajaavaltaisen omis-
tuksessa olevia osakkeita koskeviin toimiin,
jotka saattavat olla luottamuksellisen yritystie-
don viadrinkdayton kiellon vastaisia ja jotka
holhoojan ja vajaavaltaisen vililld usein vallit-
sevan intressiyhteyden takia voivat olla myos
holhoojan edun mukaisia.

Ilmoitusvelvollisuus koskee sekid alaikiistd
ettd muuta vajaavaltaista ja se on voimassa
myos silloin, kun holhoojia on useita. Ilmoi-
tusvelvollisuutta ei sen sijaan ole silloin, kun
asianomainen on lapsen huoltaja muttei timén
holhooja. Sddnnos poikkeaa tdltd osin — en-
nen huollon ja holhouksen kisitteiden vuonna
1984 voimaan tullutta lainsdaddnneéllistd erot-
tamista sdddetyn — osakeyhtidlain 8 luvun
5 §:n sanamuodosta, jossa velvoitetaan ilmoit-
tamaan osakeyhtitlle hallituksen jdsenen tai
toimitusjohtajan huollossa olevan alaikiisen
lapsen omistuksessa olevat osakkeet. Holhous-
lain mukaisesti madratylla uskotulia miehelld ei
ole ilmoitusvelvollisuutta sddannoksen perus-
teella.

Pykialin 2 momentissa velvoitetaan edelld
todetut keskeiseen sisédpiiriin kuuluvat henkilot
ilmoittamaan myos sellainen yhteiso, jota tar-
koitetaan kaupankiyntirajoituksen asettavan
2 §:n 2 momentissa sekd yhteisd ja saitio,
jossa hinelld on huomattavaa vaikutusvaltaa.
Niiden tahojen osakkeenomistusta ilmoitusvel-
vollisen ei sen sijaan ehdotetun sainnéksen
mukaan tarvitse ilmoittaa. Henkildlld on sdin-
noksen mukaan huomattavaa vaikutusvaltaa
yhteistssa tai sddtiossd silloin, kun hin on sen
hallituksen jdsen tai varajdsen tai toimitus-
johtaja tai varatoimitusjohtaja. Henkiléyhtios-
sd henkil6lld on sdinnéksen mukaan huomat-
tavaa vaikutusvaltaa silloin, kun hidn on avoi-
men yhtién yhtiomies tai kommandiittiyhtion
vastuunalainen yhtiémies.

Pykéldn 3 momentissa sdddetddn ilmoitus-
velvollisuuden tidyttimisen madrdajasta. Ilmoi-
tus on momentin mukaan tehtivid 14 vuoro-
kauden kuluessa siitd, kun henkild otti vastaan
1 mainitun tehtdvdn tai kun ilmoitusvelvolli-
suuden kohteena oleva omistus lisdintyi tai
vidheni pankkitarkastusviraston vahvistamalla
médralld. Viimeksi mainitussa tapauksessa
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miidraajan alkamisajankohtana on pidettavd
hetkei, jolloin asianomaisia arvopapereita kos-
keva kauppa on syntynyt. Tarkoituksena on,
etti pankkitarkastusvirasto vahvistaa kunkin
porssiosakkeen ja sopimusmarkkinaosakkeen
osalta méidridn, jota suuremmat omistuksen
muutokset on ilmoitettava. Omistuksen muu-
toksia koskevan ilmoitusvelvollisuuden osalta
on ratkaisevaa muutos verrattuna aikaisemmin
ilmoitettuun méirddn riippumatta siitd, kuinka
useassa erdssi muutos on toteutunut. Jos omis-
tuksen muutos on tapahtunut useassa erissi,
alkaa ilmoitusvelvollisuus sitd erdd koskevasta
kaupasta, joka johtaa vahvistetun miarin ylit-
tymiseen.

4 §. Koska jo pelkki epiily arvopaperimark-
kinoilla ammattimaisesti toimivien henkiléiden
ja markkinoiden yleiseen organisointiin ja hal-
linnointiin osallistuvien henkiléiden mahdolli-
sista vadrinkaytoksistd omaan lukuunsa har-
joittamassaan arvopaperikaupassa on omiaan
horjuttamaan sijoittajien luottamusta arvopa-
perimarkkinoiden toimintaan, on katsottu vilt-
tamattoméiksi asettaa ndiden henkildiden toi-
minta arvopaperimarkkinoilla korostetun jul-
kisuuden alaiseksi. Tdmédn vuoksi ehdotetaan
pykilidssd laajennettua ilmoitusvelvollisuutta
tietyille porssien ja arvopaperivilittdjien luot-
tamus- ja toimihenkiléille.

Pykildn 1 momentin mukaan on arvopaperi-
porssin ja porssivilittdjan hallituksen ja hallin-
toneuvoston jdsenen ja varajisenen, toimitus-
johtajan ja varatoimitusjohtajan, tilintarkasta-
jan, varatilintarkastajan seki tilintarkastusyh-
teisén sellaisen toimihenkilén, joka on péddvas-
tuussa porssin tai porssivilittdjan tilintarkas-
tuksesta, porssimeklarin, porssivilittdjan pal-
veluksessa olevan henkilon, jonka tehtdvdni
on porssiosakkeita koskevien toimeksiantojen
kisittely, sekd porssin toimihenkilén ilmoitet-
tava jokaisessa pOrssiyhtiossd ja sen kanssa
samaan konserniin kuuluvassa yhtiéssd omista-
mansa osakkeet ja niiden omistuksessa tapah-
tuneet muutokset asianomaiselle arvopaperi-
porssille. Porssiyhtioilld tarkoitetaan sdannok-
sessd asianomaisen arvopaperiporssin porssiyh-
tioitdi. Momentissa mainitun henkilén on sa-
maten ilmoitettava edellisen pykildn 2 momen-
tissa mainitut henkilét, yhteisot ja saatiot.

Pykildn 2 momentissa asetetaan vastaava
ilmoitusvelvollisuus kurssivilittdjien toimieli-
mien edelld luetelluille jasenille ja toimihenki-
16ille sekd meklareille sellaisten sopimusmark-
kinayhtididen ja niiden konserniyhtididen

osakkeiden osalta, joiden kurssivilittdjana
asianomainen arvopaperinvilittdjid toimii.

Pykédldn 3 momentin mukaan sovelletaan
2 §:n 3 momentin sdanndksid ilmoitusvelvolli-
suuden miirdajan laskemisesta myods 3 §:ssd
sdddettyyn ilmoitusvelvollisuuteen.

Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

5 §. Pykila sisdltdd sddnnokset 3 ja 4 §:n
perusteella annettujen ilmoitusten pohjalta laa-
dittavasta rekisteristd ja rekisterin tietojen jul-
kisuudesta.

Pykéldn 1 momentin mukaan porssiyhtion ja
sopimusmarkkinayhtiéon sekd arvopaperipors-
sin ja kurssivélittdjan on 3 ja 4 §:n perusteella
annettujen ilmoitusten pohjalta pidettiavid re-
kisterid. Rekisterid pidetddn henkil6rekisterini,
jossa kirjataan jokaisen ilmoitusvelvollisuuden
alaisten osakkeiden lukumiird sekd eriteltyina
omistuksessa viimeisen kahdentoista kuukau-
den aikana tapahtuneet muutokset. Rekisteriin
on lisdksi merkittdvd ilmoitusvelvollisen koh-
dalle tiedot niistd henkilGistd, yhteisoistd ja
sadtidistd, jotka hdn on 3 §:n 2 momentin
nojalla velvollinen ilmoittamaan.

Sisdpiirin omistuksia koskevien ilmoitusten
tarkoituksena on lisiatd arvopaperimarkkinoi-
den julkisuutta. TAm3a edellyttds sitd, ettd sisa-
piirin henkildiden tekemiin ilmoituksiin poh-
jautuvat rekisterit ovat julkisia. Pykildn 2
momentissa ehdotetaan siksi, ettd jokaisella on
oikeus tutustua pykaildssi tarkoitettuihin rekis-
tereihin ja saada kulujen korvaamista vastaan
niistd jdljennoksid ja otteita. Korvaukset on
madrattdva ottaen huomioon jiljennoksen tai
otteen todelliset valmistuskustannukset. Pank-
kitarkastusviraston tehtdvind on valvoa, etti
jaljenncksisti ei peritd kohtuuttomia korvauk-
sia.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus

Julkisen kaupankidynnin kohteena olevien
arvopaperien jilkimarkkinoiden toimivuus pe-
rustuu siihen, ettd arvopapereita omistavat
henkilot uskovat voivansa jérjestdytyneilld
markkinoilla luopua arvopapereistaan markki-
nahinnalla, joka ei riipu myyjan henkilosti.
Sen vuoksi tilanteet, joissa maidrittyjen osake-
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erien omistajien epdillidn jarjestdytyneiden
markkinoiden ulkopuolella saaneen samoista
osakkeista merkittdvisti korkeamman hinnan
kuin toisten, koetaan epidoikeudenmukaisiksi
ja julkisten osakemarkkinoiden kanssa yhteen-
sopimattomiksi. Osakkeenomistajien mahdolli-
suutta saada osakkeistaan sama hinta pidetdin
erityisen tidrkeédni silloin, kun yhtién osakkee-
nomistuksen keskittyminen johtaa yhtion toi-
mintaperiaatteiden ja osakaspolitiikan muuttu-
miseen ja siitd seuraavaan vihemmistdosakkai-
den osakkeiden arvon laskuun. Suomen osake-
markkinoiden kehittyminen edellyttdd, ettd
pientenkin osakemiérien omistajat tuntevat
osakkeita myydessdan olevansa yhdenvertaises-
sa asemassa suuromistajien kanssa niissi yh-
tivissd, jotka kerddvit osakepddomaa suurelta
yleisoltd. Tamin vuoksi ehdotetaan lakiin otet-
tavaksi kansainvilisen esimerkin mukaisesti
julkista ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta
koskevat sddnnokset. Sdannoksien tarkoitukse-
na on myos se, ettd porssi- ja sopimusmarkki-
nayhtididen omistuspohjan muutosjérjestelyt
mahdollisuuksien mukaan toteutetaan jirjes-
taytyneille markkinoille tehdyilld julkisilla os-
totarjouksilla. Talldin selkeat pelisdannot ja
menettelyn avoimuus hilventdisivdt niitd epa-
luuloja, joita niihin jirjestelyihin saattaa liit-
tya.

Julkinen ostotarjous

1 §. Pykilidssd sdddetdan menettelystd, jota
on noudatettava hankittaessa julkisella ostotar-
jouksella porssiyhtididen ja sopimusmarkkina-
yhtividen osakkeita tai niihin oikeuttavia arvo-
papereita. Sainndksen tarkoituksena on mé&a-
rité julkisessa tarjouksessa noudatettavat peri-
aattest. Nditd ovat osakkeenomistajien yhden-
vertaisuus, menettelyn avoimuus ja tarjouksen
hyviksyneen osakkeenomistajan suojaaminen
sidonnaisuudelta tarjoukseen tapauksessa, jos-
sa se julkisen tarjouksen ehtojen johdosta ki-
visi hinelle epdedulliseksi. Tarkoituksena on
myds, ettd pykéldssd saddetty oikeudenmukai-
suuteen ja tasapuolisuuteen tdhtddvd menette-
lytapa muodostuisi yleiseksi kdytannoksi han-
kittaessa merkittivia omistuksia porssiyhtidissa
ja sopimusmarkkinayhtioissa.

Pykildn 1 momentissa sdddetddn porssiosak-
keita ja sopimusmarkkinaosakkeita tai niihin
oikeuttavia arvopapereita koskevasta julkisesta
ostotarjouksesta. Tédssa vaiheessa ei ole havait-

tu perusteita sd4tdd laissa julkisesta arvopape-
rien myyntitarjouksesta, jota koskevat lain
yleiset arvopaperien markkinointiin liittyvét
sdannokset. Pykilidn ehdotetaan koskevan vain
porssiyhtididen ja sopimusmarkkinayhtididen
osakkeita tai niihin kohdistuvia muita arvopa-
pereita. Nykyédin téllaisia porssi- tai sopimus-
markkinaosakkeisiin oikeuttavia muita arvopa-
pereita ovat niihin kohdistuvat vaihtovelkakir-
jat, optiotodistukset ja merkintdoikeudet.

Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan sano-
malehdessd tai muussa tiedotusvilineessd jul-
kaistua taikka tarjouksentekijin tiedossa ole-
ville omistajille henkilékohtaisesti toimitettua
tarjousta ostaa osakkeita tai muita sdinnokses-
sd mainittuja arvopapereita. Julkisesta ostotar-
jouksesta ei kuitenkaan ole kyse silloin, kun
tarjous toimitetaan suppealle joukolle ennalta
madrittyjad henkil6itd. Sddnnoksessd tarkoite-
tun tarjouksen voi esittdd kuka tahansa suoma-
lainen tai ulkomainen luonnollinen henkil6 tai
oikeushenkilé. Ulkomaiseen tarjouksenteki-
jaén sovelletaan sddnndstd silloin, kun tarjous
on esitetty Suomessa eli kun se on julkistettu
suomalaisessa tiedotusvilineessd tai toimitettu
suomalaisille arvopaperin omistajille Suomes-
sa. Sddnnosta sovelletaan myds henkiléon, jo-
ka esittdd julkisen ostotarjouksen omissa ni-
missddn toisen lukuun. Mikidli henkilé sen
sijaan esittdd tarjouksen toisen nimissi ja lu-
kuun, sddnnéstd sovelletaan viimeksi mainit-
tuun henkil66n.

Julkisen ostotarjouksen esittidjd 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 yhtiliiset riippu-
matta myyjin henkil6llisyydesta tai myytivien
arvopaperien lukumééristd. Eriarvoisena koh-
teluna ei voida kuitenkaan pitdd sitd, ettd
yhtéldisten tarjousehtojen sisilté voi olosuhtei-
den johdosta olla toisille myyjille edullisempi
kuin toisille. Tarjouksen esittéja ei siten ole
velvollinen ottamaan huomioon esimerkiksi
maksuajan, -paikan, -valuutan tai verokohte-
lun suhteen myyjien yksil6llisid olosuhteita ja
niistd seuraavia eroja tarjouksen tosiasiallisen
edullisuuden suhteen. Eriarvoisena kohteluna
ei voida liioin pitd4 tarjoushinnan asettamista
erilaiseksi vapaille ja sidotuille osakkeille huo-
limatta siitd, ettd kysymys voi oikeudellisesti
olla samasta osakelajista.
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Tarjouksessa on 1 momentin mukaan mai-
nittava tarjouksen tarkoittama arvopaperimii-
rd, tarjouksen voimassaoloaika, tarjoushinta,
maksuaika ja maksupaikka. Lisdksi siind on
annettava olennaiset ja riittdvit tiedot tarjouk-
sen edullisuuden arvioimiseksi. Viimeksi mai-
nittuja tietoja ovat ainakin tarjouksen tarkoi-
tus, esimerkiksi m#Adraavan aseman, aidnivallan
enemmistén tai tietynsuuruisen omistusosuu-
den saavuttaminen kohdeyhtidssid, arvopaperin
markkinahinta riittdvan pitkdltd ajalta ja tar-
jouksen esittdjdlld jo oleva omistusosuus.
Myds kohdeyhtién suhtautumista tarjoukseen
— mikdli se on tiedossa — on pidettdvi
olennaisena tarjouksen edullisuuden arvioimi-
seen vaikuttavana tietona. Tarjousta koskevat
rajoitukset, esimerkiksi sen raukeaminen, jos
hyviaksyvit vastaukset eivdt kata tiettyd omis-
tusosuutta, on mainittava tarjouksessa. Edel-
leen tarjouksessa on mainittava, miten mene-
telladn, jos vastaukset kattavat suuremman
médrin arvopapereita, kuin tarjous koskee.
Myds tdmédn menettelyn on oltava tasapuolinen
tarjoukseen vastaavien henkildiden kannalta.

Julkisen ostotarjouksen sitovuutta arvioi-
daan yleisten oikeustoimia koskevien sdéntéjen
mukaan. Saannoksessd tarkoitettu julkinen os-
totarjous on oikeustoimilain 1 luvussa tarkoi-
tettu sitova tarjous, mikili tarjouksen sisdllos-
ta ei selkedsti ilmene, ettd kysymys on arvopa-
perin omistajille osoitetusta kehotuksesta esit-
tdd myyntitarjouksia ilman, ettd kehotuksen
esittdja olisi sitoutunut ostamaan kysymykses-
sd olevat arvopaperit. Yleisistd sopimusoikeu-
dellisista periaatteista seuraa, ettd tarjouksen
tekijan sidonnaisuuden edellytyksend on, ettid
vastaus on tarjouksen ehtojen mukainen. Mi-
kili myyjd haluaa poiketa ostotarjouksen eh-
doista, kyse on myyjan alkuperdiselle ostotar-
jouksen tekijdlle esittimistd uudesta tarjouk-
sesta, jonka hyvdksymisestd tai hylkddmisestd
ostotarjouksen tekiji voi paattia.

Pykilin 2 momentin mukaan tarjouksen
tekijan on julkistettava tehdyn tarjouksen tu-
los. Julkistaminen voi tapahtua saattamalla se
yleison tietoon tiedotusvilineiden valityksell4,
miké edellyttida tiedon toimittamista keskeisille
tiedotusvilineille. Julkistaminen voi tapahtua
my6s ilmoittamalla siitd samalla tavalla kuin
ostotarjous tehtiin tarjouksen tarkoittamien ar-
vopaperien omistajille. Tarjoajan on viipymiit-
ti tarjousajan pédtyttyd ilmoitettava kuinka
suuri omistus- ja ddniosuus hidnen on mahdol-
lista kohdeyhtiostd saada hankkimalla tarjouk-

sen perusteella myytdviksi tarjotut arvopape-
rit. Osuuksia laskettaessa on otettava huo-
mioon osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopape-
rit, jotka tarjouksen tekiji omistaa ennestiin,
sekd ne osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopa-
perit, jotka hin on muutoin kuin tarjouksen
perusteella ennen osuuksien julkistamista
hankkinut. Julkistamisen lisdksi tieto saavutet-
tavasta omistus- ja d44niosuudesta on saatettava
asianomaisen arvopaperiporssin tai kurssivélit-
t4jidn tietoon.

Julkisen ostotarjouksen ehdoksi tarjouksen
tekija vol asettaa sen, ettd hin saavuttaa tar-
joukseen tulleiden hyviiksyvien vastausten pe-
rusteella tietyn omistusosuuden tai dinivallan
kohdeyhtiossd. Jos tdllainen ehto on asetettu,
mutta tarjouksen tekija pidattdd itselleen oi-
keuden ostaa osakkeet, vaikka ehto ei tdyty-
kadn, tilanne voi muodostua kohtuuttomaksi
tarjouksen hyviksyneille hyviksymisen sitoessa
heiti silloin, kun tarjouksen tarkoitus ei toteu-
du. Myonteinen vastaus tarjoukseen on voinut
perustua siihen, etti tarjouksen toteutuessa
osakkeen arvo alenisi yhtioén ddnivallan keskit-
tymisen johdosta. Tarjouksen tekijin oikeus
hankkia osakkeita tai niihin oikeuttavia arvo-
papereita hyviaksyneiden vastausten perusteella
saattaa johtaa siihen, ettd hidn puolestaan voi
myyd4 ndin hankkimansa arvopaperit edelleen
korkeammalla hinnalla. Tdméin vuoksi ehdote-
taan saanoksid osapuolten oikeuksista ja vel-
vollisuuksista ostotarjouksen ollessa ehdolli-
nen.

Silloin kun tarjouksen tekija tekemilld eh-
dollisen tarjouksen rajoittaa sidonnaisuuttaan,
on kohtuullista, ettd myos vastapuolella on
oikeus irrottautua kaupasta, jos kysymyksessi
olevassa tilanteessa oikeustoimen olennaisena
edellytykseni pidettidvi tapahtuma ei toteudu-
kaan. Myyjipuolen ehdoton oikeus vetdytyi
kaupasta voi kuitenkin olla kohtuuton tarjouk-
sen tekijdn kannalta, koska se saattaa johtaa
tilanteeseen, jossa timi joutuu luopumaan kai-
kista tarjouksen nojalla hankkimistaan arvopa-
pereista. Sekd myyjan ettd tarjouksen tekijin
edut tasapuolisesti huomioon ottavana voidaan
pitdd ratkaisua, jossa tarjouksen tekijilld on
oikeus myos ehdollisen tarjouksen Kkyseessi
ollen pitd4d tarjouksen nojalla hankkimansa
arvopaperit pidatettydan siihen oikeuden tar-
jouksessa, jollei myyjiapuoli joudu tarjouksen
tarkoituksen epdonnistumisen johdosta kirsi-
méédn kohtuutonta vahinkoa.
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Pykilin 4 momenttiin ehdotetaan sddnnos-
td, jonka mukaan tarjouksen tekijd saisi pitda
ehdollisen tarjouksen nojalla hankkimansa ar-
vopaperit silloinkin, kun asetettu ehto ei tdyty,
jos hidn sitoutuu maksamaan myyijélle lunas-
tustarjouksen mukaisen hinnan ja vuoden ku-
luessa tarjousajan péittymisestd jollekin kol-
mannelle henkil6lle maksamansa tai joltakulta
kolmannelta arvopaperista saamansa korkeam-
man hinnan vilisen erotuksen. Jotta oikeutta
kaupasta vetdytymiseen ja hinnanerotuskor-
vauksen vaatimiseen ei kiytettdisi spekulatiivi-
sesti, ehdotetaan oikeutta niitd koskevien vaa-
timusten esittdmiseen rajoitettavaksi. Myyjin
on kuukauden kuluessa 3 momentissa mainitun
ilmoituksen julkistamisesta ilmoitettava tar-
jouksen tekijdlle, haluaako hén vetdytyd kau-
pasta vai vaatilko h#n tarjouksen tekijdltd
sitoumuksen hinnaneron korvaamisesta. Miké-
li tarjouksen tekiji on antanut momentissa
tarkoitetun sitoumuksen, mutta korvausta ei
suoriteta, myyjilld on oikeus velkoa hinnane-
rotusta tuomioistuimessa. Oikeutta arvopape-
rien takaisin saamiseen ei myyjélld sen sijaan
ole.

Pankkitarkastusviraston tehtdvand on 7 lu-
vun 1 §:n mukaan valvoa, tdyttdik6é ostotar-
jouksen tekija velvollisuutensa. Koska 4 mo-
mentissa ehdollisen tarjouksen tekijid sitoutuu
ilmoittamaan tarjouksen hyvidksyneelle sen
korkeamman hinnan, jonka hidn osakkeesta
maksaa tai saa vuoden kuluessa tarjousajan
padttymisestd, myds pankkitarkastusvirastolla
on oikeus ilmoittaa tuollainen korkeampi hinta
tarjouksen hyviksyneelle. Lain vaitiolovelvolli-
suutta koskevasta 7 luvun 3 §:std seuraa, ettd
vaitiolovelvollisuus ei koske pankkitarkastusvi-
rastoa silloin, kun seikka on sédddetty tai asian-
mukaisessa jarjestyksessd médratty ilmaista-
vaksi.

Lunastusvelvollisuus

2 §. Osakeyhtitlaissa oikeutetaan vihemmis-
toosakas tietyissd poikkeustilanteissa vaati-
maan osakkeidensa lunastusta. Osakkeenomis-
taja, joka on yhtidkokouksessa vastustanut
yhtién sulautumista toiseen yhtioon, voi osa-
keyhtiélain 14 luvun 3 §:n nojalla vaatia yh-
tiotd lunastamaan hdnen omistamansa osak-
keet kdyvistd hinnasta. Tytiryhtion vihemmis-
toosakas voi osakeyhtidlain 14 luvun 8 §:n
mukaan vaatia emoyhtiotd lunastamaan hinen

osakkeensa, jos emoyhtié yksin tai yhdessi
toisen tytdryhtionsd kanssa omistaa tytdryhti-
ostd yli 90 %. Osakkeiden lunastus on osa-
keyhtiélain 13 luvun 3 §:n mukaan mahdolli-
nen myds selvitystilan vaihtoehtona silloin,
kun kysymyksessd on ollut osakkeenomistajan
yhdenvertaisuuden torked loukkaaminen. Hel-
singin Arvopaperiporssin ohjesdinnén mukaan
porssiyhtio on velvollinen esittim#dn lunastus-
tarjouksen toisen porssiyhtion osakkaille sil-
loin, kun sen osuus viimeksi mainitun yhtién
Adnivallasta ylittdd 80 %. Nimid sddnnokset
ilmentdvat yleistd periaatetta, jonka mukaan
yhtion toimintaperiaatteiden ja osakaspolitii-
kan muutos voi vaarantaa vihemmistdosak-
kaan osakkeiden arvon siind méirin, etti on
kohtuullista antaa hinelle mahdollisuus saada
osakkeensa lunastetuksi. Myos muissa maissa
on turvattu vdhemmiston asema lunastusvel-
vollisuutta koskevilla sddnnoksilld. Tadmin
vuoksi ehdotetaan 2 §:44n sddnnoksid vihem-
mistéosakkaiden osakkeiden lunastusta koske-
van tarjouksen esittdmisvelvollisuudesta siini
tapauksessa, ettd tietty taho on saavuttanut
madrddvin aseman poOrssiyhtiossd tai sopimus-
markkinayhtiéssi sen jidlkeen, kun osake on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Pykaldn 1 momentin mukaan on se, joka on
hankkinut kaksi kolmasosaa pérssiyhtion tai
sopimusmarkkinayhtion d#nivallasta sen jil-
keen, kun yhtidn osake on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, velvollinen lunasta-
maan loputkin yhtién osakkeista kdyvistid hin-
nasta. Lunastusvelvollisuuden raja ehdotetaan
asetettavaksi kahdeksi kolmasosaksi, koska
osakeyhtidlain 9 luvun 14 §:n mukaan vh-
tidojarjestyksen muuttaminen edellyttdd péa-
sddnnén mukaan kahden kolmasosan enem-
mistdd. Lunastusvelvollisuus syntyy sadannok-
sen mukaan silloin, kun mainittu #dinivallan
enemmistd hankitaan. Jos mainittu dinivalta
on olemassa silloin, kun yhtién osake otetaan
julkisen kaupankiynnin kohteeksi, ei lunastus-
velvollisuutta synny. Lain 10 luvun 4 §:n voi-
maantulosddnnéksen mukaan lunastusvelvolli-
suutta ei myoskain synny, jos yhtion osakkei-
den omistus on keskittynyt ennen lain voi-
maantuloa pykildssd tarkoitetulla tavalla,
vaikka se olisi tapahtunut sen jilkeen kun
yhtiosta tuli porssi- tai sopimusmarkkinayhtio.
Lunastusvelvollinen on velvollinen suoritta-
maan lunastuksena osakkeen kidyvan hinnan,
jona pidetddn lunastusvelvollisuuden syntymis-
td edeltdvdn kahden kuukauden aikana julki-
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sessa kaupassa maksettujen hintojen keskiar-
voa, jollei olosuhteista muuta johdu.

Julkisiin osakemarkkinoihin tunnetun luot-
tamuksen ja sijoittajien yhdenvertaisuuden
kannalta on tirkedd, ettd lunastushinnan mai-
rddmisessi korjataan mahdolliset julkisten
markkinoiden hinnanmuodostuksen epitidydel-
lisyydestd johtuvat puutteellisuudet. Sen vuok-
si kdypa hinta voi poiketa julkisesta markkina-
hinnasta. Erityisesti kdyp#di hintaa arvioitaessa
on otettava huomioon myos se hinta, joka
osakkeesta on maksettu porssin tai muun jar-
jestaytyneen markkinan ulkopuolella. Osak-
keen kdyvilla hinnalla tarkoitetaan osakkeen
arvoa silld hetkelld, kun lunastusvelvollisuus
syntyy. Mahdollinen lunastusvelvollisuuden
synnystd johtuva kurssin nousu tai ddnivallan
keskittymisen aiheuttama kurssin lasku tulisi
eliminoida arviosta.

Lunastusvelvollisen on 2 momentin mukaan
julkistettava lunastustilanteen syntyminen vi-
littémasti ja kuukauden kuluessa julkistamises-
ta tehtivd lunastustarjous. Lunastusajan on
tarjouksessa oltava vahintddn yksi kuukausi ja
lunastusmenettely on aloitettava kuukauden
kuluessa tarjouksen tekemisesti.

Pykildn 3 momentissa on sddnnokset lunas-
tusvelvollisuuden perustavan omistusosuuden
laskemisesta. Sadnndsten mukaan laskettaessa
lunastusvelvollisuuden perustavaa omistus-
osuutta otetaan huomioon paitsi lunastusvel-
vollisen omat myds sen kanssa samaan konser-
niin kuuluvan osakeyhtién ja sen tai toisen
konserniyhtion eldkesddtion tai eldkekassan
omistuksessa olevat osakkeet. Myds lunastus-
velvollisen yhdessd toisen kanssa omistamat
osakkeet luetaan lunastusvelvollisuuden perus-
tavaan omistusosuuteen.

Pykilin 4 momentissa ehdotetaan pankki-
tarkastusvirastolle  oikeutta  hakemuksesta
myontdd midridajaksi vapautus lunastusvelvol-
lisuudesta. Edellytyksend vapautuksen myonté-
miselle on, ettd omistus porssiyhtidssi tai sopi-
musmarkkinayhtidssd on tarkoitettu véliaikai-
seksi eikd tarkoituksena ole mdiardysvallan
kaytto.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

1 §. Pykéaldn 1 momentissa ehdotetaan arvo-
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen
sadnnodsten ja viranomaisten niiden nojalla an-
tamien mairaysten sekd arvopapereilla kayti-
vdd julkista kauppaa koskevien sdint6jen, oh-
jeiden ja sopimusehtojen noudattamista valvo-
vaksi viranomaiseksi pankkitarkastusvirastoa.

Pykildn 2 momentissa annetaan pankkitar-
kastusvirastolle oikeus saada porssiyhtioilta,
sopimusmarkkinayhtioiltd sekd eriiltd muilta
valvonnan kohteena olevilta valvonnan edellyt-
tamit tiedot ja jaljennokset valvonnan kannal-
ta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista. Li-
sdksi pankkitarkastusvirastolla on momentin
mukaan oikeus tehdid tarkastus momentissa
tarkoitettujen yhteisojen luona. Momentissa
luetelluille tahoille asetetaan erityisid velvoittei-
ta arvopaperimarkkinalaissa, mutta ne eivit
kuulu pankkitarkastusviraston pankkitarkas-
tuslaissa lueteltuihin valvottaviin, minka takia
erityissddnnods  pankkitarkastusviraston val-
tuuksista on tarpeen ottaa arvopaperimarkki-
nalakiin. Pankkitarkastusvirastolle ei kuiten-
kaan ehdoteta oikeutta suorittaa tarkastusta
momentissa tarkoitettujen luonnollisten henki-
l6iden luona, vaan tiltd osin olisi sovellettava
kotietsintdd koskevia sddnnoksii.

Pykélan 3 momentissa annetaan pankkitar-
kastusvirastolle oikeus asettaa uhkasakko 5
luvun 3 ja 4 §:ssa saddetyn ilmoitusvelvollisuu-
den ja 2 momentissa tarkoitetun tiedonanto- ja
asiankirjanesittimisvelvollisuuden tehosteeksi.
Uhkasakon tuomitsisi maksettavaksi asian-
omaisen kotipaikan ladninhallitus.

Markkinoinnin ja sopimusehtojen valvonta

2 §. Pykilassa sdddetddn tapauksista, joissa
arvopaperimarkkinalain vastainen menettely
voidaan kieltdd. Kysymykseen tulevia tapauk-
sia ovat 2 luvun 1 §:ssd tarkoitettu harhaan-
johtava markkinointi ja arvopaperien hankinta
sekd arvopaperinvilittdjien osalta 4 luvun 1 ja
2 §:ssd kiellettyjen sopimusehtojen kdyttdmi-
nen. Kieltoa on sddnnéksen mukaan tehostet-
tava uhkasakolla. Kiellon méirid 2 momentin
mukaan markkinatuomioistuin, joka voi myos
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madrati viliaikaisesta kiellosta. Pykéldn 3 mo-
mentin mukaan markkinatuomioistuin voi
madrita arvopaperien markkinoinnissa tai
hankinnassa noudatetun 2 luvun 1 §:n vastai-
sen menettelyn oikaistavaksi, jos sité sijoittajil-
le aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi on
pidettivé tarpeellisena. Madrdystd voidaan te-
hostaa uhkasakolla. Sidintely vastaa periaat-
teiltaan kuluttajansuojalaissa omaksuttua. Py-
kalassa tarkoitetun kieltohakemuksen vireille-
tulosta sdddettiisiin markkinatuomioistuimesta
annetussa laissa.

Vaitiolovelvollisuus

3 §. Pykdildssa sadddetddn vaitiolovelvollisuus
henkilolle, joka arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja tehtivid suorittaessaan tai arvopape-
riporssin, arvopaperinvilittdjan tai arvopape-
rien julkista kaupankdyntid jdrjestdvdn arvo-
paperinvilittdjien yhteison toimi- tai luotta-
mushenkilénid on saanut tietoonsa arvopaperin
liikkeeseenlaskijan tai muun henkilon taloudel-
lista tilaa tai yksityistd olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan tai liike- tai ammatti-
salaisuuden. Vaitiolovelvollisuus viistyy, mika-
li tieto on saddetty tai asianmukaisessa jirjes-
tyksessd mdadratty ilmaistavaksi tai mikali se,
jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on voimas-
sa, antaa suostumuksensa tiedon ilmaisemi-
seen. Jos esimerkiksi liikkeeseenlaskija on jit-
tanyt julkistamatta arvopaperin arvoon vaikut-
tavan seikan vastoin 2 luvun 7 §:44, tuon
tiedon julkistaminen ei johda salassapitovelvol-
lisuuden rikkomiseen.

Pykildn 2 momentissa viitataan pankkitar-
kastuslain 17 §:44n, jonka mukaan pankkitar-
kastusvirasto voi antaa valvonnassaan olevista
yhteisdistd muuten salassa pidettiavid tietoja
ulkomaan viranomaiselle. Viitattu sd&nnés ei
oikeuta antamaan ulkomaan viranomaiselle
tietoja muiden yhteisojen tai luonnollisten hen-
kildiden taloudellisesta asemasta taikka liike-
tai ammattisalaisuuksista. Téllainen sdannos
saattaisi olla tarpeen kansainvélisen yhteistyén
parantamiseksi erityisesti sisdpiirin kauppojen
selvittdmisessd. S44nnostd ei kuitenkaan téssa
vaiheessa ehdoteta otettavaksi arvopaperi-
markkinalakiin, koska Suomessa on lailla
(284/81) saatettu voimaan keskindistd oikeus-
apua rikosasioissa koskeva eurooppalainen
yleissopimus (SopS 30/81) ja myohemmin tulee
harkittavaksi liittyminen Euroopan neuvostos-

sa valmisteltuun yleissopimukseen, joka koskee
keskindistd yhteistyotd erityisesti sisédpiirin
kauppojen selvittelyssa.

Pykéldssd sdddetyn vaitiolovelvollisuuden
rikkominen ehdotetaan sdidettdviksi rangais-
tavaksi 8 luvun 4 §:ssi.

8 luku
Rangaistussainnokset
Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdytto

1 §. Luottamuksellisen yritystiedon viérin-
kayttd on kansallisesti ja kansainvélisesti 1.a-
vaittu  keskeiseksi arvopaperimarkkinoiden
nauttimaa luottamusta ja arvopaperikaupan
rehellisia menettelytapoja vaarantavaksi epi-
kohdaksi. Menettelyn erityisen paheksuttavuu-
den vuoksi ehdotetaan luottamuksellisen yri-
tystiedon vadrinkdytt6d koskeva rangaistus-
sddnnos 1 §:ssd erotettavaksi erilliseksi krimi-
nalisoinniksi. Pykalin 1 momentti koskee va-
kavampaa tekomuotoa, jonka rikosnimikkeek-
si ehdotetaan ’’luottamuksellisen yritystiedon
vadrinkdyttd’’, kun taas 2 momentti koskisi
lievempéd, luottamuksellisen yritystiedon lu-
vattomaksi hyviaksikaytoksi otsikoitua teko-
muotoa.

Luottamuksellisen yritystiedon védirinkayton
objektiivisen tunnusmerkistén osalta viitataan
pykaldssd S luvun 1 §:44n. Subjektiivisen tun-
nusmerkistdn osalta teko edellyttdid tahallisuut-
ta tai torkedd tuottamusta. Rangaistavuuden
rajoittaminen tahallisiin tekomuotoihin ei olisi
tarkoituksenmukaista. Muiden maiden kaytin-
t6 on osoittanut, etti tahallisuuden toteenndyt-
tdminen saattaa osoittautua vaikeaksi myos
silloin, kun menettelyd on henkilén asema ja
motilvit huomioon ottaen pidettiva kiistatta
tuomittavana. Koska maamme oikeusperinne
huomioon ottaen ei ole mahdollista ratkaista
ongelmaa esimerkiksi kddnnettya todistustaak-
kaa koskevilla sdannoksilld, ehdotetaan myos
torkedd tuottamusta ilmentdvin menettelyn si-
séllyttdmista tunnusmerkisto6n. Luottamuksel-
lisen yritystiedon védrinkidyttod koskevaksi
rangaistusasteikoksi ehdotetaan sakkoa tai
enintddn kahta vuotta vankeutta. Kahden vuo-
den enimmdisvankeusrangaistus on sopusoin-
nussa rikoslainsaddiant6d koskevassa uudistu-
sehdotuksessa (HE 66/1988 vp.) elinkeinori-
koksista ehdotettujen rangaistusten kanssa ja
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luo edellytykset kyseessd olevien tekojen selvit-
tdmisen vaatimien rikosprosessuaalisten pak-
kokeinojen kiytolle.

Pykildn 2 momentti koskee luottamukselli-
sen yritystiedon luvatonta hyvaksikayttoa, jol-
la tarkoitetaan muuta kuin tahallista tai térke-
44n tuottamukseen perustuvaa 5 luvun 1 §:n
rikkomista. Rangaistusasteikoksi ehdotetaan
sakkoa ja rangaistavuuden edellytykseksi lisidk-
si sitd, ettei teko johdu anteeksiannettavasta
huomaamattomuudesta, ajattelemattomuudes-
ta tai tietimittomyydesti.

Arvopaperimarkkinarikos ja arvopaperimark-
kinarikkomus

2—3 §. Pykilat sisdltdvit luettelot niistd ar-
vopaperimarkkinalain sddnnoksistd, joiden
vastainen menettely on syytd saattaa rikosoi-
keudellisen vastuun alaiseksi.

Rikosnimikkeiksi ehdotetaan arvopaperi-
markkinarikosta ja arvopaperimarkkinarikko-
musta. Arvopaperimarkkinarikoksen rangais-
tusasteikoksi ehdotetaan sakkoa tai enintdin
yhtd vuotta vankeutta ja arvopaperimarkkina-
rikkomuksen rangaistusasteikoksi  sakkoa.
Rangaistavuus edellyttii, ettei teko ole vdhii-
nen. Kriminalisoinnit olisivat toissijaisia suh-
teessa muualla lainsdddidnndssd oleviin samoja
tekoja koskeviin kriminalisointeihin, mikili
viimeksi mainituista on sidddetty ankarampi
rangaistus. Arvopaperimarkkinarikos olisi ran-
gaistava ainoastaan tahallisena tai torkeda
tuottamusta ilmentdvénd kun taas arvopaperi-
markkinarikkomuksen rangaistavuus koskisi
kaikkia tuottamuksellisia tekoja samalla taval-
la kuin niin sanotuissa politiarikoksissa yleises-
tikin.

Arvopaperimarkkinoita koskevan salassapito-
velvollisuuden rikkominen

4 §. Pykilassi ehdotetaan sdddettdvaksi ran-
gaistusuhka 7 luvun 3 §:ssd sdddetyn 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 liittyvan julkisuuden viltta-
mistd, pykilissd ehdotetaan virallisen syytti-
jan syytteeseenpano-oikeutta rajoitettavaksi.
Saannoksen mukaan syytettd 4 §:ssd tarkoite-
tusta rikoksesta ei saa ilman asianomaisen
ilmoitusta nostaa, jos teolla on loukattu aino-
astaan yksityistd etua.

Menettimisseuraamus

6 §. Pykilaan on sisdllytetty viittaus rikos-
lain 2 luvun 16 §:44n rikoksesta saadun hyo-
dyn julistamisesta menetetyksi. Arvopaperi-
markkinalain vastainen rikollinen menettely
voi usein tuottaa tekijdlleen huomattavaa ta-
loudellista hyotyd ilman, ettd voitaisiin osoit-
taa vastaavaa yksityistd vahingonkirsijaa. Téa-
min takia on lain tehokkuuden kannalta vélt-
tamatontd, ettd rikokseen liittyva hyoty juliste-
taan menetetyksi valtiolle, mikali sitd vastaa-
vaa vahingonkorvausta ei voida tuomita. Kysy-
mys rikoksentekovilineestd ja sen konfiskoin-
nista ei sen sijaan yleensi tule esille arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettujen rikosten osalta,
minkd vuoksi sen osalta ei erillisen viittaus-
sddnnoksen ottamista arvopaperimarkkinala-
kiin ole pidetty tarpeellisena.

9 luku
Muut seuraamukset

Lukuun on sisdllytetty sddnndkset arvopape-
rimarkkinalain vastaisen menettelyn yksityisoi-
keudellisista seuraamuksista.

Tehottomuus

1 §. Pykildssd sdddetddn arvopaperin luovu-
tuksen tehottomuudesta silloin, kun arvopape-
rinvilittd)4 ei ole noudattanut 4 luvun 5 §:n 2
momentissa olevia arvopaperinvilittdjin vi-
liintuloa koskevia sddnnéksid. Luovutus ei til-
16in ole asiakasta sitova suhteessa arvopaperin-
vilittdjadn tai vilpillisessd mielessd olevaan
luovutuksen saajaan. Jos luovutuksensaaja ei
kuitenkaan tiennyt eikd hidnen pitinyt tietdid
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luovutusta rasittavasta virheestd, hin saa saan-
tosuojaa yleisten periaatteiden mukaisesti eika
arvopaperin omistaja voi vedota tehottomuu-
teen.

Vahingonkorvaus

2 §. Pykildn 1 momentissa velvoitetaan kor-
vaamaan arvopaperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettujen sadnnosten tai méaraysten rikko-
misella aiheutettu vahinko. Korvausvastuun ja-
kautumisen kahden tai useamman korvausvel-
vollisen kesken sekd korvausvastuun sovittelun
osalta pykilin 2 momentissa viitataan vahin-
gonkorvauslain (412/74) 2 ja 6 lukuun.

Vahingonkorvauslaki ei koske sopimukseen
perustuvaa vastuuta eikd lajin 5 luvun 1 §:n
nojalla sopimussuhteen ulkopuolella tule ilman
erityisen painavia syitd korvattavaksi niin sa-
nottu puhdas varallisuusvahinko eli henkil6-
tai esinevahinkoon liittyméton taloudellinen
vahinko, ellei sitd ole aiheutettu rangaistavaksi
sdddetylld teolla tai julkista valtaa kaytettdes-
s4. Arvopaperimarkkinalain vastainen menet-
tely voi aiheuttaa vahinkoa sekd sopimus-
suhteessa ettd sen ulkopuolella ja yleensi ai-
heutettu vahinko on juuri puhdas varallisuus-
vahinko. Tamain vuoksi lakiin ehdotetaan otet-
tavaksi sddnnés, jonka mukaan vahingon kér-
sineelld on oikeus vahingonkorvaukseen silti,
joka on arvopaperimarkkinalain vastaisella toi-
mella aiheuttanut vahingon.

Ehdotettu sdannoés merkitsee siis sitd, ettd
sekd sopimussuhteessa ettd sen ulkopuolella
vahingon aiheuttajan kayttdytymisen asianmu-
kaisuutta voidaan arvioida arvopaperimarkki-
nalain ja sen nojalla annettujen muiden sdén-
ndsten nojalla. Sopimussuhteen ulkopuolisen
vastuun osalta arvopaperimarkkinalakiin otet-
tava erillinen vahingonkorvaussdannds merkit-
see sitd, ettei niin kutsutun puhtaan varalli-
suusvahingon korvaaminen edellytd tdssia yh-
teydessd vahingonkorvauslain 5 luvun 1 §:ssé
tarkoitettuja erittdin painavia syité silloinkaan,
kun vahinkoa aiheuttanutta tekoa ei ole sai-
detty rangaistavaksi arvopaperimarkkinalaissa.
Saannoksessi ei sijaan madritelld vahingonkor-
vausvastuun vastuuperustetta, joka jdi asiano-
maista oikeussuhdetta koskevien yleisten va-
hingonkorvausperiaatteiden mukaisesti ratkais-
tavaksi.

Vahingonkorvauslain sddnnoksistd on kui-
tenkin syyta ulottaa lain 2 ja 6 luvussa olevat
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sddnnokset korvausvastuun sovittelusta ja sen
jakautumisesta usean korvausvelvollisen kes-
ken koskemaan myos arvopaperimarkkinalain
vastaisella teolla aiheutetun vahingon korvaa-
mista.

10 luku
Erindisid sadinnoksia
Vakioidut optiot ja termiinit

1 §. Pykiliassda ulotetaan arvopaperimarkki-
nalain arvopaperien markkinointia, vilittdjien
velvollisuutta noudattaa hyvdi tapaa arvopa-
perien kaupassa ja vilityksessia sekd luotta-
muksellisen yritystiedon védirinkdytén kieltoa
koskevien sddnndsten soveltaminen rangaistus-
sddannoksineen myoOs kaupankidynnistd vakio-
iduilla optioilla ja termiineilld annetussa laissa
(772/88) tarkoitettuihin optioihin ja termiinei-
hin. Vakioituja optioita ja termiineiti koskeva
laki sisdltdd muut niitd markkinoita koskevat
sdadnndkset myods sielld toimivien vilittdjien
velvollisuuksista asiakkaisiinsa nihden. Arvo-
paperimarkkinalakiin ehdotetun sddnnodksen
tarkoituksena on mahdollistaa arvopaperi- ja
cptiomarkkinoiden rakenteellisen sidonnaisuu-
den huomioon ottaminen valvonnassa.

Tarkemmat sddnnokset

2 §. Pykéldan on siséllytetty lain tdytdnt66n-
panoa koskeva asetuksenantovaltuus. Tarve
arvopaperimarkkinalakia tdydentidvien asetus-
ten antamiseen riippuu yhtdilti arvopaperi-
markkinoiden markkinapaikkojen lukuméairis-
td ja toisaalta kansainvilisestd kehityksesti.
Mikédli arvopaperikaupan markkinapaikkoja
syntyy useita, saattaa kaupankiynnin sainto-
jen riittdvan yhdenmukaisuuden saavuttaminen
itsesddntelyn kautta osoittautua mahdottomak-
si. Myo6s kansainvilinen integraatiokehitys
saattaa edellyttdd melko yksityiskohtaista sddn-
telya tiettyjen kysymysten osalta.

Muutoksenhaku

3 §. Pykéalassa poistetaan valitusoikeus val-
tiovarainministerion arvopaperimarkkinalain 3
luvun 2 §:n 1 momentin ja 4 §:n 2 momentin
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nojalla antamista pdatoksistd ja viitataan
pankkitarkastusviraston ja markkinatuomiois-
tuimen paitoksid koskevan muutoksenhaun
osalta asianomaisista viranomaisista annettui-
hin lakeihin. Valtiovarainministeriolle arvopa-
perimarkkinalain nojalla kuuluva ratkaisu ar-
vopaperiporssin  toimiluvan myontdmisestd
koskee kansantalouden ja arvopaperimarkki-
noiden kehityksen kannalta turvallista, luotet-
taa ja tarkoituksenmukaista markkinaraken-
netta. Arvopaperiporssitoimintaa ei ole tarkoi-
tettu varsinaisesti yksityiseksi elinkeinotoimin-
naksi, vaikka ehdotuksessa onkin katsottu tar-
koituksenmukaiseksi antaa yksityisoikeudellis-
ten yhteiséjen huolehtia arvopaperiporssitoi-
minnasta maassamme. Valtiovarainministerién
paitds arvopaperipOrssin ohjesdannon vahvis-
tamisesta rinnastuu hallinnollisen sddddsvallan
kayttamiseen, koska arvopaperiporssin ohje-
sddntd velvoittaa arvopaperipOrssissd toimivia
eri tahoja ja porssiyhtititd, koska pankkitar-
kastusvirasto viranomaisena valvoo sen nou-
dattamista ja koska chjesddntd on keskeinen
sijoittajan suojan yksityiskohtaisen sddnnosta-
misen sisdltdvd siddnndstd. Arvopaperiporssi-
toiminnan ja arvopaperipdrssin chjesddnnon
korostuneesti yleistd etua palveleva luonne pe-
rustelee sen, ettei ole aiheellista sallia sdinnon-
mukaista muutoksenhakua toimiluvan myoénta-
misen ja ohjesddnnén vahvistamispditoksen
osalta. Kummankin péditoksen osalta valitus-
oikeuden kayttdjana tulisi kysymykseen lahin-
ni arvopaperiporssi tai sen perustajat. Sekid
arvopaperiporssin toimiluvan ettd sen ohje-
sadnnon sisdllon osalta oikeussuojan kohteena
on pidettiva sijoittajakuntaa ja arvopaperi-
markkinoiden vyleisti etua, eikd kenellik#ddn
tule katsoa olevan yksityistd oikeutta arvopa-
periporssin toimiluvan saamiseen tai sen ohje-
saannon vahvistamiseen tietyn sisdltdisind.
Toimiluvan peruuttamista ja toiminnan kes-
keyttdimisti koskevista paitoksistd ei sen sijaan
valitusoikeutta ehdoteta rajoitettavaksi, koska
nididen piditosten on katsottava vilittomasti
koskevan arvopaperiporssiyhteisén oikeutta.

Voimaantulo

4 §. Pykilidssd sdaddetddn arvopaperimarkki-
nalain voimaantulosta. Pykidldn 1 momentin
mukaan lailla ei ole taannehtivaa vaikutusta.
Pykildan 2 momentin mukaan hakemus arvopa-
periporssin toimiluvan my6ntdmisestd ja arvo-

paperiporssin ohjesddnnon sekd sopimusmark-
kinatoiminnassa ja muussa julkisessa kaupan-
kédynnissd noudatettavien sddntdjen ja ohjeiden
ja kurssivilityssopimuksen ehtojen vahvistami-
sesta voidaan ottaa kisiteltidvidksi ennen lain
voimaantuloa. Toimilupa voidaan myoéntdi
sekd ohjesddntd, sdannoét, ohjeet ja ehdot vas-
taavasti vahvistaa ennen lain voimaantuloa.

Pykildn 2 ja 3 momentin mukaan se, joka
lain tullessa voimaan harjoittaa arvopaperi-
porssitoimintaa, sopimusmarkkinatoimintaa
tai muuta julkista kaupankdyntiid arvopapereil-
la taikka toimii kurssivilittdjani, on velvolli-
nen hakemaan toimilupaa sekid sididntdjen, oh-
jeiden taikka ehtojen vahvistamista kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta taik-
ka saman ajan kuluessa lopettamaan harjoitta-
mansa toiminnan. Jos hakemus on jitetty sa-
nottuna aikana, mutta toimilupaa ei saatu
taikka sddant6jd, ohjeita taikka ehtoja vahvis-
tettu vuoden kuluessa lain voimaantulosta, toi-
mintaa ei vuoden kuluttua lain voimaantulosta
saa endi jatkaa. Erityisestd syystd toimiluvan
myéntdva viranomainen eli arvopaperiporssi-
toiminnan osalta valtiovarainministerio ja
muun toiminnan osalta pankkitarkastusvirasto
voi pidentdd toiminnan lopettamiselle tarkoi-
tettua maédraaikaa.

1.2. Laki markkinatuomioistuimesta annetun
lain muuttamisesta

1 §. Lain ensimmadiseen pykildin ehdotetaan
lisattavdksi maininta markkinatuomioistuimen
tuomiovallasta arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetuissa asioissa. Markkinatuomioistuimen
kokoonpanoa ei timin ehdotuksen vuoksi esi-
tetd muutettavaksi. Jasenid markkinatuomiois-
tuimeen valittaessa huomiota olisi kiinnitettivi
silhen, ettd namid edustavat my6s riittdvaa
rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden tunte-
musta.

6 b §. Lakiin ehdotetaan lisattdaviksi uusi 6
b §, joka koskisi arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetun hakemuksen vireilletuloa markkina-
tuomioistuimessa. Ensisijainen hakemuksen-
teko-oikeus olisi pankkitarkastusvirastolla. Jos
pankkitarkastusvirasto kuitenkin kieltdytyy
saattamasta asiaa markkinatuomioistuimeen,
olisi sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla
rekisteroidylld yhdistykselld oikeus saattaa asia
vireille. Kuluttaja-asiamiehelld on oikeus saat-
taa asia vireille markkinatuomioistuimessa vain
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siltd osin, kuin kanne koske kuluttajansuoja-
laissa tarkoitettua kulutushyddykettd ja kulut-
tajansuojalaissa  tarkoitettujen  kuluttajien
etua. Kaavaillun kuluttajansuojalain 1 luvun
vudistuksen toteutuminen antaisi kuluttaja-asi-
amiehelle oikeuden saattaa arvopaperimarkki-
nalain soveltamisalaan kuuluvaa kulutushyo-
dykettd koskeva asia vireille markkinatuomio-
istuimesta annetun lain 6 §:n mukaisesti.

7 b §. Lakiin esitetddn myos lisittavéksi 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 yhteisoihin ehdotetaan lisdttdvaksi arvopa-
periporssit sekd arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 13 §:ssé tarkoitettua sopimusmarkkinatoi-
mintaa ja muuta julkista kaupankdyntiad har-
joittavat arvopaperinvilittdjien yhteisot. Liit-
tyen hallituksen esitykseen laiksi arvopaperin-
vilitysliikkeistd ehdotetaan pykdldaan lisdttd-
vaksi maininta siitd, ettd pankkitarkastusviras-
to valvoo arvopaperinvialitysliikkeitad.

8 §. Lain 8 §:n 4 momenttiin ehdotetaan
lisidttavaksi maininta sopimusmarkkinatoimin-
taa tai muuta julkista kaupankiyntid harjoitta-
van arvopaperinvilittdjien yhteison kokoukses-
ta, jolloin pankkitarkastusvirastolla olisi oi-
keus kutsua kokoon sanotunlaisen yhteisén
hallintoelin ja kokous sekd ldhettdd edustajan-
sa osallistumaan yhteisén tai hallintoelimen
kokoukseen ja tilintarkastukseen.

10 §. Lain 10 § koskee pankkitarkastusviras-
ton oikeutta kieltdad valvonnassaan olevan yh-
teison tekemin lainvastaisen péatoksen tdytan-
toonpano, ja sithen ehdotetaan lisdttdvaksi

maininta arvopaperinvilittdjien yhteisén ko-
kouksesta.

16 §. Lain 16 §:44n ehdotetaan lisattdviksi
maininta siitd, ettei pankkitarkastusviraston
padtokseen, jolla se on péittinyt saattaa asian
arvopaperimarkkinalain nojalla vireille mark-
kinatuomioistuimessa tai olla sitd tekemitti,
saa hakea muutosta valittamalla.

19 a §. Pankkitarkastusviraston valvonnan
alaisilta yhteisoiltd peritddn valvontamaksuja
pankkitarkastusviraston toiminnasta johtuvien
kustannusten peittimiseksi. Yksittdisen valvot-
tavan yhteisdn valvontamaksun suuruus mai-
raytyy pankkitarkastuslain 19 §:n mukaan
yleensd sen taseen loppusumman perusteella.
Lain 19 a §:ssi johdannaismarkkinoiden ai-
heuttaman valvonnan kustannukset on sididet-
ty katettaviksi niilli markkinoilla toimivilta
perittiviltd valvontamaksuilta, joiden suuruus
on riippuvainen valvontatyon méirastd. Koska
taseen loppusumman mukaan madraytyvi val-
vontamaksu ei olisi arvopaperimarkkinoilla
suoritettavan valvontatydn laatuun nihden oi-
keudenmukainen, ehdotetaan 19 a §:44n lisit-
taviaksi maininta arvopaperinvilitysliikkeista,
arvopaperipOrsseistd ja niista arvopaperinviilit-
tdjien yhteisOistd, jotka harjoittavat sopimus-
markkinatoimintaa taikka muuta julkista kau-
pankdyntid arvopaperimarkkinalain 3 luvun
13 §:n tarkoittamassa merkityksessi.

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 ohjesddntdisisti elinkeinoista ehdo-
tetaan lisdttdvaksi sen 27 kohtaan arvopaperin-
vilitysliikkeiden toiminta, arvopaperiporssitoi-
minta, sopimusmarkkinatoiminta ja julkisen
kaupankdynnin jirjestiminen arvopapereilla.
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2. Voimaantulo
Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan noin nel-

jan kuukauden kuluttua niiden hyvaksymises-
td. Lakeja ei sovelleta taannehtivasti.

1.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdotuk-
set:

Arvopaperimarkkinalaki

Eduskunnan paitoksen mukaisesti saddetdin:

1 luku
Yleisia saannoksia
Soveltamisala

1§

Tama laki koskee arvopaperien saattamista
yleiseen liikkeeseen ja yleiseen liikkeeseen saa-
tettujen arvopaperien vaihdantaa sekd julkista
kaupankidyntid arvopapereilla.

28

Tatd lakia sovelletaan todistukseen (arvopa-
peri), joka annetaan

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteison
omaan piddomaan tai siihen liittyvasta osinko-,
korko- tai merkintdoikeudesta;

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

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistelmaisté; sekd

4) sijoitusrahasto-osuudesta.

Tatd lakia ei kuitenkaan sovelleta osakkee-
seen tai muuhun arvopaperiin, joka yksin tai
yhdessi muiden arvopaperien kanssa tuottaa
oikeuden hallita mairattyd huoneistoa tai kiin-
teistod taikka kiinteiston osaa.

Middritelmat

3§
Arvopaperilla kiaydaian julkisesti kauppaa,
jos
1) arvopaperi on otettu kaupankdynnin koh-
teeksi arvopaperiporssissid (porssiarvopaperi);
2) arvopaperinvilittdja (kurssivdlittdja) on
liikkkeeseenlaskijan kanssa tekeminsd sopimuk-
sen (kurssivilityssopimus) nojalla sitoutunut
jatkuvasti antamaan arvopaperia (sopimus-
markkina-arvopaperi) koskevan sitovan osto-
ja myyntitarjouksen; tai

3) muu kuin 1 tai 2 kohdassa mainittu
arvopaperi on otettu kaupankdynnin kohteeksi
arvopaperinvilittdjan tai arvopaperinvilitti-
jien yhteisén jirjestiméssid menettelyssd julkis-
tettujen sitovien osto- ja myyntitarjousten pe-
rusteella (markkina-arvopaperi).

48§

Arvopaperiporssilld tarkoitetaan yhteisod,
joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta ottaa kaupankdynnin kohteeksi arvopa-
pereita ja jossa kaupankidynti perustuu huuto-
kauppamenettelyssd tai siihen rinnastuvassa
menettelyssd  annettuihin  sitoviin  osto- ja
myyntitarjouksiin sekd tehtyjen kauppojen
méérien ja hintojen julkistamiseen (arvopape-
riporssitoiminta).
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Porssiyhtio on yhtio, jonka osakkeella tai
osakkeeseen osakeyhtidlain (734/78) mukaan
oikeuttavalla arvopaperilla voidaan kaydi
kauppaa arvopaperiporssissi. Sopimusmarkki-
nayhtio on yhtio, jonka osakkeesta tai osak-
keeseen osakeyhtidlain mukaan oikeuttavasta
arvopaperista on tehty kurssivilityssopimus.

Arvopaperinvilittdjdlld tarkoitetaan arvopa-
perinvalitysliikkeistd annetun lain ( / )
4 §:ssi mainittua arvopaperinvilitysliikettd ja
pankkia. Porssivdlittdjalld tarkoitetaan arvo-
paperinvilittajaa, jolla on oikeus kdydd kaup-
paa arvopaperipOrssissa.

Meklarilla tarkoitetaan henkildd, joka kay
arvopaperinvilittdjan edustajana kauppaa ar-
vopapereilla.  Porssimeklarilla  tarkoitetaan
henkilod, joka porssivilittdjan edustajana kiy
kauppaa arvopaperiporssissi.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Arvopaperien markkinointi

1§

Arvopapereita ei saa markkinoida eikd
hankkia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttdmalld hyvdn tavan vastaista menettelya.

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien
liikkeeseen laskemisen yhteydessd

2§

Joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopaperin
tai huolehtii toimeksiannon nojalla arvopape-
rin liikkeeseenlaskusta, on velvollinen piti-
madn merkitsijoiden saatavilla riittavat tiedot
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista ja julkistamaan arvopaperin merkin-
tdpaikan.

Osakeantia sekd vaihtovelkakirja- ja
optiolainan liikkeeseen laskemista koskeva
tiedonantovelvollisuus

38
Osakeyhtién tai sen perustajien on laadittava
esite (tarjousesite), milloin yleisbn merkitta-
viksi tarjotaan yhtion osakkeita tai osakkee-
seen oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja.

Tarjousesite on laadittava myés, milloin joku
osakeyhtion tai sen perustajien kanssa teke-
méinsd sopimuksen nojalla on merkinnyt osan
yhti6n osakkeista tai vaihto- tai optiovelkakir-
joista tarjotakseen niitd yleisolle.

4§
Tarjousesite on pidettiavi saatavilla merkin-
tdpaikoissa ennen merkinnin aloittamista. Sii-
nd on oltava:

1) selvitys merkinnian ehdoista ja merkinti-
ajasta;

2) tieto siitd, miten menetelldin, jos osakkei-
ta tai lainaa jia merkitsemittd tai merkitdin
yli tarjotun méidrén;

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

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

5) tiedot viimeksi vahvistetun tilinpd4toksen
mukaisesta tuloksesta ennen varauksia ja vero-
ja sekd tulokseen mahdollisesti vaikuttaneista
poikkeuksellisista seikoista;

6) tiedot yhtion osakepadomasta seka osake-
lajeista ja niiden jakautumisesta;

7) tieto kymmenesti yhtion osakkeiden #ini-
madrdstd eniten omistavasta osakkeenomista-
jasta ja lisdksi jokaisesta osakkeenomistajasta,
jonka osuus ylittdd viisi sadasosaa yhtién osak-
keiden ddnimiAdrista;

8) yhtion hallituksen jdsenten ja varajdsen-
ten sekd toimitusjohtajan ja varatoimitusjohta-
jan yhteenlaskettu omistusosuus ja yhteenlas-
kettu ddniosuus;

9) tiedot yhtion liikkeeseen laskemista vaih-
tovelkakirja- ja optiolainoista sekd osakkeista
ja d4niosuudesta, joka niiden nojalla voidaan
saada; seki

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

Tarjousesitteessd on oltava yhtién hallituk-
sen ilmoitus niistd yhtiotd koskevista viimeisen
tilinpdatoksen jilkeisistd seikoista, jotka ovat
omiaan vaikuttamaan yhtion tuloksen muodos-
tumiseen ja osakkeen hintaan. Tarjousesittees-
sd on oltava yhtioén tilintarkastajien lausunto
esitteen sisdllosta.
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58§

Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtion on
laadittava tarjousesite pankkitarkastusviraston
antamien yleisten ohjeiden mukaisesti ja esit-
teessid on oltava pankkitarkastusviraston anta-
mien ohjeiden mukaan laadittu tiivistelma.
Tarjousesite on ennen merkinnin aloittamista
toimitettava pankkitarkastusvirastolle. Ennen
merkinnin aloittamista porssiyhtién on toimi-
tettava tarjousesite asianomaiselle arvopaperi-
porssille ja sopimusmarkkinayhtion asianomai-
selle kurssivalittijille.

6§
Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syysti
myontdd poikkeuksen 3—5 §:ssd  sdddetystd
velvollisuudesta.

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78

Porssiyhtion ja sopimusmarkkinayhtién on
ilman aiheetonta viivytystd julkistettava kaikki
sellaiset pddtoksensd sekd yhtiotd ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan yhtién osakkeen ar-
voon,

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

Arvopaperinvilittdjd tai arvopaperinvilitta-
jien yhteiso, joka huolehtii osakkeella kéyti-
vistd julkisesta kaupasta, on velvollinen julkis-
tamaan tietoonsa tulleet olennaisesti osakkeen
arvoon vaikuttavat seikat, joita ei muuten ole
julkistettu.

Pankkitarkastusvirasto voi yhtidn hakemuk-
sesta myontdid poikkeuksen 1—3 momentissa
mainitusta velvollisuudesta, jos julkistamisesta
olisi yhtitlle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava viimeistddn valittémaésti 1 momentissa
tarkoitetun velvollisuuden synnyttyi. Pankki-
tarkastusviraston on vilittémaisti ilmoitettava
yhtion hakemuksesta 2—3 momentissa maini-
tulle ilmoitusvelvolliselle.

8§

Mikili porssiyhtiostd tai sopimusmarkkina-
yhtiostd tulee tytdryhtio, konsernin emoyhtit
on velvollinen viipymétti julkistamaan konser-
nisuhteen syntymisen ja tiedottamaan, miten

konsernisuhteen syntyminen tulee vaikutta-
maan porssiyhtion tai sopimusmarkkinayhtion
ja sen osakkeenomistajien asemaan.

9§

Osakkeenomistajan on viipymaittd julkistet-
tava osuutensa porssiyhtién ja sopimusmarkki-
nayhtion osakkeiden danimairistd, kun se ylit-
td4d yhden kymmenesosan, yhden viidesosan,
yhden kolmasosan, puolet tai kaksi kolmas-
osaa. Samoin on julkistettava osuuden vihene-
minen alle sanottujen ##4niosuuksien. Aani-
osuutta laskettaessa osakkeenomistajalla ole-
vaan ddnimddrddn luetaan sen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yhtién ddniméird, osak-
keenomistajan ja sen kanssa samaan konser-
niin kuuluvan yhtioén eldkesdition tai elakekas-
san adnimadra sekd danimaard, jonka kiytostd
osakkeenomistaja voi paidttdd kolmannen
kanssa tekeméinsd sopimuksen nojalla tai muu-
toin. Muutoksesta on erikseen ilmoitettava
asianomaiselle arvopaperiporssille ja kurssiva-
littdjalle.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut julkistami-
nen ja ilmoitus on tehtivd myos silloin, kun
osakkeenomistaja tai siihen 1 momentissa tar-
koitetussa suhteessa oleva yhti6, elikesditio tai
elikekassa on osapuolena porssiosakkeen tai
sopimusmarkkinaosakkeen  omistusoikeuden
siirtymistd koskevassa sopimuksessa, joka to-
teutuessaan johtaa 1 momentissa mainitun #i-
niosuuden ylittymiseen.

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
Lupa arvopaperiporssitoimintaan

1§
Arvopaperipdrssitoimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministerion lupaa.

2§

Lupa arvopaperipérssitoiminnan harjoitta-
miseen on myodnnettiava suomalaiselle osakeyh-
tidlle tai osuuskunnalle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tdyttdvit luo-
tettavalle arvopaperiporssille asetetut vaati-
mukset ja jonka toiminnan jarjestiminen seké
toiminnassa noudatettavat sdinnét tarjoavat
riittdvén suojan sijoittajille, jollei toiminnan
aloittaminen ole yleisen edun vastaista.
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Valtiovarainministerié voi peruuttaa arvopa-
periporssin toimiluvan, jos toiminnassa on
olennaisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran-
omaisten niiden nojalla antamia masriyksia tai
arvopaperiporssin ohjesdantoa taikka jos luvan
myontdmiselle sdddettyjd edellytyksid ei endd
ole olemassa.

Arvopaperiporssin toiminta

3§

Arvopaperiporssi  saa arvopaperiporssitoi-
minnan lisiksi tarjota arvopaperien vaihdan-
taan ja siilytykseen liittyvid selvitys-, tietojen-
kisittely- ja kaupanvastuun takauspalveluja
sekid arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden ke-
hittamiseen liittyvid koulutus- ja tiedotuspalve-
luja. Arvopaperiporssi saa lisdksi, sen mukaan
kuin siitd on sdddetty kaupankdynnistid vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetussa laissa
(772/88 ), harjoittaa optioyhteisén toimintaa.

Arvopaperiporssi ei saa harjoittaa muuta
kuin 1 momentissa mainittua toimintaa.

Arvopaperiporssin ohjesddnto

48

Arvopaperiporssilld on oltava ohjesdénto,
joka sisdltdd tatd lakia taydentdvit madrdykset
porssiarvopaperien vaihdannassa noudatetta-
vasta menettelysti, arvopaperin ottamisesta
kaupankéynnin kohteeksi (porssilistalle) ja ar-
vopaperiporssissd toimivien oikeuksista ja vel-
vollisuuksista sekd siitd, miten ja milloin kau-
pankdynti arvopaperiporssissd tapahtuu.

Arvopaperiporssin  ohjesddnnon vahvistaa
valtiovarainministerio.

Arvopaperiporssin toiminnan keskeyttdminen

5§

Valtiovarainministerié voi maéritd arvopa-
peripérssin toiminnan keskeytettdviksi méara-
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperiporssi on
toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai viran-
omaisten niiden nojalla antamia méérayksia tai
arvopaperiporssin ohjesddntoda taikka jos arvo-
paperiporssissd kaupankdynnin kohteena ole-
vien arvopaperien vaihdanta on hairiintynyt
siten, ettd arvopaperiporssin toiminnan jatka-
misesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoittajiile tai
arvopaperimarkkinoiden toiminnalle.

Arvopaperiporssin  hallitus voi erityisestd
syystd keskeyttdd porssin toiminnan enintdin
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami-
nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk-
sestd ja toiminnan aloittamisesta on vilitto-
misti ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle.

Arvopaperiporssin johto

6§

Arvopaperipdrssin hallituksen tehtidvani on,
sen lisdksi mitd sen tehtdvisti on muutoin
sdddetty ja mdadritty:

1) pdéttad arvopaperin ottamisesta porssilis-
talle ja silld kdytdvdn kaupan lopettamisesta;

2) myontdd ja peruuttaa poérssivilittdjan oi-
keudet;

3) myoOntdd ja peruuttaa porssimeklarin oi-
keudet;

4) myontéé ja peruuttaa muiden arvopaperi-
porssissd toimivien oikeudet;

5) valvoa arvopaperiporssin toiminnasta an-
nettujen sdédnndsten ja miidrdysten, arvopape-
ripérssin ohjesidnnon ja hyvin tavan noudat-
tamista arvopaperipdrssin piirissd;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperipérssin on ti-
mén lain ja sen nojalla annettujen sdinnésten
ja maédrdysten taikka arvopaperipérssin ohje-
sddnnoén mukaan julkistettava;

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape-
riporssin toiminnasta annettuja sddnnoksid ja
madrdyksid; seki

8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolle 1—4
kohdassa tarkoitetusta padidtoksestadn.

Jos arvopaperiporssilld on hallintoneuvosto,
edelld 1 momentin 2 ja 4 kohdassa mainituista
oikeuksista paittiminen ja niistd ilmoittami-
nen 1 momentin 8 kohdan mukaisesti voidaan
arvopaperip0Orssin yhtiGjirjestyksessd tai sidin-
noisséd siirtdd hallintoneuvostolle.

78

Arvopaperiporssilld on oltava toimitusjohta-
ja. Toimitusjohtajan on sen lisiksi, mitd hidnen
tehtdvistddn on muutoin sdddetty ja mairitty,
huolehdittava arvopaperilla kdytidvin kaupan
keskeyttamisestd arvopaperiporssissd, milloin
silhen antaa aihetta arvopaperiporssin toimin-
nasta annettujen sddnndsten ja méidrdysten,
arvopaperipOrssin ohjesddnnon tai hyvin tavan
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vastainen menettely taikka muu arvopaperin
hinnanmuodostumiseen olennaisesti vaikuttava
seikka.

Vaikutusvaltarajoitus

8§

Arvopaperiporssin  kokouksessa ei kukaan
saa ddnestda yli yhdelld kahdeskymmenesosalia
kokouksessa edustetusta ddnimiddridstd. Sa-
maan konserniin kuuluvia yhtiGitd ja niiden
elakesaitioita ja eldkekassoja pidetddn dénes-
tysrajoitusta sovellettaessa yhtend kokonaisuu-
tena.

Milloin kokouksen p#dtoksen pitevyyden
edellytykseni on se, ettd midrienemmisto di-
nistd on annettu pdatdksen puolesta, luetaan
médrdenemmistd 1 momentin mukaan laske-
tuista danista.

Porssivalittija
9§

Arvopaperiporssi saa hyviaksya porssivilitta-
jaksi arvopaperinvilittdjan, joka tayttdd arvo-
paperiporssin  ohjesdidnndssd porssivalittdjille
asetetut ammattitaitoa ja vakavaraisuutta kos-
kevat vaatimukset e¢ikd ole toiseen porssivilit-
tdjain konsernisuhteessa tai muussa sellaisessa
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka saat-
taa vaarantaa arvopaperiporssitoiminnan luo-
tettavauden.

Porssiosakkeet

10 §

Arvopaperip6rssi saa asianomaisen osakeyh-
tion hakemuksesta ottaa porssilistalle suoma-
laisen tai ulkomaisen osakeyhtion osakkeen,
joka ei ole porssilistalla toisessa suomalaisessa
arvopaperiporssissd ja josta ei ole voimassa
kurssivilityssopimusta Suomessa toimivan ar-
vopaperinvilittdjan kanssa.

Ulkomaisen osakeyhtion osake tai siithen
kohdistuva talletustodistus voidaan ottaa pors-
silistalle vain, jos osake on julkisen kaupan-
kidynnin kohteena ulkomaan viranomaisen val-
vonnan alaisessa arvopaperiporssissd tai siihen
rinnastuvassa vaihdantajirjestelmissa.

Porssilistalle otettavalla osakelajilla tulee ol-
la vihintddn 500 omistajaa.

Porssilistalle otettavan suomalaisen yhtion
osakkeen tulee olla vapaasti luovutettavissa.
Luovutusrajoituksena ei kuitenkaan pideta
Suomen lainsddddntdoon perustuvaa yhtiojar-
jestyksen méidridystd, joka rajoittaa ulkomaa-
laisen taikka ulkomaisen tai ulkomaiseen rin-
nastettavan suomalaisen yhteisdn oikeutta
omistaa suomalaisen yhtién osakkeita.

Ennen osakkeen ottamista porssilistalle osa-
keyhtién on sitouduttava noudattamaan arvo-
paperip0Orssin ohjesdantoa.

Yhtiolla on oikeus saada kaupankiynti liik-
keeseen laskemallaan osakkeella arvopaperi-
porssissd lopetettavaksi, vain jos osake otetaan
valittomasti porssilistalle toisessa suomalaises-
sa arvopaperiporssissa.

Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat

11§

Arvopaperiporssi saa liikkeeseenlaskijan ha-
kemuksesta ottaa porssilistalle joukkovelkakir-
jan tai muun yleiseen liikkeeseen saatetun vel-
kakirjan. Tuolloin on soveltuvin osin nouda-
tettava, mitd 10 §:n 2 sekd 4—6 momentissa on
sdddetty. Osakkeeseen oikeuttavan velkakirjan
osalta on lisdksi sovellettava, mitd 10 §:n 1
momentissa on sdadetty.

Kurssivdlityssopimus

12 §

Kurssivilityssopimuksen on tarjottava riitti-
vd suoja sijoittajille.

Kurssivilityssopimukselle ja sen muutoksille
on saatava pankkitarkastusviraston hyviksy-
minen ennen sopimukseen perustuvan kaupan-
kdynnin aloittamista tai jatkamista.

Jos sopimusmarkkina-arvopaperi kuuluu
13 §:ssd tarkoitetun sopimusmarkkinatoimin-
nan piiriin, siitd on mainittava kurssivilitysso-
pimuksessa. Tilloin kurssivilityssopimuksen
lainmukaisuutta on arvioitava ottaen huo-
mioon tuossa toiminnassa noudatettavat sdin-
nét ja ohjeet.

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopaperilla

13§
Vain arvopaperinvilittijd tai arvopaperinvi-
littdjien yhteiso saa jarjestid menettelyn, jossa
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huutokauppamenettelyssd tai sithen rinnastu-
vassa menettelyssd julkistettujen sitovien osto-
ja myyntitarjousten perusteella kdydain kaup-
paa sopimusmarkkina-arvopaperilla (sopimus-
markkinatoiminta) tai muulla arvopaperilla
(muu julkinen kaupankdynti). Muun julkisen
kaupankdynnin kohteena saa olla vain mark-
kina-arvopaperi.

Sopimusmarkkinatoimintaa ja muuta julkis-
ta kaupankidyntid sekd kaupankidyntid koske-
vien tietojen julkistamista varten on laadittava
tarpeelliset sddnnot ja ohjeet, joiden on tarjot-
tava riittivd suoja sijoittajille ja edellytykset
luotettavalle julkiselle kaupankdynnille. Sidn-
nét ja ohjeet sekd niihin tehdyt muutokset on
annettava pankkitarkastusviraston vahvistetta-
vaksi. Kaupankdyntid ei saa aloittaa eikd sdin-
toéihin ja ohjeisiin tehtyja muutoksia soveltaa
ennen kuin pankkitarkastusvirasto on ne vah-
vistanut.

Arvopaperinvilittdjin tai arvopaperinvilit-
tdjien yhteison on ilmoitettava viivytyksetta
pankkitarkastusvirastolle kaupankdynnin aloit-
tamisesta sopimusmarkkina-arvopaperilla sa-
moin kuin sen keskeyttdmisestid ja lopettami-
sesta. Markkina-arvopaperilla kdytdvin kau-
pan aloittamisesta, keskeyttdmisestd ja lopetta-
misesta arvopaperinvilittdjdn tai arvopaperin-
vilittdjien yhteison on ilmoitettava viivytykset-
ta pankkitarkastusvirastolle ja arvopaperin
liikkkeeseenlaskijalle.

Pankkitarkastusvirasto voi midriatd sopi-
musmarkkinatoiminnan tai muun julkisen kau-
pankidynnin keskeytettdviksi, jos kurssivalitys-
sopimusta tai 2 momentissa tarkoitettuja saén-
tdjd tai ohjeita ei noudateta taikka jos toimin-
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa si-
joittajille.

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinviilitys

Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja
arvopaperinvilityksessd

1§
Arvopaperien kaupassa ei saa kdyttda hyvian
tavan vastaista menettelya.

2§
Arvopaperinvilittdja ei saa kdyttdd arvopa-
perinvilitystd koskevassa sopimuksessa hyvin
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tavan vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuu-
tonta ehtoa.

Arvopaperinvdlittdjin toiminta

3§

Arvopaperinvilittdja ei saa tehdid sisdistd
kauppaa tai toisen kanssa sopimusta taikka
muuten yksissd tuumin padtostid, jonka tarkoi-
tuksena on vaikuttaa sellaisen arvopaperin hin-
tatasoon, jolla kdydddn kauppaa julkisesti.

4§

Arvopaperinvilittdjan on hoidettava toimek-
siannot huolellisesti asiakkaan eduksi ilman
aiheetonta viivytysté.

Arvopaperinvilittdjin on annettava asiak-
kaalle ne tiedot toimeksiannon kohteena ole-
vista arvopapereista, joilla saattaa olla olen-
naista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toimek-
siannon antamisessa tai kaupan pdittimisessi.
Arvopaperinvilittdji ei kuitenkaan ole velvolli-
nen tiedottamaan seikoista, jotka ovat liikkee-
seenlaskijan tai jonkun muun liike- tai ammat-
tisalaisuuksia, eikd seikoista, jotka koskevat
henkil6n taloudellista asemaa tai muuta yksi-
tyistd olosuhdetta taikka liikkeeseenlaskijan ta-
loudellista asemaa ja jotka arvopaperinvélitti-
jan on lain nojalla pidettdvi salassa.

Arvopaperinvilittdjan on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvilittdja ei
saa antaa toisen asiakkaan tai arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan edun vaikuttaa asiakkaalle
antamaansa ohjeeseen tai neuvoon taikka toi-
meksiannon suorittamistapaan.

Samaa arvopaperia koskevat myynti- tai os-
totoimeksiannot on hoidettava niiden saapu-
misjarjestyksessd, mikili se on mahdollista ot-
taen huomioon toimeksiannossa tarkoitettu ar-
vopaperimiird ja asiakkaan madrdamait hinta-
rajat.

58

Arvopaperinvilittdja ei saa pantata tai
omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa arvopaperia.

Arvopaperinvilittdja ei saa olla kaupassa
vilitystoimeksiannon antaneen asiakkaansa
vastapuolena, ellei asiakas ole antanut siihen
suostumustaan. Tallainen kauppa saadaan teh-
da asiakkaan kannalta edullisimpaan hintaan,
josta kaupantekopdivdnid on tehty tarjous ar-



66 1988 vp. — HE n:o 157

vopaperipdrssissd, taikka asiakkaan erikseen
vahvistamaan hintaan.

6§

Porssivilittdjdn on hoidettava porssiarvopa-
pereita koskevat toimeksiantonsa arvopaperi-
porssin vilitykselld, jollei asiakkaan kanssa ole
toisin sovittu tai asiakkaan etu muuta vaadi.

Porssivilittdjd ei saa antaa toiselle porssivi-
littdjalle toimeksiantoa omaan lukuunsa suori-
tettavasta sellaisen porssiarvopaperin kaupas-
ta, joka on porssilistalla siind arvopaperipors-
sissd, jossa ensiksi mainittu on porssivilittdja-
ni.

Porssiarvopapereita koskevien kauppojen
ilmoittaminen

78

Porssivilittdjan on ilmoitettava asianomai-
selle arvopaperiporssille kaikki porssiosakkeilla
tai niihin oikeuttavilla porssiarvopapereilla teh-
dyt kaupat, joiden osapuolena on omaan lu-
kuunsa pdérssivilittdja tai porssiyhtion kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié tai nididen
eldkesditio tai eldkekassa.

Porssivilittdjan on ilmoitettava asianomai-
selle arvopaperiporssille kaikki ne kaupat 1
momentissa tarkoitetuilla porssiarvopapereilla,
jotka se on tehnyt vilittdjani muualla kuin
arvopaperiporssissi.

Porssivilittdjan on myds ilmoitettava asian-
omaiselle arvopaperiporssille kaikki ne sopi-
mukset, jotka se on solminut omaan lukuunsa
taikka sen kanssa samaan konserniin kuuluvan
yhtién ja ndiden eldkesdation tai eldkekassan
lukuun ja joiden ehdot rajoittavat 1 momentis-
sa tarkoitettujen porssiarvopapereiden luovut-
tamista tai niihin perustuvan dinivallan kaytti-
misté.

Arvopaperiporssin on pankkitarkastusviras-
ton antamien ohjeiden mukaisesti julkistettava
tdmin pykildn nojalla ilmoitetut seikat.

Pankkitarkastusvirasto vol méaaritd, ettd
porssivilittdjien ilmoitusvelvollisuus koskee
myds muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja
porssiarvopapereita.

8§

Ilmoitus 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
arvopaperiporssisséd tehdyista kaupoista on teh-
tavd kauppoja seuraavan viikon kuluessa. II-
moituksesta on kidytdvd ilmi asianomaisten

omistuksessa ilmoitettavan viikon alussa ollut
arvopaperien méird, niiden maidra kunkin
pOrssipdivan paittyessd ja méaird viikon lopus-
sa lajeittain eriteltynd. Porssin ulkopuolella
tehdyt 7 §:n 1 momentissa tarkoitetut kaupat
on ilmoitettava heti ja viimeistdin ennen seu-
raavan porssipdivin alkua. Ilmoituksesta on
kaytdva ilmi arvopaperimiirit ja hinnat lajeit-
tain eriteltyinid. Edelld 7 §:n 2 momentissa
tarkoitetuista kaupoista on ilmoitettava kau-
pan kohteina olleiden arvopaperien miird ja
hinta heti ja viimeistdin ennen seuraavan pors-
sipdivin alkua. Edelld 7 §:n 3 momentissa
mainitut sopimukset on ilmoitettava valitts-
masti ja viimeistidn ennen seuraavan porssi-
pdivian alkua.

Meklarin toiminta

9§

Mita tédssd luvussa on sdddetty arvopaperin-
vilittdjastd ja porssivalittdjastd, koskee sovel-
tuvin osin myds meklaria ja porssimeklaria.
Porssimeklarin  omaan lukuunsa tekemien
kauppojen osalta noudatetaan kuitenkin arvo-
paperipOrssin maariimiai menettelyd.

Porssimeklari ei ilman arvopaperipérssin
hallituksen lupaa saa harjoittaa arvopaperi-
kauppa- tai arvopaperinvilitysliikettd taikka
olla osakkaana, jdsenenid tai yhtidmiehend
muussa porssiarvopaperien kauppaa tai vilitys-
td harjoittavassa yhteisdssd kuin porssiyhtiossa
ja siind porssivalittdjayhteisossd, jota hén
edustaa.

Kaupankdyntirajoitus

10 §

Meklari saa hankkia julkisen kaupankiynnin
kohteena olevia osakkeita tai niihin oikeuttavia
arvopapereita omaan lukuunsa vain pitkiaikai-
siksi sijoituksiksi. Sijoitus on pitkdaikainen,
kun arvopaperin hankinnan ja vastikkeellisen
luovutuksen ja vastaavasti vastikkeellisen luo-
vutuksen ja hankinnan vilinen aika on vihin-
tddn kuusi kuukautta. Omistamiinsa arvopape-
reihin kuuluvia merkintdoikeuksia meklari saa
kuitenkin kayttda sekéd luovuttaa niitd vastiket-
ta vastaan silloin, kun merkintdoikeuden kiyt-
tdminen edellyttidisi maksun suorittamista.

Edella 1 momentissa tarkoitettu kaupan-
kéyntirajoitus koskee myos arvopaperinvilitti-
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jan palveluksessa olevaa henkil6d, jonka tehtd-
viana on julkisen kaupankédynnin kohteena ole-
via arvopapereita koskevien toimeksiantojen
kisittely, sekd arvopaperinvilittdjadn 5 luvun
2 §:n 1 momentissa mainitussa suhteessa ole-
vaa henkiloa.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti syystd
my6ntdd poikkeuksen 1 ja 2 momentissa tar-
koitetusta kaupankidyntirajoituksesta.

5 luku
Sisapiirii koskevat sdannokset

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyton
kielto

1§

Joka asemansa, toimensa tai tehtdviansi no-
jalla on saanut tietdd julkisen kaupankidynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskevan julkistamattoman seikan, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon, ei saa kadyttidd tietoa hy-
viksi hankkiakseen itselleen tai toiselle aineel-
lista etua luovuttamalla tai hankkimalla omaan
tai toisen lukuun arvopaperin tai suoraan tai
vilillisesti neuvomalla toista niiden kaupassa.
Mit4 edelld on sdadetty, koskee myos henkilod,
jonka on syytd epdilld, etté tieto on ilmaistu tai
paljastettu luvattomasti tai vahingossa.

Sisdpiirin kaupankdyntirajoitus

2§
Porssiyhtion tai sopimusmarkkinayhtitn
1) hallituksen ja hallintoneuvoston jisen ja
~ varajasen,

2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja,
sekd

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

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

Edella 1 momentissa tarkoitettu kaupan-
kayntirajoitus koskee myds sellaista yhteis6a,
jossa 1 momentissa tarkoitetulla henkilolla yk-
sin tai yhdessd perheenjidsentensé tai toisen 1
momentissa tarkoitetun henkilon tai tdmén
perheenjésenten kanssa on méérédysvalta.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syysti

myontdd poikkeuksen 1 ja 2 momentissa tar-
koitetusta kaupankiyntirajoituksesta.

Sisdpiirin omistuksen ilmoittaminen

38

Edelld 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun henki-
16n on tehtdvain tullessaan ilmoitettava yh-
tidlle omistuksessaan olevat yhtion ja sen kans-
sa samaan konserniin kuuluvan yhtién osak-
keet sekd tehtdvdssd ollessaan osakkeiden
omistuksessa tapahtuvat muutokset.

Edelld 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun henki-
16n on ilmoitettava yhtidlle holhouksessaan
oleva henkil6 ja 2 §:n 2 momentissa tarkoitettu
yhteisé sekd muu sellainen yhteisé ja sditio,
jossa hinelli on huomattava vaikutusvalta.
Henkilolld on yhteisossd tai sdatiossd huomat-
tava vaikutusvalta, jos hdn on siind 2 §:n 1
momentissa mainitussa tai siihen rinnastuvassa
asemassa tai jos hdn on avoimen yhtién yh-
tibmies tai kommandiittiyhtién vastuunalainen
yhtiomies.

Ilmoitus on tehtdvd 14 vuorokauden kulues-
sa siitd, kun henkild otti vastaan 2 §:n 1
momentissa mainitun tehtdvin taikka ilmoitus-
velvollisuuden kohteena oleva omistus lisdédntyi
tai vidheni pankkitarkastusviraston vahvista-
malla madralld taikka kun edelld 2 momentin
tarkoittamissa olosuhteissa tapahtui muutos.

48§

Arvopaperipérssiin ja porssivilittdjaan 2 §:n
1 momentissa mainitussa suhteessa olevan hen-
kilén, porssimeklarin ja porssivilittdjan palve-
luksessa olevan henkilén, jonka tehtidvidni on
porssiosakkeita koskevien toimeksiantojen ka-
sittely, sekd porssin toimihenkilén on ilmoitet-
tava asianomaiselle arvopaperiporssille porssi-
yhtioissd tai niiden kanssa samaan konserniin
kuuluvissa yhtidissd omistamansa osakkeet ja
niiden omistuksessa tapahtuvat muutokset.
Hénen on myds tehtdvd arvopaperiporssille
3 §:n 2 momentissa mainitut ilmoitukset.

Kurssivélittdjaan 2 §:n 1 momentissa maini-
tussa suhteessa olevan henkilén, kurssivilitti-
ja4 edustavan meklarin ja kurssivalittdjan pal-
veluksessa olevan henkilén, jonka tehtdvini
on sopimusmarkkinaosakkeita koskevien toi-
meksiantojen kisittely, on ilmoitettava asian-
omaiselle kurssivilittdjalle sopimusmarkkina-
yhti6ssd tai sen kanssa samaan konserniin kuu-
luvassa yhtidssd omistamansa osakkeet ja nii-
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den omistuksessa tapahtuvat muutokset. Hi-
nen on myods tehtdvd kurssivilittdjélle 3 §:n 2
momentissa tarkoitetut ilmoitukset.

Mita 3 §:n 3 momentissa on sididdetty, sovel-
letaan tdssd pykildssd tarkoitettuun ilmoitus-
velvollisuuteen.

Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

58

Edelld 3 ja 4 §:ssi tarkoitettujen ilmoitusten
vastaanottajan on pidettdva rekisterid, josta
ilmenevit kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla
hinen omistamansa osakkeet sekid eriteltyini
viimeisen kahdentoista kuukauden aikana
omistuksessa tapahtuneet muutokset. Rekiste-
rissd on vastaavasti oltava kunkin ilmoitusvel-
vollisen kohdalla tiedot 3 §:n 2 momentissa
mainituista henkil6istd, yhteisGistd ja sdétiois-
td.

Jokaisella on oikeus tutustua tdssd pykalidssa
tarkoitettuihin rekistereihin ja saada kulujen
korvaamista vastaan niistd otteita ja jaljennok-
sid.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus
Julkinen ostotarjous

1§

-Joka julkisesti tarjoutuu ostamaan porssiyh-
tion tai sopimusmarkkinayhtion osakkeita tai
niihin oikeuttavia arvopapereita, ei saa asettaa
tarjouksen tarkoittamien arvopaperien omista-
jia eriarvoiseen asemaan.

Tarjouksessa on mainittava tarjouksen tar-
koittama arvopaperimiird, tarjouksen voimas-
saoloaika, tarjoushinta ja maksuaika ja -paik-
ka sekd annettava olennaiset ja riittdvit tiedot
tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi. Tar-
jouksesta on myo6s kédytavd ilmi, miten mene-
telladn, jos hyvidksyvit vastaukset kattavat tar-
jouksen tarkoittamaa m&d4rda suuremman
madran arvopapereita.

Tarjousajan paityttyéd tarjouksen tekijan on
viipymittd julkistettava se omistus- ja #dani-
osuus tarjouksen kohteena olevassa yhtiGssi,
joka hidnen on mahdollista saavuttaa hankki-
malla tarjouksen perusteella myytaviksi ilmoi-
tetut arvopaperit ottaen huomioon hinen muu-
toin hankkimansa ja aiemmin omistamansa
arvopaperit. Ilmoitus saavutettavasta omistus-

ja ddniosuudesta on tehtdvd viipyméttd myos
asianomaiselle arvopaperipérssille tai kurssivi-
littajalle.

Jos ostotarjouksen sitovuuden ehdoksi on
asetettu tietyn omistus- tai ddnimidiriaosuuden
saavuttaminen, tarjouksen hyviksyneelld on
tarjouksen voimassaoloajan p&ityttya oikeus
vetdytyd kaupasta, ellei tarjouksen tekiji saa-
vuta tarjouksessa ilmoitettua omistus- tai 44ni-
madrdosuutta hankkimalla tarjouksen perus-
teella myytdvaksi ilmoitetut arvopaperit. Oi-
keutta kaupasta vetdytymiseen ei kuitenkaan
ole, jos tarjouksen tekija sitoutuu ilmoitta-
maan tarjouksen hyviksyneelle sen korkeam-
man hinnan, jonka tarjouksen tekija maksaa
jollekulle tai saa joltakulta tarjouksen kohtee-
na olleesta arvopaperista yhden vuoden kulues-
sa tarjousajan paittymisestd, sekd maksamaan
sen ja ostotarjouksen mukaisen hinnan vilisen
erotuksen. Tarjouksen hyviksyneen on kuu-
kauden kuluessa 3 momentissa tarkoitetun il-
moituksen julkistamisesta ilmoitettava tarjouk-
sen tekijalle, haluaako hin vetdytyd kaupasta
vai vaatia tarjouksen tekijdltd tdssi momentis-
sa tarkoitetun sitoumuksen uhalla, etti alkupe-
rdisen tarjouksen hyviksyminen muuten sitoo
hénta.

Lunastusvelvollisuus

2§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
kahden kolmasosan porssiyhtion tai sopimus-
markkinayhtién osakkeiden dinimiaidridstd sen
jilkeen, kun yhtion osake on otettu julkisen
kaupankéynnin kohteeksi, on tarjouduttava lu-
nastamaan loputkin osakkeista kdyvistd hin-
nasta. Kaypédni hintana on pidettavi lunastus-
velvollisuuden syntymistd edeltivin kahden
kuukauden aikana julkisessa kaupankiynnissi
osakkeesta maksettujen hintojen keskiarvoa,
jollei olosuhteista muuta johdu.

Lunastusvelvollisen on julkistettava lunas-
tustilanteen syntyminen vilittomasti ja tehtavi
kuukauden kuluessa julkistamisesta lunastus-
tarjous, jonka mukaisen lunastusajan on olta-
va vahintddn yksi kuukausi. Lunastusmenettely
on aloitettava kuukauden kuluessa lunastustar-
jouksen tekemisestd.

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua lu-
nastusvelvollisuuden perustavaa osuutta, lue-
taan lunastusvelvollisen osuuteen sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan osakeyhtion seki
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lunastusvelvollisen ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtion eldkesdition tai eld-
kekassan omistamat osakkeet ja osakkeet, jot-
ka lunastusvelvollinen omistaa yhdessad toisen
kanssa. Kysymyksen siitd, mikd konserniin
kuuluvista yhtidistd on lunastusvelvollinen,
ratkaisee episelvissd tapauksessa pankkitar-
kastusvirasto emoyhtiétd kuultuaan.
Pankkitarkastusvirasto voi hakemuksesta
myontdd osakkeenomistajalle miirdajaksi va-
pautuksen 1 momentissa mainitusta velvolli-
suudesta, mikili osakkeenomistajan omistus
porssiyhtiossi tai sopimusmarkkinayhtiossa on
tarkoitettu viliaikaiseksi eika tarkoituksena ole
madriddvan vallan kiytté yhtiossi.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

1§

Tamin lain ja sen nojalla annettujen sdin-
ndsten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien madraysten sekd arvopapereilla kdytavii
julkista kauppaa koskevien ohjesdidntéjen,
sddntdjen, ohjeiden ja sopimusehtojen noudat-
tamista valvoo pankkitarkastusvirasto.

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada
porssiyhtioltd ja sopimusmarkkinayhtioltd, 5
luvun 3 ja 4 §:ssi tarkoitetulta ilmoitusvelvolli-
selta, yhteis6ltd ja sdatioltd sekd 6 luvun 1 ja
2 §:ssi tarkoitetuilta ostotarjouksen tekijalta
ja lunastusvelvolliselta valvonnan edellyttamit
tiedot sekd saada ndilta jiljenndkset valvonnan
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjois-
ta. Pankkitarkastusvirastolla on lisaksi oikeus
suorittaa valvonnan kannalta vilttimiton tar-
kastus edelld mainituissa lainkohdissa tarkoi-
tettujen yhteiséjen ja sditididen luona.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa S luvun 3
ja 4 §:ssd sdiadetyn ilmoitusvelvollisuuden ja
tamdn pykidldn 2 momentissa tarkoitetun tie-
donanto- ja asiakirjanesittdmisvelvollisuuden
tehosteeksi uhkasakon. Uhkasakon tuomitsee
maksettavaksi asianomaisen kotipaikan la4nin-
hallitus.

Markkinoinnin ja sopimusehtojen valvonta

28
Sitd, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltda jat-

kamasta tai uudistamasta 2 luvun 1 §:n vastais-
ta menettelyd. Arvopaperinvilittdjia voidaan
kieltdd jatkamasta 4 luvun 1 tai 2 §:n vastaisen
sopimusehdon kéyttimistd tai uudistamasta
sellaisen tai siihen rinnastuvan sopimusehdon
kayttimistd. Kieltoa on tehostettava uhkasa-
kolla, jollei se erityisestd syystid ole tarpeeton-
ta.

Kiellon, jota 1 momentissa tarkoitetaan,
madrdd markkinatuomioistuin. Markkinatuo-
mioistuin voi myos antaa kiellon viliaikaisena,
jolloin kielto on voimassa, kunnes asia on
lopullisesti ratkaistu.

Mairatessddn 1 momentissa tarkoitetun kiel-
lon markkinatuomioistuin voi velvoittaa 2 lu-
vun 1 §:n vastaisen mencttelyn oikaistavaksi,
jos sitd sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoksi on pidettivi tarpeellisena. Midrays-
td voidaan tehostaa uhkasakolla.

Vaitiolovelvollisuus

3§

Joka tidssi laissa tarkoitettuja tehtdviad suo-
rittaessaan tai arvopaperipérssin, arvopaperin-
valittdjan tai 3 luvun 13 §:ssi tarkoitetun arvo-
paperinvilittdjien yhteison toimielimen jisene-
nd tai varajiaseneni tai toimihenkiléni on saa-
nut tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyistd olosuhdetta koskevan julkistamattoman
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa
sitd ilmaista tai muuten paljastaa eikd kiyttda
hyviksi, mikili siti ei ole sdddetty tai asianmu-
kaisessa jarjestyksessd mairitty ilmaistavaksi
tai ellei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus
on sdidetty, anna suostumustaan sen ilmaise-
miseen.

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdidetidin pankkitar-
kastuslain 17 §:ssi.

8 luku
Rangaistussiinnokset
Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdytto
1§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-

desta rikkoo 5 luvun 1 §:44, on tuomittava
luottamuksellisen yritystiedon vdidrinkdytosti
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sakkoon tai vankeuteen enintdin kahdeksi
vuodeksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:44, on tuomittava
luottamuksellisen yritystiedon luvattomasta hy-
vaksikdytastd sakkoon, jollei teko johdu an-
teeksiannettavasta huomaamattomuudesta,

ajattelemattomuudesta tai tietimattomyydesta.

Arvopaperimarkkinarikos

28

Joka tahallaan tai torkeédstid huolimattomuu-
desta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita anta-
malla 2 luvun 1 §:ssd mainitun tiedon,

2) sisdllyttdd totuudenvastaisen tiedon 2 lu-
vun 3—35 §:ssd tarkoitettuun tarjousesitteeseen,

3) harjoittaa julkista kaupankédyntia arvopa-
pereilla vastoin 3 luvun 1 §:44, 5 §:n 1 mo-
menttia tai 13 §:44,

4) harjoittaa arvopaperinvilitystd vastoin 4
luvun 3 §:44 tai 6 §:n 2 momenttia, toimii
vastoin 4 luvun 9 §:n 2 momentissa olevaa
kieltoa tai hankkii tai luovuttaa arvopapereita
vastoin 4 luvun 10 §:ssd olevaa kieltoa tai

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

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintidin yhdeksi vuo-
deksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Joka

1) muuten kuin 2 §:ssi mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun 1—35 §:n sddnnoksii,

2) laiminly® 2 luvun 7—9 §:ssi sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden,

3) laiminly® 4 luvun 7—8 §:ssé tai 5 luvun 3
tai 4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden tai 5
luvun 5 §:ssd tarkoitetun velvollisuuden pitai
rekisteria tai

4) rikkoo 6 luvun 1 §:n 1 tai 2 momenttia
taikka laiminlyd 6 luvun 1 §:n 3 momentissa
tai 2 §:n 2 momentissa saddetyn julkistamisvel-
vollisuuden,

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

mattomuudesta tai tietdméttomyydesta tai jol-
lei siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

Arvopaperimarkkinoita koskevan
salassapitovelvollisuuden rikkominen

4§

Joka rikkoo 7 luvun 3 §:ssid sdddetyn vaiti-
olovelvollisuuden, on tuomittava arvopaperi-
markkinoita koskevan salassapitovelvollisuu-
den rikkomisesta sakkoon tai vankeuteen enin-
tadn kuudeksi kuukaudeksi.

Syytteeseenpano-oikeus

5§

Virallinen syyttdja ei saa nostaa syytetti
4 §:ssd tarkoitetusta rikoksesta, jos silli on
loukattu vain yksityistd etua, ellei se, jonka
hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdidetty, ilmoi-
ta rikosta syytteeseen pantavaksi.

Menettimisseuraamus

6§

Tassid luvussa tarkoitetun rikoksen tuotta-
man hyédyn julistamisesta menetetyksi valtiol-
le on voimassa, mita rikoslain 2 luvun 16 §:ssi
on sidadetty.

9 luku
Muut seuraamukset
Tehottomuus

1§

Vastoin 4 luvun 5 §:n 2 momenttia syntynyt
arvopaperin luovutus ei sido arvopaperinvilit-
tdjén asiakasta suhteessa vilitt#jaan eiki sellai-
seen luovutuksensaajaan, joka tiesi tai jonka
olisi pitdnyt tietdd arvopaperin luovutuksen
tapahtuneen vastoin 4 luvun 5 §:n 2 moment-
tia.

Vahingonkorvaus

28
Joka tdman lain tai sen nojalla annettujen
sddnnosten tai madrdysten vastaisella menette-
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lylla aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen kor-
vaamaan aiheuttamansa vahingon.

Vahingonkorvauksen sovittelusta sekd kor-
vausvastuun jakautumisesta kahden tai useam-
man korvausvelvollisen kesken on voimassa,
mitid vahingonkorvauslain (412/74) 2 ja 6 lu-
vussa on sdddetty.

10 luku
Erindisia sddnnoksid
Vakioidut optiot ja termiinit

1§

Taman lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja
2 §:44, 5 luvun 1 §:44 sekd 8 luvun 1 §:44,
2 §:n 1 kohtaa ja 3 §:n 1 kohtaa sovelletaan
my6s kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain mukaiseen vakioituun
optioon ja termiiniin.

Tarkemmat sddnnokset

28
Tarkemmat sdidnnokset timén lain tdytdn-
toonpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella.

Muutoksenhaku
38

Valtiovarainministerién 3 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin ja 4 §:n 2 momentin nojalla antamaan
paitokseen ei saa hakea muutosta valittamalla.

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston timin lain nojalla antamaan paidtdk-
seen on sdddetty pankkitarkastuslaissa.

Muutoksen hakemisesta markkinatuomiois-
tuimen pédtokseen on sdddetty markkinatuo-
mioistuimesta annetussa laissa (41/78).

Voimaantulo
48
Tamd laki tulee voimaan péivani
kuuta 19 . Titd lakia ei sovelleta en-

nen lain voimaantuloa tapahtuneeseen arvopa-
perien markkinointiin, arvopaperien liikkee-

seenlaskuun, harjoitettuun arvopaperiporssin
toimintaan, sopimusmarkkinatoimintaan,
muuhun julkiseen kaupankidyntiin arvopape-
reilla, tehtyyn arvopaperikauppaan, hoidet-
tuun vélitystoimeksiantoon eiki julkiseen osto-
tarjoukseen. Ennen lain voimaantuloa tapahtu-
neen seikan johdosta ei mydskdan synny timédn
lain mukaista yhtion tai osakkeenomistajan
tiedonantovelvollisuutta eikd osakkeenomista-
jan lunastusvelvollisuutta.

Hakemus arvopaperipdrssin  toimiluvan
mydntimisestd ja ohjesdiannén vahvistamisesta
sekd sopimusmarkkinatoiminnassa ja muussa
julkisessa kaupankdynnissi noudatettavien
sdantéjen, ohjeiden ja kurssivilityssopimuksen
vahvistamisesta voidaan ottaa késiteltaviksi jo
ennen lain voimaantuloa ja toimilupa voidaan
mydntdd ja ohjesddntd, sidannot, ohjeet ja
sopimus vahvistaa ja ryhtyd muihinkin lain
taytantoonpanon edellyttdmiin toimenpiteisiin
ennen sen voimaantuloa.

Sen, joka timin lain tullessa voimaan har-
joittaa arvopaperiporssitoimintaa, on haettava
toimilupaa ja anottava ohjesddnnoén vahvista-
mista tai lopetettava harjoittamansa arvopape-
riporssitoiminta kuuden kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta. Jos toimilupaa ja ohje-
sdadnnon vahvistamista on haettu sanotussa
méiériajassa, mutta toimilupaa ei ole mydnnet-
ty tai ohjesdintod vahvistettu vuoden kuluessa
lain voimaantulosta, harjoitettu arvopaperi-
porssitoiminta on lopetettava, jollei valtiova-
rainministerio erityisestd syystd myonnéd lopet-
tamiselle pitempdid miidrdaikaa.

Sen, joka lain tullessa voimaan harjoittaa
kurssivalitystd, sopimusmarkkinatoimintaa tai
muuta julkista kaupankidyntid arvopapereilla,
on haettava kurssivilityssopimuksen seki sopi-
musmarkkinatoiminnassa tai muussa julkisessa
kaupankdynnissi noudatettavien sdidntdjen ja
ohjeiden vahvistamista taikka lopetettava sa-
nottu toiminta samoin kuuden kuukauden ku-
luessa lain voimaantulosta. Jos vahvistamista
on sanottuna madrdaikana haettu, mutta sopi-
musta, sddnt6ja tai ohjeita ei ole vahvistettu
vuoden kuluessa lain voimaantulosta, sanottu
toiminta on lopetettava, jollei pankkitarkastus-
virasto erityisestd syystd myonni lopettamiselle
pitempdd méidrdaikaa.
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Laki

markkinatuomioistuimesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdiatéksen mukaisesti

muutetaan markkinatuomioistuimesta 20 pdivdani tammikuuta 1978 annetun lain (41/78) 1 §,
sellaisena kuin se on 22 piivind joulukuuta 1978 annetussa laissa (1062/78), seki
lisdtddn lakiin uusi 6 b § ja 7 b § seuraavasti:

1§

Markkinatuomioistuin kisittelee ja ratkaisee
erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja-
lain (38/78), kuluttaja-asiamiehesti annetun
lain (40/78) ja arvopaperimarkkinalain
( / ) mukaan kuuluvat markkinoinnin ja
sopimusehtojen sdintelyyn liittyvat asiat seki
sille sopimattomasta menettelystd elinkeinotoi-
minnassa annetun lain (1061/78) mukaan kuu-
luvat asiat.

6b§
Arvopaperimarkkinalain nojalla kisiteltavi
asia tulee markkinatuomioistuimessa vireille
pankkitarkastusviraston hakemuksella. Jos
pankkitarkastusvirasto paittda olla saattamat-

ta arvopaperien markkinoinnissa tai hankin-
nassa noudatettua menettelyd taikka sopimus-
ehdon kieltdmistid koskevaa asiaa markkina-
tuomioistuimen késiteltiviksi, sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yh-
distykselld on oikeus saattaa asia vireille mark-
kinatuomioistuimessa.

7b§
Markkinatuomioistuimen puheenjohtajan on
heti annettava pankkitarkastusvirastolle tie-
doksi 6 b §:ssd tarkoitetun yhdistyksen saman
pykialdn nojalla tekemi hakemus.

Tama laki tulee voimaan
kuuta 19

paivini

Laki

pankkitarkastuslain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti muutetaan 29 pdivani 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 niistd ovat 1 § ja 19 a §:n 1 momentti 26 pdiviani elokuuta 1988 annetussa laissa
(776/88) ja 8 §:n 4 momentti ja 10 §:n 1 momentti 8 piivini toukokuuta 1987 annetussa laissa

(481/87), niin kuuluviksi:

1§

Liikepankkien, saidstopankkien, osuuspank-
kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti-
oiden, rahastoyhtiGiden, arvopaperinvilitys-
liikkkeiden, arvopaperipOrssien, arvopaperi-
markkinalain ( /) 3 luvun 13 §:ssé tarkoi-
tettua sopimusmarkkinatoimintaa tai muuta
julkista kaupankdyntid arvopapereilla harjoit-
tavien arvopaperinvilittdjien yhteisdiden, opti-
oyhteisdiden, johdannaismarkkinoilla toimi-
vien vilittdjien ja markkinatakaajien, mekla-
reiden, pankkien vakuusrahastojen ja ulko-

maisten luottolaitosten edustustojen toiminnan
valvontaa varten on valtiovarainministerion
alainen pankkitarkastusvirasto.

Mitd 1—3 momentissa on sdddetty, on vas-
taavasti sovellettava sijoitusrahastolaissa (480/
87) mainittuun rahasto-osuuden omistajien ko-
koukseen ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun
13 §:ssd mainitun arvopaperinvilittdjien yhtei-
soén kokoukseen.
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10 §

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltdd
valvonnassaan olevan yhteison yhtidkokouk-
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis-
tajien tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun
13 §:ssd4 mainitun arvopaperinvilittdjien yhtei-
son kokouksen taikka isdntien, hallintoneuvos-
ton, hallituksen tai johtokunnan paitoksen
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai
yhteison vahvistetun ohjesddnnon, yhtidjarjes-
tyksen taikka sddntOjen kanssa. Jos tdllainen
péitos on pantu tdytdntdon, pankkitarkastus-
virasto voi velvoittaa yhteisén ryhtymidn toi-
menpiteisiin oikaisun aikaansaamiseksi. Sama
oikeus pankkitarkastusvirastolla on, milloin
havaitaan sen valvonnassa olevan yhteisén
muutoin menetelleen lain tai yhteisén vahviste-
tun ohjesddnnoén, yhtidjarjestyksen taikka
sddntOjen vastaisesti.

hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu-
delta kolmenkymmenen paivin kuluessa siiti,
kun pditds on annettu tiedoksi. Pankkitarkas-
tusviraston sellaiseen pditdkseen, jota tarkoite-
taan markkinatuomioistuimesta annetun lain 6
b §:ssd, ei saa hakea muutosta valittamalla.

19 a §

Arvopaperinvilitysliikkeen, arvopaperipors-
sin ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 13 §:ssd
tarkoitetun arvopaperinvilittdjien yhteison
sekd optioyhteison, vilittdjan, meklarin ja
markkinatakaajan  valvonnasta  perittdvin
maksun madrddmisperusteena on asianomaisen
aiheuttaman valvontatyén laajuus. Meklarin
aiheuttama valvontaty6 otetaan huomioon
asianomaisen arvopaperinvilitysliikkeen, vilit-
tdjan tai markkinatakaajan valvontamaksua
madrittaessa.

Tami laki tulee voimaan

16 § pdivand
Pankkitarkastusviraston paitékseen saadaan kuuta 19
4 .
Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 paiviana
syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 26 pidivani elokuuta 1988

annetussa laissa (774/88), ndin kuuluvaksi:

38
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sdi-
detddn erikseen lailla tai asetuksella:

27) arvopaperinvilityslitkkeen ja optioyhtei-
s6bn toiminta, arvopaperipdrssitoiminta, sopi-

Helsingissd 7 pdivdnid lokakuuta 1988

musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau-
pankdynnin jérjestiminen arvopapereilla.

Tamai laki tulee voimaan
kuuta 19

paivani

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

10 381199X

Oikeusministeri Matti Louekoski
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Liite

Laki

markkinatuomioistuimesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan markkinatuomioistuimesta 20 paivind tammikuuta 1978 annetun lain (41/78) 1 §,
sellaisena kuin se on 22 pdivand joulukuuta 1978 annetussa laissa (1062/78), seki
lisdtddn lakiin uusi 6 b § ja 7 b § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1§

Markkinatuomioistuin kisittelee ja ratkaisee
erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja-
lain (38/78) ja kuluttaja-asiamichestd annetun
lain (40/78) mukaan kuuluvat markkinoinnin
ja sopimusehtojen sdintelyyn liittyvdat asiat
seki sille sopimattomasta menettelysta elinkei-
notoiminnassa annetun lain (1061/78) mukaan
kuuluvat asiat.

Ehdotus

1§

Markkinatuomioistuin kisittelee ja ratkaisee
erikoistuomioistuimena sille kuluttajansuoja-
lain (38/78), kuluttaja-asiamiehestd annetun
lain (40/78) ja arvopaperimarkkinalain
( / ) mukaan kuuluvat markkinoinnin ja
sopimusehtojen sdiantelyyn liittyvét asiat sekd
sille sopimattomasta menettelystid elinkeinotoi-
minnassa annetun lain (1061/78) mukaan kuu-
luvat asiat.

6b§

Arvopaperimarkkinalain nojalla kdsiteltdvi
asia tulee markkinatuomioistuimessa vireille
pankkitarkastusviraston  hakemuksella. Jos
pankkitarkastusvirasto pddttid olla saattamat-
ta arvopaperien markkinoinnissa tai hankin-
nassa noudatettua menettelyd taikka sopimus-
ehdon kieltimistd koskevaa asiaa markkina-
tuomioistuimen kdsiteltdvdksi, sijoittajien etu-
Jjen valvomiseksi toimivalla rekisteréidylld yh-
distyksellid on oikeus saattaa asia vireille mark-
kinatuomioistuimessa.

7b§
Markkinatuomioistuimen puheenjohtajan on
heti annettava pankkitarkastusvirastolle tie-
doksi 6 b §:ssd tarkoitetun yhdistyksen saman
pykilin nojalla tekemd hakemus.
Tdmd laki tulee voimaan pdivind
kuuta 19
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Laki

pankkitarkastusliain muuttamisesta

Eduskunnan paidtéksen mukaisesti muutetaan 29 piiviani 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 niistd ovat 1 § ja 19 a §:n 1 momentti 26 pdivini elokuuta 1988 annetussa laissa
(776/88) ja 8 §:n 4 momentti ja 10 §:n 1 momentti 8 pdivana toukokuuta 1987 annetussa laissa

(481/87), niin kuuluviksi:

Voimassa oleva laki

1§

Liikepankkien, s#ddstopankkien, osuuspank-
kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti-
6iden, rahastoyhtividen, optioyhteiséiden, joh-
dannaismarkkinoilla  toimivien  vilittajien,
meklarien ja markkinatakaajien, pankkien va-
kuusrahastojen ja ulkomaisten luottolaitosten
edustustojen toiminnan valvontaa varten on
valtiovarainministerién alainen pankkitarkas-
tusvirasto.

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

10 §

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltad
valvonnassaan olevan yhteisén yhtiékokouk-
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis-
tajien kokouksen taikka isdntien, hallintoneu-
voston, hallituksen tai johtokunnan padtdksen
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai
yhteisén yhtidjarjestyksen taikka s#dédntdjen
kanssa. Jos tdllainen pdidtés on pantu tidytin-
toon, pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa yh-
teison ryhtymidédn toimenpiteisiin oikaisun ai-
kaansaamiseksi. Sama oikeus pankkitarkastus-

Ehdotus

1§

Liikepankkien, sdastopankkien, osuuspank-
kien, kiinnitysluottopankkien, Postipankki
Oy:n, hypoteekkiyhdistysten, luotto-osakeyhti-
oiden, rahastoyhtididen, arvopaperinvilitys-
liikkeiden, arvopaperiporssien, arvopaperi-
markkinalain ( /) 3 luvun 13 §:ssd tar-
koitettua sopimusmarkkinatoimintaa tai muuta
Jjulkista kaupankdyntid arvopapereilla harjoit-
tavien arvopaperinvdlittdjien yhteiséiden, opti-
oyhteisdiden, johdannaismarkkinoilla toimi-
vien vilittidjien ja markkinatakaajien, mekla-
reiden, pankkien vakuusrahastojen ja ulko-
maisten luottolaitosten edustustojen toiminnan
valvontaa varten on valtiovarainministerion
alainen pankkitarkastusvirasto.

Mitd 1—3 momentissa on siidetty, on vas-
taavasti sovellettava sijoitusrahastolaissa (480/
87) mainittuun rahasto-osuuden omistajien ko-
koukseen ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun
13 §:ssd mainitun arvopaperinvilittijien yhtei-
son kokoukseen.

10 §

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus kieltda
valvonnassaan olevan yhteisén yhtiokokouk-
sen, osuuskunnan tai hypoteekkiyhdistyksen
taikka sijoitusrahaston rahasto-osuuden omis-
tajien tai arvopaperimarkkinalain 3 Iluvun
13 §:ssd mainitun arvopaperinvilittijien yhtei-
son kokouksen taikka isdntien, hallintoneuvos-
ton, hallituksen tai johtokunnan piitéksen
toimeenpano, jos se on ristiriidassa lain tai
yhteison vahvistetun ohjesddnnon, yhtidjarjes-
tyksen taikka sddntdjen kanssa. Jos tillainen
pddtés on pantu tdytint6on, pankkitarkastus-
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Voimassa oleva laki

virastolla on, milloin havaitaan sen valvonnas-
sa olevan yhteisén muutoin menetelleen lain tai
yhteison yhtiojarjestyksen taikka sddntjen
vastaisesti.

16 §
Pankkitarkastusviraston padtokseen saadaan
hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu-
delta kolmenkymmenen pdivian kuluessa siiti,
kun piitos on annettu tiedoksi.

19 a §

Optioyhteis6n, vilittdjan, meklarin ja mark-
kinatakaajan valvonnasta perittivin maksun
méadrdamisperusteena on asianomaisen aiheut-
taman valvontatyon laajuus. Meklarin aiheut-
tama valvontatyd otetaan huomioon asian-
omaisen vilittdjdn tai markkinatakaajan val-
vontamaksua mdiaréittaessa.

Ehdotus

virasto voi velvoittaa yhteison ryhtymiin toi-
menpiteisiin oikaisun aikaansaamiseksi. Sama
oikeus pankkitarkastusvirastolla on, milloin
havaitaan sen valvonnassa olevan yhteison
muutoin menetelleen lain tai yhteisén vahviste-
tun ohjesddnnon, yhtidjarjestyksen taikka
sddntdjen vastaisesti.

16 §

Pankkitarkastusviraston paatokseen saadaan
hakea muutosta korkeimmalta hallinto-oikeu-
delta kolmenkymmenen pidivian kuluessa siitd,
kun pdités on annettu tiedoksi. Pankkitarkas-
tusviraston sellaiseen pditokseen, jota tarkoite-
taan markkinatuomioistuimesta annetun lain 6
b §:ssd, ei saa hakea muutosta valittamalla.

19 a §

Arvopaperinvilitysliikkeen, arvopaperipors-
sin ja arvopaperimarkkinalain 3 luvun 13 §:ssd
tarkoitetun  arvopaperinvilittijien  yhteison
sekd optioyhteison, vilittdjan, meklarin ja
markkinatakaajan  valvonnasta  perittdvian
maksun miidridmisperusteena on asianomaisen
aiheuttaman valvontatyon laajuus. Meklarin
aiheuttama valvontaty® otetaan huomioon
asianomaisen arvopaperinvilitysliikkeen, valit-
tdjdn tai markkinatakaajan valvontamaksua
madréittiessa.

Timd laki tulee voimaan
kuuta 19

pdiviand
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Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

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

Voimassa oleva laki Ehdotus

38
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sd4-
detdin erikseen lailla tai asetuksella:

27) optioyhteisén toiminta. 27) arvopaperinvdlitysliikkeen ja optioyhtei-
son toiminta, arvopaperipdrssitoiminta, sopi-
musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdminen arvopapereilla.

Tamd laki tulee voimaan pdivind
kuuta 19






