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Pankkivaliokunnan mietinté n:o 1 hallituksen esi-
tyksesti arvopaperimarkkinalaiksi seki siihen liittyviksi lainsdi-

diannoksi

Eduskunta on ldhettanyt 18 pdivdnid loka-
kuuta 1988 pankkivaliokuntaan valmistelevasti
kasiteltdviksi hallituksen esityksen n:o 157/
1988 vp. arvopaperimarkkinalaiksi sekd siihen
liittyvaksi lainsdddannoksi.

Pankkivaliokunta on pyytinyt eduskunnan
padtoksen mukaisesti esityksestd lakivalio-
kunnan lausunnon, joka on tdmin mietinnén
liitteend.

Esityksen johdosta pankkivaliokunnassa
ovat olleet kuultavina kansliapdillikké Raimo
Pekkanen, osastopdillikké Leif Sevon ja lain-
saddantoneuvos Niilo Jadskinen oikeusministe-
riostd, hallitusneuvos Pekka Laajanen valtio-
varainministeriosti, neuvotteleva virkamies
Ilkka Niemi kauppa- ja teollisuusministeriosti,
ylijohtaja Jorma Aranko pankkitarkastusviras-
tosta, puheenjohtaja Kauko Huttunen markki-
natuomioistuimesta, vs. kuluttaja-asiamies
Frik Mickwitz, puheenjohtaja Jarmo Leppinie-
mi Osakesddstdjien Keskusliitosta, toimitus-
johtaja Matti Méaenpad Helsingin Arvopaperi-
porssistd, toimitusjohtaja Jari Lihteenmiki
Turun ArvopaperipOrssisti, puheenjohtaja
Hannu Lehtinen Pankkiirilitkkeiden Yhdistyk-
sestd, puheenjohtaja Henrik von Knorring
Suomen Porssimeklareista, hallituksen jdsenet
Peter Immonen ja Jorma Peltosaari Arvopape-
rivilittdjien Yhdistyksestd, toimitusjohtaja As-
ko Schrey Suomen Optiomeklarit Oy:sti, toi-
mitusjohtaja Matti Aura Keskuskauppakama-
rista, varapuheenjohtaja Pekka Nikula KHT-
vhdistyksestd, toimistopddllikkdé Kaiju Kallio
Suomen Pankista, osastopddllikké Erkki Kont-
kanen Suomen Pankkiyhdistyksestd, osasto-
padllikké Markku Ruutu Suomen Sadstopank-
kiliitosta, pankinjohtaja Markku Savikko
Osuuspankkien Keskusliitosta, varatuomari
Gustav Dahlberg Suomen Vakuutusyhtididen
Keskusliitosta, toimitusjohtaja Seppo Saario
Kouri Capital Oy:std, hallintoneuvos Toivo
Holopainen, asianajaja Jukka Peltonen edus-
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taen Suomen Lakimiesliittoa ja Suomen Asian-
ajajaliittoa sekd varatuomari Henrik Réiha
Teollisuuden Keskusliitosta.

Hallituksen esityksen paiasiallinen sisilté

Hallituksen esityksessd ehdotetaan sdddettd-
viksi arvopaperimarkkinalaki, jota sovelletaan
yleiseen liikkeeseen saatettujen tai saatettavaksi
tarkoitettavien arvopapereiden markkinointiin,
litkkeeseenlaskuun ja vaihdantaan. Lakia ei
sovelleta sellaisiin arvopapereihin, jotka oi-
keuttavat tietyn huoneiston tai kiinteistén hal-
lintaan.

Arvopaperien markkinoinnissa ei saa antaa
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja
taikka kdyttdd hyvian tavan vastaista menette-
lyd. Arvopapereita liikkeeseen laskettaessa on
pidettdvd merkitsijoiden saatavilla riittavét tie-
dot arvopaperin arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista. Lakiehdotuksessa on sadnnék-
set myds osakeantia sekd vaihtovelkakirja- ja
optiolainan liikkeeseen laskemista koskevasta
tiedonantovelvollisuudesta. Porssi- ja sopimus-
markkinayhtiolld on jatkuva tiedonantovelvol-
lisuus seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan yhtién osakkeen arvoon.

ArvopaperipOrssitoimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministerién lupaa. Lupa on
myonnettdvd suomalaiselle yhteisolle, joka
tayttad laissa sdddetyt edellytykset.

ArvopaperipOrssi saa asianomaisen osakeyh-
tion hakemuksesta ottaa poérssilistalle suoma-
laisen tai ulkomaisen osakeyhtién osakkeen,
joka ei ole porssilistalla toisessa suomalaisessa
arvopaperipdrssissd ja josta ei ole voimassa
kurssivilityssopimusta Suomessa toimivan ar-
vopaperinvilittdjan kanssa. Porssilistalle otet-
tavalla osakelajilla on oltava vahintdin 500
omistajaa.

Arvopaperien kaupassa ei saa kayttii hyvin
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tavan vastaista menettelyd, eikd arvopaperin-
vilittdja saa kdyttda vilityssopimuksessaan asi-
akkaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Vilittdjan
on hoidettava toimeksiannot huolellisesti asi-
akkaan eduksi ja kohdeltava asiakkaitaan tasa-
puolisesti. Vilittdjan on annettava asiakkaalle
ne tiedot toimeksiannon kohteena olevista ar-
vopapereista, joilla saattaa olla olennaista vai-
kutusta asiakkaan ratkaisuun toimeksiannon
antamisessa tai kaupan paattamisessi.

Arvopaperikaupassa ei saa kdyttdd hyvik-
seen julkisen kaupankédynnin kohteena olevan
arvopaperin arvoon vaikuttavaa julkistamaton-
ta tictoa.

Laissa médriteltdvien sisdpiiriin kuuluvien
henkiloiden kaupankidyntid rajoitetaan siten,
ettd he voivat hankkia julkisen kaupankiynnin
kohteena olevia yhtién osakkeita ja nithin oi-
keuttavia arvopapereita ainoastaan pitkdaikai-
siksi sijoituksiksi. Sijoitusta pidetddn pitkiai-
kaisena, jos arvopaperin hankinnan ja vastik-
keellisen Iuovutuksen ja vastaavasti vastikkeel-
lisen luovutuksen ja hankinnan vilinen aika on
vihintddn kuusi kuukautta. Sisépiiriin kuulu-
vat henkilét ovat velvollisia ilmoittamaan
omistuksensa sekd sellaiset yhteisét, joissa heil-
14 on miirdysvalta tai huomattava vaikutus-
valta.

Markkinoiden puolueettomuuden takaami-
seksi lakiin ehdotetaan sidinnokset julkisesta
ostotarjouksesta ja lunastusvelvollisuudesta.

Arvopaperimarkkinoiden valvontaviran-
omaisena toimii pankkitarkastusvirasto. Mark-

" kinatuomioistuimen toimivaltaan kuuluu arvo-
papereiden markkinoinnin ja vilitystoiminnas-
sa kidytettyjen vakioehtojen lainmukaisuuden
arviointi.

Lakiehdotuksessa on vadrinkdytosten varalta
myos rangaistussidannokset.

Valiokunnan kannanotot

Pankkivaliokunta pitdd arvopaperimarkki-
noita ohjaavan lainsidddnnén aikaansaamista
tirkednid. Nopeasti kasvaneiden arvopaperi-
markkinoiden toimivuus ja luotettavuus edel-
lyttavit lakitasoista sddtelyd. Pankkivaliokunta
chdottaakin hallituksen esitykseen sisiltyvien
lakiehdotusten hyviksymistd seuraavin huo-
mautuksin ja muutosehdotuksin.

1 luku

Lakiehdotuksen 1 luvun 2 §:ssd maidéritellddn
arvopaperit, joihin lakia sovelletaan. Pankki-

valiokunta yhtyy lakivaliokunnan lausuntoon,
jonka mukaan edelli mainitun pykilin 1 mo-
mentin 2 kohdan mukaisina arvopapereina pi-
detddn vain sellaisia pankkien liikkeeseen las-
kemia sijoitustodistuksia, joita on laskettu liik-
keeseen huomattava maard samansisdltodising.
Jos sijoitustodistuksia lasketaan liikkeeseen sa-
mansisiltéisind vain vdhdinen maidré, niihin ei
siis sovelleta arvopaperimarkkinalain sdannoék-
sid.

Saman luvun 3 §:ss4 médritellddn arvopape-
rien julkinen kauppa. Pykilan 2 kohdan mu-
kaan arvopaperilla kdyddan julkisesti kauppaa,
jos arvopaperinvilittdja on liikkeeseenlaskijan
kanssa tekeminsd sopimuksen nojalla sitoutu-
nut jatkuvasti antamaan arvopaperia koskevan
sitovan osto- ja myyntitarjouksen.

Laki sanamuodon mukaisesti tulkittuna
saattaisi estdd markkinatakaajatoiminnan har-
joittamisen arvopaperiporssissa silloin, kun
markkinatakaajasopimus  (market making
-sopimus) on solmittu porssiyhtion ja porssivi-
littdjan kesken. Koska tdmi ei ole tarkoitus,
sdannostd ehdotetaan tdsmennettdviksi siten,
ettd arvopaperilla kdydidan julkista kauppaa,
jos arvopaperinvilittdjd on liikkeeseenlaskijan
kanssa tekeminsa sopimuksen nojalla sitoutu-
nut muualla kuin arvopaperipdorssissd jatkuvas-
ti antamaan arvopaperia koskevan sitovan
osto- ja myyntitarjouksen. Edelld olevaan liit-
tyen vield todetaan, ettdi porssissi toimiva
markkinatakaaja ei saa sopia tietyn kurssitason
yllapitamisestd, koska se on lain 4 luvun 3 §:n
vastaista.

2 luku

Lakivaliokunnan lausunnossa esitettyihin pe-
rusteluihin viitaten 2 luvun 1 §:44 ehdotetaan
taydennettdvdksi seuraavasti: >’Arvopapereita
ei saa markkinoida eikd hankkia elinkeinotoi-
minnassa antamalla totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja taikka kdyttimilla hyvin
tavan vastaista fai muuten sopimatonta menet-
telya.”

4 luku

Lakivaliokunnan lausunnossa esitettyihin pe-
rusteluihin viitaten timin luvun 4 §:n 2 mo-
menttia ehdotetaan muutettavaksi seuraavasti:
»’ Arvopaperinvilittdjin on annettava asiak-
kaalle (poist.) toimeksiannon kohteena olevista
arvopapercista ne tiedot, joilla saattaa olla
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olennaista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toi-
meksiannon antamisessa tai kaupan paittami-
sessd, jollei se toimeksiannon luonteeseen tai
muutoin olosuhteisiin nihden ole ilmeisen tar-
peetonta.”’

Lisaksi valiokunta ehdottaa korjattavaksi ti-
mén luvun 7 §:n 1 momentissa olevan kirjoi-
tusvirheen: ’’Porssivilittdjin on ilmoitettava
asianomaiselle arvopaperiporssille kaikki pors-
siosakkeilla tai niihin oikeuttavilla p&rssiarvo-
papereilla tehdyt kaupat, joiden osapuolena on
omaan lukuunsa porssivalittaja tai porssivilit-
tdjan kanssa samaan konserniin kuuluva yhtio
tai nididen eldkes#ditio tai eldkekassa.”’

Valiokunta ehdottaa vieli muutettavaksi ti-
mian luvun 10 §:n 2 momenttia siten, ettd
lakiehdotuksessa mainittujen lisiksi my6s
muut arvopaperinvilittdjan palveluksessa ole-
vat henkilot, jotka tosiasiallisesti voivat aktiivi-
sesti osallistua vilitystoimintaan, saatetaan
kaupankiyntirajoituksia koskevien sddnnésten
piiriin.

Lisdksi valiokunta kiinnittdad huomiota sel-
laiseen mahdolliseen tilanteeseen, ettd arvopa-
periporssissi myydadn arvopapereita, joita
myyijéllid el kuitenkaan ole varastossaan. Valio-
kunta katsoo, ettd hallituksen on tarvittaessa
ryhdyttivd toimenpiteisiin edelld kuvatun lai-
sen tilanteen sdintelemiseksi asianmukaisella
tavalla.

7 luku

Lakivaliokunnan lausunnossa esitettyihin pe-
rusteluihin viitaten ehdotetaan 7 luvun otsikos-
sa ja 2 §:n edelld olevassa viliotsikossa oleva
sana ’’valvonta’’ muutettavaksi sanaksi *’sdin-
tely”’.

Arvopaperimarkkinoiden pé#iasiallisena val-
vontaviranomaisena toimii pankkitarkastusvi-

1.

rasto. Viraston tehtdvat ovat viime aikoina
voimakkaasti lisddntyneet ja ldahitulevaisuudes-
sa ne tulevat vield lisddntymédn. Lakivalio-
kunnan lausuntoon viitaten pankkivaliokunta
edellyttdd, ettd pankkitarkastusvirastolla on
riittdvd ja ammattitaitoinen henkilékunta seki
riittdviat tekniset valmiudet sille sdddettyjen
valvontatehtdvien hoitamiseksi.

8 luku

Lakivaliokunnan lausunnossa esitettyihin pe-
rusteluihin viitaten 8 luvun 1 §:n 2 momentin
rangaistussiinnostd ehdotetaan muutettavaksi
seuraavasti: ’Joka muuten kuin 1 momentissa
mainitulla tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:44, on
tuomittava, jollei teko ole vihdinen, luotta-
muksellisen yritystiedon luvattomasta hyviksi-
kdytostd sakkoon (poist.).”’

Vastaavasti 3 §:n  sddnnoéstd ehdotetaan
muutettavaksi seuraavasti: ... on tuomittava,
jollei teko ole vdhidinen (poist.) tai jollei siiti
ole muualla laissa sdddetty ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.”

10 luku

Lakivaliokunnan lausuntoon viitaten timin
luvun 1 §:44 ehdotetaan tdydennettiaviaksi si-
ten, ettd 4 luvun 4 §:n 2 momentin sddnnosti
sovelletaan myo6s kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin.

Pankkivaliokunta kunnioittaen ehdottaa,

ettd hallituksen esitykseen sisdltyvit
2., 3. ja 4. lakiehdotus hyviksyttdisiin
muuttamattomina ja ettd 1. lakiehdotus
hyvdaksyttdisiin ndin kuuluvana:

Arvopaperimarkkinalaki

Eduskunnan pditoksen mukaisesti sdddetédén:

1 luku
Yleisia siddnnoksia
Soveltamisala

1ja2$§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Maddritelmdit

3§
. Arvopaperilla kiydaan julkisesti kauppaa,
jos
(1 kohta kuten hallituksen esityksessd)
2) arvopaperinvilittdja (kurssivilittdjd) on
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liikkkeeseenlaskijan kanssa tekeminsd sopimuk-
sen (kurssivilityssopimus) nojalla sitoutunut
muualla kuin arvopaperiporssissd jatkuvasti
antamaan arvopaperia (sopimusmarkkina-
arvopaperi) koskevan sitovan osto- ja myynti-

tarjouksen; tai
(3 kohta kuten hallituksen esityksessd)

4§

(Kuten hallituksen esityksessd)

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Arvopaperien markkinointi
1§

Arvopapereita ei saa markkinoida eikid
hankkia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kéayttdmallda hyvan tavan vastaista fai muuten
sopimatonta menettelya.

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien
litkkeeseen laskemisen yhteydessd

2§
(Kuten hallituksen esityksessa)

Osakeantia sekd vaihtovelkakirja- ja
optiolainan liikkeeseen laskemista koskeva
tiedonantovelvollisuus

3—6 §
(Kuten hallituksen esityksessd)

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

7—9 §
(Kuten hallituksen esityksessd)

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
Lupa arvopaperipdrssitoimintaan

1ja2§
(Kuten hallituksen esityksessa)

Arvopaperiporssin toiminta

38

(Kuten hallituksen esityksessi)

Arvopaperipdrssin ohjesdinto

48
(Kuten hallituksen esityksessi)

Arvopaperipdrssin toiminnan keskeyttiminen

5§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Arvopaperipérssin johto

6ja7§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Vaikutusvaltarajoitus

8§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Porssivilittdja
9§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Porssiosakkeet

10 §
(Kuten hallituksen esityksessd)

Yleiseen liikkeeseen saatetut velkakirjat

11§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Kurssivilityssopimus

12 §
(Kuten hallituksen esityksessd)

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen
kaupankdynti arvopapereilla

13 §
(Kuten hallituksen esityksess#)

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

Hyvi tapa arvopaperikaupassa ja
arvopaperinvdlityksessd

1ja2§
(Kuten hallituksen esityksessi)
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Arvopaperinvdlittijin toiminta

3§

(Kuten hallituksen esityksessi)

438

(1 mom. kuten hallituksen esityksessd)

Arvopaperinvdlittdjan on annettava asiak-
kaalle (poist.) toimeksiannon kohteena olevista
arvopapereista ne tiedot, joilla saattaa olla
olennaista vaikutusta asiakkaan ratkaisuun toi-
meksiannon antamisessa tai kaupan paattimi-
sessd, jollei se toimeksiannon luonteeseen tai
muutoin olosuhteisiin nihden ole ilmeisen tar-
peetonta. Arvopaperinvilittajd ei kuitenkaan
ole velvollinen tiedottamaan seikoista, jotka
ovat liikkeeseenlaskijan tai jonkun muun liike-
tai ammattisalaisuuksia, eikd seikoista, jotka
koskevat henkilon taloudellista asemaa tai
muuta yksityistd olosuhdetta taikka liikkee-
seenlaskijan taloudellista asemaa ja jotka arvo-
paperinvilittdjan on lain nojalla pidettivi sa-
lassa.

(3 ja 4 mom. kuten hallituksen esityksessd)

5ja 68§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Porssiarvopapereita koskevien kauppojen il-
moittaminen

78

Porssivilittdjan on ilmoitettava asianomai-
selle arvopaperiporssille kaikki porssiosakkeilla
tai niihin oikeuttavilla porssiarvopapereilla teh-
dyt kaupat, joiden osapuolena on omaan lu-
kuunsa porssivalittiaja tai porssivilittdjin kans-
sa samaan konserniin kuuluva yhti6 tai nididen
elikesditid tai eldkekassa.

(2—5 mom. kuten hallituksen esityksessd)

8§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Meklarin toiminta

9§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Kaupankdyntirajoitus

10 §
{1 mom. kuten hallituksen esityksessd)
Mitd tissd luvussa on sdddetty meklarista,

koskee soveltuvin osin my0s arvopaperinvilit-
tdjian palveluksessa olevaa henkil6i, jonka teh-
tdvind on julkisen kaupankidynnin kohteena
olevia arvopapereita koskevien toimeksianto-
jen kisittely tai nditd arvopapereita koskeva
sijoitustutkimus, arvopaperien liikkeeseenlas-
kun jarjestdmiseen liittyvit palvelut tai omai-
suuden hoito, sekd arvopaperinvilittdjaan S
Juvun 2 §:n 1 momentissa mainitussa suhteessa
olevaa henkil64a.
(3 mom. kuten hallituksen esityksessd)

5 luku
Siséipiirii koskevat sddnnokset

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyton
kielto

1§

(Kuten hallituksen esityksessd)

Sisdpiirin kaupankdyntirajoitus

2§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Sisdpiirin omistuksen ilmoittaminen
3jad§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Sisdpiirin omistusta koskeva rekisteri

58

(Kuten hallituksen esityksessd)

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus
Julkinen ostotarjous

1§

(Kuten hallituksen esityksessi)

Lunastusvelvollisuus

28
(Kuten hallituksen esityksessi)

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden sddntely

Valvontaviranomainen

1§
(Kuten hallituksen esityksessd)
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Markkinoinnin ja sopimusehtojen sddntely

28
(Kuten hallituksen esityksessé)

Vaitiolovelvollisuus

38
(Kuten hallituksen esityksessi)

8 luku
Rangaistussiinnokset
Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkdyito

1§
(1 mom. kuten hallituksen esityksessi)
Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:44, on tuomittava
Jollei teko ole vdhdinen, luottamuksellisen yri-
tystiedon Iluvattomasta hyviksikdytosti sak-
koon (poist.).

Arvopaperimarkkinarikos

2§

(Kuten hallituksen esityksessi)

Arvopaperimarkkinarikkomus

3§
Joka
(1—4 kohta kuten hallituksen esityksessd)
on tuomittava, jollei teko ole vihdinen
(poist.) tai jollei siitd ole muualla laissa sdadet-
ty ankarampaa rangaistusta, arvopaperimark-
kinarikkomuksesta sakkoon.

Arvopaperimarkkinoita koskevan
salassapitovelvollisuuden rikkominen

4§
(Kuten hallituksen esityksessd)

Syytteeseenpano-oikeus

5§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Helsingissi 16 paivdnd helmikuuta 1989

Menettimisseuraamus

63§
(Kuten hallituksen esityksessi)

9 luku
Muut seuraamukset
Tehottomuus

1§
(Kuten hallituksen esityksessi)

Vahingonkorvaus

2§
(Kuten hallituksen esityksessi)

10 luku
Erindisia siddnnoksii
Vakioidut optiot ja termiinit
18§

Téamén lain 2 luvun 1 §:44, 4 luvun 1 ja
2 §:44 sekd 4 §:n 2 momenttia, 5 luvun 1 §:44
sekd 8 luvun 1 §:44, 2 §:n 1 kohtaa ja 3 §:n 1
kohtaa sovelletaan myo6s kaupankidynnistd va-

kioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.

Tarkemmat sddnnékset

2§

(Kuten hallituksen esityksessd)

Muutoksenhaku
3§

(Kuten hallituksen esityksessd)

Voimaantulo

4§
(Kuten hallituksen esityksessé)
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Asian ratkaisevaan kisittelyyn valiokun-
nassa ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Knuut-
tila, varapuheenjohtaja Maijala, jasenet Ant-
vuori, Bjorklund (osittain), Hautala, Huuhta-
nen (osittain), Hiamadldinen (osittain), Ikkala,

Karkinen (osittain), Leppénen (osittain), Lin-
nainmaa (osittain), Rehn (osittain) ja Seppénen
(osittain) sekd varajidsenet Tennild (osittain) ja
Zyskowicz (osittain).

Vastalauseita

Arvopaperimarkkinalaki on tarpeellinen.
Suomalaisella porssipelilld ei tdhdn saakka ole
ollut kunnon sadnt6ja. Helsingin Arvopaperi-
pOrssin eettiset maAdrdykset eivit ole estineet
keinottelijoita toimimasta vastoin kansankapi-
talismiin uskovien piensijoittajien etua. Tdmi
lakikaan ei sitd estd, mutta lain avulla sen
sadnnosten rikkojien sosiaalista hédpedd voi-
daan sentdidn lisita.

Vaikka kansandemokraatit kannattivat ke-
vaalla vihreiden eduskuntaryhmin ehdotusta
optioilla kdytdvin kaupan kieltdmisestd, nyt ei
haluta vaatia varsinaisilla perusarvopapereilla
kdytdvdn kaupan kieltamistd. Sekinhin on kei-
nottelua. Ainakin se tekee yksille mahdolliseksi
pelaamisen toisten tekemédn tyon tuloksilla.
Mutta kapitalistisen yhteiskunnan kehityksen
tiassd vaiheessa on parempi sddnnelld markki-
noita kuin sallia markkinavoimien tdysin ra-
joittamaton toiminta.

Villin ldnnen markkinat

Thmisid alistetaan omaisuuden vilityksella.
Omaisuus antaa omistajille oikeuden organi-
soida ty® ja tuotanto. Taloudellinen valta on
Suomessa poikkeuksellisella tavalla keskitty-
nyt: 3/4 teollisuuden tuotantovilineistd on 30
konsernin omistuksessa.

Omistus on institutionalisoitunut, ja yh-
tividen vilinen omistusrutsa lisdéintyy edelleen.
Suomessa noin 70 % porssiyhtididen osakkeis-
ta on toisten yhtididen tai erilaisten yhteisdjen
omistuksessa. Taloudellisen vallan kaytté pe-
rustuu yhd enemmén muiden kuin vallankiyt-
tdjan omaan rahaan.

Uutta on omistuksen ketjuuntuminen ja mo-
nipolvisen omistuksen lisddntyminen: omistus-
ketju pitenee ilman, etti uusi omistettava li-
saantyy. Kun vanha omistettava jaetaan entisti
pienempiin osiin ja kun sitd omistetaan entista
useampien vilikdsien kautta, arvon kierritys
eli kasinotalous on tulossa tarkeimmaiksi kuin
uuden arvon tuotanto.

Uudet  poOrssituotteet  lisddviat  arvon
edestakaisinkierrdttdmisen volyymia, ja sen
johdosta kasinotalouden romahdusalttius li-
sdantyy.

Suomen osakemarkkinoilla osakkeiden hin-
nat alkavat vahitellen vastata sen omaisuuden
(substanssin) arvoa, jota niiden vélityksella
omistetaan. Viime vuosina Helsingin Arvopa-
periporssissd myytdvien osakkeiden yhteisarvo
on voinut nousta noin 30 miljardista markasta
ldhes 100 miljardiin markkaan sen johdosta,
ettd aikaisemmin osakkeet olivat aliarvostettu-
ja verrattuna sen omaisuuden arvoon, mit4
niiden avulla omistettiin, ja ettd on ollut tuon-
tirahaa mainitun eron kiinnikuromisen rahoit-
tamiseen.

Porssissd on ollut jopa ’’materiaalipulaa’.
Suomen Pankin harjoittaman politiikan ansi-
osta Ioysé tuontiraha on kanavoitunut myynti-
voittoina maansa ja yritystensd myyjille. Siti
kautta irtonaiset rahat on kiytetty porssikei-
notteluun; rahoille ei muka ole ollut hyddyllis-
td ja tarpeellista kdyttod.

Kun kurssitaso sitten on noussut, tuontira-
han avulla on murrettu suomalaisen tyon ja
suomalaisen pddoman perinteinen hintasuhde
piddoman eduksi.

Poliittinen ja ammatillinen tyovienliike on



8 1989 vp. — PaVM n:o 1 — Esitys n:o 157/1988 vp.

ollut yhden asian liike: tyon hinnoittelun liike.
Silld ei ole ollut riittdvisti asiantuntemusta —
tai halua — arvioida kasautuneen tydn (pii-
oman) hintakehityst4 ja sithen Hittyvid johdan-
naismarkkinoita: reaalitalouden tirkeiden toi-
mintojen arvopaperistumista.

Pidomamarkkinoiden kansainvélistymiseen
— e¢li lannettymiseen — liittyvat kysymykset
ovat jdfineet vaille riittdvdi analysointia. Edus-
kuntakin on laiminlyényt oman roolinsa péi-
omamarkkinoiden linsi-integraation valvomi-
sessa.

Edell4d olevan pohjalta voidaan arvioida, ettd
nyt kdsilld olevan lakiesityksen avulla ei puutu-
ta kasinotalouden olennaisimpien ilmididen
hallintaan. Lakia kuitenkin tarvitaan.

Kansankapitalismin vaihdevuodet

Suomen arvopaperimarkkinoilla ns. pien-
omistaja, se joka on sijoittanut tyéhoén perus-
tuvia ja ankarasti verotettuja tulojaan arvopa-
perisddstdmiseen, on ollut turvattomassa ase-
massa.

Instituutioilla, jotka pelaavat toisten rahoil-
la, ei ole samanlaista riskii kuin on niill3,
jotka pelaavat omilla rahoillaan. Suursijoitta-
jat voivat pienilld ja ’kehittymittomilla’’
markkinoilla vaikuttaa kurssitasoon toisin kuin
piensijoittajat.

Suomessa arvopapereciden hinnat eivit ole
rationaalisella tavalla yhteydessd porssiyhtioi-
den toimintaan: hyvidt ja huonot yhtiét voi-
daan niputtaa samaan nippuun. Markkinat
eivdt toimi silld tavalla kuin Adam Smith
toivoi, ja *’ndkymiton kisi’’ on Suomessa aina
jonkun suursijoittajan kési.

Porssipelissd ei myoskidn toimi *’markka ja
adni’’-demokratia. Kun on sallittu osakkeisiin
liittyvien ddniméidrien eriarvoistaminen (A- ja
B-osakkeet) ja ddnien kytkeminen jopa aivan
muuhun asiaan kuin sijoitettuun omistus-
panokseen (Sammossa vakuutusmaksuihin),
se, joka uskoo kansankapitalismiin, pettyy.

Lex Louekoski

Hallituksen porssilakiesitys ei ole huono, jos

otetaan huomioon se, ettd hallituspuolueilla ei
ole halua panna kasinotaloutta jarjestyksen
kouriin.

Lakiesityksessd on hyvdt madrdaykset niitd
vaarinkdytoksid vastaan, joita kutsutaan sisd-
piirin kaupoiksi ja jotka perustuvat etuoikeute-
tun tiedon kidyttéén oman edun tavoittelemi-
sessa. Toinen asia on, ettid sisdpiirin kauppoja
saattaa silti kannattaa tehdd. Suuret voitot
saattavat korvata julkisen hépein.

Lakiesityksessd on tarpeelliset mairdykset
omistuksen méiran muutosten ilmoitusvelvolli-
suudesta, porssikaupan keskeyttdmisen perus-
teista sekd yleisélle jaettavan tiedon oikeelli-
suudesta.

Lisiksi pankkitarkastusvirastolle annetaan
kohtuullisen hyvét oikeudet lain toteutumisen
valvomiseen kdytinnossd. Niitd oikeuksia ei
kuitenkaan ole mahdollista harjoittaa ilman
lisdresursseja. Siksi virastolle on annettava uu-
sien tehtdvien ohella lisdi rahaa, jotta sisépiiri-
laiset eivit endd piddse itse tutkimaan muiden
sisdpiirildisten kauppoja, niin kuin tapahtuu
tand pdivand poOrssin eettisten madrdysten mu-
kaan.

Pankkivaliokunnan kannanotto

Porssilaissa on tiettyja kohtia, joita valio-
kunnan enemmistd ei ole halunnut korjata
huolimatta siiti, ettd asiantuntijoiden kuulemi-
sen yhteydessd oli ndhtdvissd korjaamisen tar-
vetta. Suomessahan poliittinen valta on keskit-
tynyt maan hallitukselle, eivatkd hallituspuolu-
eiden kansanedustajat ndytd toimivan kansan
antaman mandaatin koko valtuutuksella. Sen
johdosta eduskunnassa hallituksen lakiesityk-
sid ei yleensd muuteta; hallituspuolueiden kan-
sanedustajat ovat mieluummin poliittisessa
uraputkessa kuin oikeuden ja kohtuuden toteu-
tumisen asianajajia.

Vapaana siitd suostutteluun alistumisproses-
sista, joka hallituspuolueiden kansanedustajien
kdyttdytymiseen ja hallituksen esitysten muut-
tamattomuuteen liittyy, ehdotamme,

ettd valiokunnan mietintoon lisdtadn
seuraavat muutosesitykset:
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Arvopaperimarkkinalaki

Eduskunnan pididtoksen mukaisesti sdddetddn:

1 luku
Yleisia saéinnoksiia
Soveltamisala

28

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

1) osakkeesta, joka on rekisteroity asian-
omaisen osakeyhtion osake- ja osakasrekiste-
riin, tai muusta osuudesta yhteisbn omaan
pidomaan tai siihen liittyvéstd osinko-, korko-
tai merkintdoikeudesta;

(2—4 kohta kuten valiokunnan mietinnéssd)

(2 mom. kuten valiokunnan mietinnossi)

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
Porssiosakkeet

10 §

(1—3 mom. kuten valiokunnan mietinndssé)

Porssilistalle otettavan suomalaisen yhtidn
osakkeen tulee olla vapaasti luovutettavissa.
Kaikkiin porssilistalle otettuihin saman yhtion
osakkeisiin pitdd liittyd sama ddnimddrd. Luo-
vutusrajoituksena ei kuitenkaan pidetd Suo-
men lainsdadant66n perustuvaa yhtiéjarjestyk-
sen madrdystd, joka rajoittaa ulkomaalaisen
taikka ulkomaisen tai ulkomaiseen rinnastetta-
van suomalaisen yhteison oikeutta omistaa
suomalaisen yhtion osakkeita.

(5 ja 6 mom. kuten valiokunnan mietinnos-
sd)

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

Arvopaperinvilittijin toiminta

38
(1 mom. kuten valiokunnan mietinnossi)
Arvopaperinvilittdji ei saa vilittdd arvopa-

2 290081F

periporssissd myyntiin sellaisia tdssd laissa tar-
koitettuja arvapapereita, jotka eivit ole hinen
varastossaan. Joka tamdan mddrdyksen rikkoo,
tuomittakoon vankeuteen enintidn kahdeksi
vuodeksi tai sakkoon. (Uusi mom.)

5 luku
Sisdpiirid koskevat sdinnokset

Luottamuksellisen yritystiedon vddrinkiyton
kielto

1§

Jokainen, joka on saanut tietdd julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa koskevan julkistamattoman
seikan, joka on omiaan olennaisesti vaikutta-
maan sanotun arvopaperin arvoon, ei saa kiyt-
tdd tietoa hyviksi hankkiakseen itselleen tai
toiselle aineellista etua luovuttamalla tai hank-
kimalla omaan tai toisen lukuun arvopaperin
tai suoraan tai valillisesti neuvomalla toista
niiden kaupassa. Miti edelld on sidadetty, kos-
kee myos henkilod, jonka on syyti epdilld, etta
tieto on ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai
vahingossa.

6 luku
Julkinen ostotarjous ja lunastusvelvollisuus
Lunastusvelvollisuus

2§

Osakkeenomistajan, jonka osuus kasvaa yli
puoleen porssiyhtion tai sopimusmarkkinayh-
tion osakkeiden ddnimadristid sen jilkeen, kun
yhtién osake on otettu julkisen kaupankidynnin
kohteeksi, on tarjouduttava lunastamaan lo-
putkin osakkeista kdyviastd hinnasta. Kdypéna
hintana on pidettivi sitd markkinahintaa, jon-
ka osakkeenomistaja on maksanut osakkeesta
lunastusvelvollisuuden syntyhetkelli.

(2—4 mom. kuten valiokunnan mietinndssi)
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Perustelulausuma
Lisidksi ehdotamme,

ettd valiokunnan mietinnén perus-
teluihin kirjattaisiin seuraava lausuma:

Valiokunta edellyttii, ettd hallitus valmis-
telee ja tuo eduskunnan paitettdviksi ensi
tilassa lakiesityksen, jonka mukaan suunnatun
osakeannin toimeenpanemiseen vaaditaan 90
prosentin enemmistd kokouksessa edustettuina
olevista &ddnistd. Muutoin porssiyhtié ei saa
toimeenpanna sellaista osakeantia.”’

Muutosten perusteluja

Osakkeille, joilla kdydaan kauppaa arvopa-
periporssissd, on sdddettdvia rekisterdintipak-
ko. Jos sitéd ei ole, ’nurkanvaltaajat’ ja muut
keinottelijat voivat pelata omistusosuuksilla
hyodyllisten ja tarpeellisten yritysten vahingok-
si.

Keskittyneilld ja instituutioiden hallitsemilla
markkinoilla on my6s tarpeen suojata pien-
omistajia: kaapparit pitid panna lunastamaan
pienomistajien osakkeet samaan hintaan kuin
milld valta on ostettu, ja tdméi lunastusvelvolli-
suus tdytyy toteuttaa jo siind vaiheessa, kun
yhtiostad tulee toisen yhtidn tytdryhtid ja kun
yhtié omistaa toisen yhtién ddnivallasta 50 %.

Valtaanhan ei tarvita jarjestelmissd, jossa
omistus hajautuu, edes osakkeiden enemmis-
to4. Niin esimerkiksi Ehrnroothien tapaiset
tukkuomistajat eivdt endd voisi hyotyd — Oy
Kaukas Ab:n osakekauppojen tapaan — omien

Helsingissd 16 pdivand helmikuuta 1989

Esko Seppinen

osakkeidensa myynnistd moninkertaisesti vi-
hittdisomistajiin verrattuna.

Suurin lakiin jadvistd puutteista on kuiten-
kin se, etti porssissd saa edelleenkin myydi
priimaa ja sekundaa: A4nivaltaisia ja vahem-
mén 3inivaltaisia osakkeita.

Osakeyhtiolaki sallii madriyksen, jonka mu-
kaan yhdet osakkeet voivat olla ddniméaaril-
tadn 20 kertaa arvokkaampia kuin toiset.

Se, ettd nditd ’’tapettipapereita’ eli ddni-
médriltdan ala-arvoisia papereita saa edelleen
myydi porssissd, on vddrin. Se asettaa sijoitta-
jat eriarvoiseen asemaan, eivitkd markkinat
toimi — taloustieteellisessd merkityksessia —
tdydellisesti. On hidmmastyttavaa, ettd kapita-
listisessa maassa jo lainsdddidnnoén perusteella
turvataan monopoliasemat suuryhtididen omis-
tuksessa.

Jos joku haluaa kdydd kauppaa sekundalla,
kaykoon sitd kauppaa vapaasti — mutta pors-
sissd sitd el pidd kdytdmén. Sitd tarkoittava
muutosesitys on kirjattu vastalauseessa 3 luvun
10 §:44n.

Porssilaki antaa kapitalistien keinottelutoi-
minnalle legitimiteetin ja laillisuuden valekaa-
vun. Lain ei pidd kuitenkaan suojata vanhojen
kapitalistien omistusmonopolia kilpailulta.
Siksi on kohtuullista vaatia ’markka ja d4ini”’
-demokratiaa niille markkinoille, vaikka on
tiedossa, ettd sellainen demokratia ei aseta
kansalaisia yhteiskunnallisessa merkityksessa
tasa-arvoiseen asemaan.

Iso Paha Raha saadaan kuriin, jos eduskun-
nalla on tahto saada se kuriin. Valta on, mutta
nykyeduskunnalla ei ole tahtoa.

Esko-Juhani Tennild
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Valiokunnan enemmistd paityi hallituksen
esitystd valmistellessaan lopuksi kannassaan
sithen, ettd arvopaperi Suomessa voidaan no-
teerata vain yhdessd arvopaperiporssissd. Kay-
tannossd se merkitsee sitd, ettd Helsingin porssi
asetetaan monopoliasemaan. Téllainen menet-
tely sopii huonosti nykyiseen ajatteluun, jonka
mukaan taloudellisen toiminnan vapauden es-
teitd on eri tavoin raivattava pois ja pyrittava
elinkeinotoimintaan saamaan lisdd kilpailua
sekid estettdvd monopolien ja kartellien synty-
mistd. Kilpailulla olisi myonteinen merkitys
myds porssitoiminnalle ja se olisi virike Helsin-
ginkin arvopaperiporssin kehittdmiselle.

On esitetty, ettei maassamme olisi tilaa use-
ammille arvopaperiporsseilie. Tallainen oletta-
mus ei ole kuitenkaan riittavd peruste lailla
kieltas sindnsd hyviksyttdvi taloudellinen toi-
minta.

Valiokunnan mietinnén mukaan valtiova-
rainministerié myontid arvopaperiporssille toi-
miluvan ja vahvistaa sen ohjesddnnoén. Hallitus

1.

11

esitti, ettd nditd koskeviin valtiovarainministe-
rién hallinto-oikeudellisiin paatoksiin ei saisi
hakea muutosta. Hallituksen esityksen késitte-
Iyn kuluessa valiokunnan enemmistd palautui
hyvaksyméin esityksen ndiltdkin osin.
Hallintopditds on viranomaisen yksipuoli-
nen ratkaisu. Siksi paatdksestd valittaminen
antaa asianosaiselle mahdollisuuden saattaa
paatoksen laillisuus tutkittavaksi. Tadmin
vuoksi maassamme on omaksuttu tidrked peri-
aate, ettd hallinto-oikeudellisista pAdtoksistad
on mahdollisuus valittaa. Niin voidaan asian-
osaisen oikeusturva varmistaa. Valitusoikeu-
desta on tehty paddsddnts, josta ei ole syytd
poiketa mainituissakaan tapauksissa.
Edelld todetun johdosta kunnioittavasti eh-
dotan,
ettd hallituksen esitykseen sisdltyvin
1. lakiehdotuksen 3 luvun 10 § ja 10
luvun 3 § hyviksyttaisiin ndin kuuluvi-
na:

Arvopaperimarkkinalaki

Eduskunnan péddtéksen mukaisesti sdddetdan:

3 luku
Julkinen kaupankiynti arvopapereilla
Porssiosakkeet

10 §
Arvopaperipdrssi saa asianomaisen osakeyh-
tibn hakemuksesta ottaa porssilistalle suoma-
laisen tai ulkomaisen osakeyhtién osakkeen

(poist.).
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(2—5 mom. kuten valiokunnan mietinnossi)
(6 mom. poist.)
10 luku
Erindisid sddnnoksid
Muutoksenhaku
3§
(1 mom. poist.)

(1 ja 2 mom. kuten 2 ja 3 mom. valiokunnan
mietinnossi)

Sauli Hautala
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EDUSKUNNAN
LAKIVALIOKUNTA

Helsingissi
1 pdiviangd joulukuuta 1988
Lausunto n:o 2

Liite

Pankkivaliokunnalle

Pankkivaliokunta on 20 pidivani lokakuuta
1988 piiviatylld Kirjeellidin pyytanyt lakivalio-
kunnalta lausuntoa hallituksen esityksestd n:o
157 arvopaperimarkkinalaiksi seki siihen liitty-
viksi lainsdddannoksi.

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina osasto-
paillikkd Leif Sevon, lainsdadantoneuvos Nii-
lo Jaaskinen ja lainsdddéntoneuvos Itkka Rau-
tio oikeusministeriostd, hallitusneuvos Pekka
Laajanen valtiovarainministeriostd, toimisto-
paallikko Eikka Kosonen ulkoasiainministeri-
ostd, vs. osastopdillikké Markku Lounatvuori
pankkitarkastusvirastosta, puheenjohtaja, por-
mestari Kauko Huttunen markkinatuomiois-
tuimesta, professori Kirsti Rissanen Helsingin
yliopistosta, toimitusjohtaja Matti Maienpaa
Helsingin Arvopaperip0rssistd, toimitusjohtaja
Matti Aura Keskuskauppakamarista, osasto-
paillikké Markku Ruutu Suomen Sadstdopank-
kiliitosta, pdilakimies Hannu Vaajala Osuus-
pankkien Keskusliitosta, osastopaallikko, oi-
keustieteen lisensiaatti Erkki Kontkanen Suo-
men Pankkivhdistyksestd, varatuomari Gustav
Dahlberg Vakuutusyhtididen Keskusliitosta,
porssijohtaja Jari Lahteenmiki Turun Porssis-
td ja hallituksen varapuheenjohtaja, toimitus-
johtaja Arto Lehto Tampereen Porssiosuus-
kunnasta.

Lakivaliokunta on kisitellyt asiaa toimialan-
sa osalta keskittyen oikeusturva- ja rangaistus-
saannoksid koskeviin periaatteisiin ja sddnnos-
ehdotuksiin. Samalla valiokunta on verrannut
arvopaperimarkkinalakiehdotusta kevailla 1988
sdddettyyn lakiin kaupankaynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld (Giljempana optiolaki),
josta lakivaliokunta on antanut lausunnon n:o
1/1988 vp. Taman perusteella valiokunta esit-
tdd lausuntonaan kunnioittavasti seuraavaa.

Hallituksen esitys

Hallituksen esityksessd ehdotetaan sdddettd-
viaksi arvopaperimarkkinalaki sekd muutetta-
vaksi markkinatuomioistuimesta annettua la-
kia, pankkitarkastuslakia ja elinkeinon harjoit-
tamisesta annettua lakia. Uutta lainsdddantoa
sovellettaisiin arvopapereiden markkinointiin,
liikkkeeseenlaskuun ja vaihdantaan. Lain sovel-
tamisalaan kuuluisivat kaikki yleiseen liikkee-
seen saatetut tai saatettavaksi tarkoitetut arvo-
paperit lukuun ottamatta sellaisia arvopaperei-
ta, jotka oikeuttavat tietyn huoneiston tai kiin-
teiston hallintaan.

Esitys sisdltdd sddnnokset arvopapereiden
markkinoinnista ja osakeannin yhteydessid an-
nettavista tiedoista, arvopaperien porssi- ja
muussa julkisessa kaupassa noudatettavista
saanndistd sekd sisdpiirin kaupoista.

Porssitoiminnan harjoittaminen edellyttéisi
valtiovarainministerién lupaa. Arvopaperi-
markkinoiden valvonta uskottaisiin pd4osin
pankkitarkastusvirastolle. Markkinatuomiois-
tuimelle annettaisiin oikeus arvopaperien
markkinoinnin ja vilitystoiminnassa kaytetti-
vien vakioehtojen lainmukaisuuden arviointiin.
Esitys sisdltda vaarinkdytoksiin liittyvat ran-
gaistussadnnokset.

Toimintansa jo aloittaneiden arvopaperi-
porssien olisi haettava toimilupaa kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta tai lope-
tettava toimintansa. Samassa ajassa julkista
kaupankidyntid arvopapereilla harjoittavien ta-
hojen tulisi hakea kaupankiynnissi noudatet-
tavien sdintdjen vahvistamista.

Tarkoituksena on saattaa lait voimaan noin
neljan kuukauden kuluttua niiden vahvistami-
sesta.
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Valiokunnan kannanotot

Hallituksen esityksen tavoitteena on luoda
arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytykset
turvaavat nikokohdat huomioon ottava perus-
normisto, joka Suomesta toistaiseksi puuttuu.
Tavoite on arvopaperimarkkinoilla viime ai-
koina tapahtuneen nopean kehityksen ja laaje-
nemisen johdosta yleisesti hyviksytty. Ehdotet-
tu lainsddddnté on ndin ollen tarpeellinen.

Ehdotettua saiannostdod pidetddn yleisesti
myos sisalloltdadn ja rakenteeltaan piddosin tar-
koituksenmukaisena. Niin ollen valiokunta
puoltaa lakiehdotusten hyviaksymistd seuraavin
ensimmdiseen lakiehdotukseen eli arvopaperi-
markkinalakiin kohdistuvin huomautuksin ja
muutosehdotuksin.

Arvopaperin kisite. Arvopaperimarkkinala-
kiehdotuksen yksityiskohtaisten perustelujen 1
luvun 2 §:ssid tdsmennetddn arvopaperin kasi-
tettd. Perusteluissa todetaan, ettd pykalan 1
momentin 2 kohdan mukaan arvopapereita
ovat sellaisista velallisen sitoumuksista annetut
todistukset, joita on laskettu liikkeeseen huo-
mattava madrd samansisialtoisind. Tallaisia
ovat muun muassa pankkien liikkeeseen laske-
mat sijoitustodistukset.

Valiokunnan saaman selvityksen mukaan
pankkien sijoitustodistuksia ei kuitenkaan aina
lasketa liikkeeseen siten, ettd niitd olisi huo-
mattava madrd samansisiltoisind, vaan kunkin
liikkeeseen laskettavan sijoitustodistuksen eh-
dot maadrdtadn liikkeeseenlaskuhetkelld vallit-
sevan markkinatilanteen mukaisesti. Tdmén
vuoksi valiokunta esittdd tulkinnanvaraisuuden
vilttiamiseksi todettavaksi, ettd lakiechdotuksen
1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisina
arvopapereina pidetasan vain sellaisia pankkien
liikkeeseen laskemia sijoitustodistuksia, joita
on laskettu liikkeeseen huomattava médrid sa-
mansisaltoisina.

Porssiosakkeiden noteeraaminen. Lakiehdo-
tuksen 3 luvun 10 §:n mukaan osakelaji voi
olla kaupankdynnin kohteena vain yhdessa ar-
vopaperiporssissd kerrallaan eikd se voi olla
samanaikaisesti sopimusmarkkina-arvopaperi.
Saidnnosehdotus, jota on erdissd lausunnoissa
pidetty liian rajoittavana, muodostaa pohjan
useille lain sadnnoksille.

Arvopaperiporssin toiminnan luotettavuu-
den kannalta on keskeistd, ettd porssiyhtiot
ovat vakavaraisia ja hyvin hoidettuja ja ettd
niiden osakepddoma ja osakkeenomistajien lu-
kumaidrd ovat riittavit luotettavan hinnanmuo-

dostuksen edellyttimaille markkinoinnin syvyy-
delle. Kun lisdksi otetaan huomioon esimerkik-
si Ruotsissa ja Tanskassa arvopaperimarkki-
noiden toimivuudesta saadut kokemukset seki
viimeaikainen kansainvilinen kehitys esimer-
kiksi Sveitsissd, sadnndsehdotus on valiokun-
nan mielestd asianmukainen.

Arvopaperin markkinointia koskeva yleis-
sdinnos. Lakiehdotuksen 2 luvun 1 §:ssd kiel-
letddn arvopapereiden markkinointi ja hankki-
minen totuudenvastaisesti tai harhaanjohtavien
tietojen avulla taikka kdyttdmalld hyvdn tavan
vastaista menettelyd. Sdinnoksessd ei nimen-
omaisesti kielletd sopimattoman menettelyn
kayttamistd kuten kuluttajansuojalain ja sopi-
mattomasta menettelystd elinkeinotoiminnassa
annetun lain vastaavissa sddnnéksissa.

Valiokunnassa on keskusteltu siitd, tulisiko
puheena olevaan sddnndkseen lisdtd sopimatto-
muuskriteeri, jotta eri lakien vaatimukset hy-
vian tavan vastaiselle menettelylle pysyisivit
oikeuskaytanndssd yhtendisind. Pankkivalio-
kunta harkinnee 2 luvun 1 §:n tdydentdmistd
oikeuskdytdnnén yhtendisyyden sdilyttdmiseksi
esimerkiksi seuraavasti: ’’Arvopapereita ei saa
markkinoida eikd hankkia elinkeinotoiminnas-
sa antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjoh-
tavia tietoja taikka kayttdmalld hyvidn tavan
vastaista fai muuten sopimatonta menettelyd.’’

Arvopaperinvilittdjin tiedonantovelvolli-
suus. Eriissid valiokunnan saamissa asiantunti-
jalausunnoissa on esitetty, ettd arvopaperinvi-
littajalle lakiehdotuksen 4 luvun 4 §:ssi asetet-
tu tiedonantovelvollisuus on tulkinnanvarainen
ja epidjohdonmukainen. T4t4 korostaa vield se,
eita optiolaissa, jonka alaisissa kaupoissa riskit
ovat suuremmat kuin tavallisessa arvopaperi-
kaupassa, ei ole vastaavaa tiedonantovelvolli-
suutta.

Hallituksen esityksen perusteluiden mukaan
tarkoituksena on, ettd pykdlassd todetaan
yleisten asiamiehen huolenpitovelvollisuutta
koskevien periaatteiden nojalla olemassa oleva
tiedoksiantovelvollisuus ja annetaan esimerk-
keja huolenpitovelvollisuuden sisillosta erdissa
tapauksissa. Sddnnds ei velvoita valittdjaa var-
sinaisesti sijoitusneuvontaan, vaan vilittdjin
hallussa olevan toimeksiannon kannalta mer-
kittavan tiedon antamiseen asiakkaalle.

Valiokunnan kasityksen mukaan 4 luvun
4 §:n 2 momentin sdinndéksessi on jadnyt otta-
matta huomioon, ettd huomattava osa toimek-
siannoista tehdain lyhyesti teleksilld tai puheli-
mitse siten, ettei toimeksiantaja halua tai odota
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saavansa lisdinformaatiota arvopaperinvilitti-
jiltd, ja ettd kaytdnnon eldmdissé on tilanteita,
joissa arvopaperit on pakko myyd4 markkina-
tilanteesta vilittdmaéttd, esimerkiksi konkurssi-
pesien ja kuolinpesien selvityksessd. Niin sddn-
nds ei ole riittdvan yleisluontoinen eikd siten
vastaa perusteluja.

Asiaintilan korjaamiseksi valiokunta esittdéd
pankkivaliokunnalle, ettd 4 luvun 4 §:n 2 mo-
mentin ensimmiinen virke kirjoitettaisiin esi-
merkiksi niin kuuluvaksi: ’’ Arvopaperin vélit-
tdjdn on annettava asiakkaalle (poist.) toimek-
siannon kohteena olevista arvopapereista ne
tiedot, joilla saattaa olla olennaista vaikutusta
asiakkaan ratkaisuun toimeksiannon antami-
sessa tai kaupan paittimisessd, jollei se toi-
meksiannon luonteeseen tai muutoin olosuhtei-
siin ndhden ole ilmeisen tarpeetonta.”’

Asiaa selviteltdessd on samalla kdynyt ilmi,
ettd puheena olevaa 4 §:n 2 momenttia pitdisi
soveltaa myos optiolain mukaiseen kaupan-
kayntiin vakioiduilla optioilla ja termiineilla.
Tamin vuoksi valiokunta esittdd pankkivalio-
kunnalle, etta se lisdisi lain 10 luvun 1 §:44n
viittauksen 4 luvun 4 §:n 2 momenttiin.

Sisdpiirin laajuus. Hallituksen esityksen mu-
kaan sisdpiirin kaupankiyntirajoitukset koske-
vat porssiyhtién tai sopimusmarkkinayhtién
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenti ja va-
rajisentd, toimitusjohtajaa ja varatoimitusjoh-
tajaa seki tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa
ja tilintarkastusyhteisén pddvastuullista toimi-
henkiloa. Edelleen sisdpiirin kaupankédyntira-
joitukset on ulotettu arvopaperinvilittdjin pal-
veluksessa olevaan henkil66n, joka hoitaa ar-
vopaperikauppaa, sekd arvopaperinvilittdjan
hallituksen ja hallintoneuvoston jédseniin ja
varajdseniin. Viimeksi mainittua rajoitusta
kaikki asiantuntijatahot eivdt ole pitineet asi-
anmukaisena.

Valiokunta on optiolaista antamassaan lau-
sunnossa viitannut Helsingin arvopaperiporssin
eettisiin toimintasddntoihin ja pitdnyt perus-
teltuna kaupankiyntirajoitusten ulottamista
hallintoneuvostojen jidseniin ja varajdseniin.
Yhdenmukaisesti timédn kanssa valiokunta pi-
tdd hallituksen esityksen sisdpiirirajoituksia
asianmukaisina ja perusteltuina. Rajoitukset
on ulotettava johdonmukaisuuden vuoksi
myds arvopaperinvilittdjien toimi- ja luotta-
mushenkil6ihin ainakin niin kauan kuin Suo-
messa ei lainsdddiannossid ole eroteltu pankkien
ja arvopaperinvilitysliikkeiden harjoittamaa
vilitystoimintaa niiden omaan lukuun harjoit-

tamasta kaupasta erityisin salassapitosdannok-
sin tai organisatorisin midrayksin.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta. Uuden
sddnnoston tavoitteiden toteutumiseksi valio-
kunta korostaa ehdotettujen valvontajirjestel-
mien merkitysta.

Pa#vastuu valvonnasta ehdotetaan osoitetta-
vaksi pankkitarkastusvirastolle. Valiokunta
katsoo, ettid tehtdvd luontuu virastolle hyvin
edellyttden, ettd virastolla on riittdvdt voima-
varat uusien tehtidvien hoitamiseksi.

Pankkitarkastusvirastolla ei toistaiseksi ole
uusiin tehtiiviin tarvittavaa henkilokuntaa eikid
valvonnan edellyttamii tietojarjestelmid. Lisi-
voimavarojen tarvetta on kuluvan vuoden ai-
kana selvitelty valtiovarainministerién asetta-
massa tyoryhmdissd. Tdman perusteella kulu-
van vuoden viimeisessd lisdtalousarviossa seki
ensi vuoden tulo- ja menoarviossa pankkitar-
kastusvirastolle esitetdin midrirahoja lisdvoi-
mavaroja varten.

Kun vield ei ole varmuutta siitd, onko pank-
kitarkastusvirasto saamassa lisdhenkilokuntaa
riittdvassd méirin, valiokunta toistaa optiolais-
ta antamassaan lausunnossa esittiménsid kan-
nanotot pankkitarkastusviraston riittivin hen-
kilokunnan ja asianmukaisen tietoteknisen va-
rustuksen vilttimittomyydestd ja pitdd tar-
peellisena, ettid tilannetta seurataan kiinteisti.

Markkinatuomioistuin. Hallituksen esityk-
sessd markkinatuomioistuimelle ehdotetaan an-
nettavaksi oikeus arvopaperien markkinoinnin
ja vilitystoiminnassa kéytettyjen vakioehtojen
lainmukaisuuden arviointiin. Erdissd valiokun-
nan saamissa asiantuntijalausunnoissa titd on
arvosteltu huomautuksin, ettd valvonta- ja oi-
keussuojajirjestelmistd tulee vaikea ja sekava,
kun koko tuomioistuinkontrollia ei keskitetd
yleiseen alioikeuteen.

Valiokunta toteaa, ettei erikoistuomioistuin-
ten toimivallan lisddmist4 pidetd meilld periaat-
teellisesti suotavana. Nyt puheena olevien asi-
oiden kasittely vaatii kuitenkin tehokasta esi-
valmistelua ja keskitettyd kisittelyd. Markki-
natuomioistuimessa menettely on tillainen,
mutta yleisissd alioikeuksissa ei. Niin ollen
vakioehtojen lainmukaisuuden arvioinnin us-
kominen markkinatuomioistuimelle on oikea
ratkaisu ainakin ennen vireilli olevan alioi-
keusuudistuksen voimaantuloa.

Téassd yhteydessd lakivaliokunta kiinnittdi
pankkivaliokunnan huomiota erddseen yksi-
tyiskohtaan. Lakiehdotuksen 7 luvun otsikossa
ja 2 §:84 edeltdvassd viliotsikossa kaytetty sa-
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na valvonta on epatarkka, koska markkinatuo-
mioistuin ei ole valvontaviranomainen. Lakiva-
liokunta esittdd, ettd pankkivaliokunta muut-
taisi kummassakin otsikossa sanan valvonta
sanaksi sddntely, kuten on menetelty kulutta-
jansuojalain 2 ja 3 luvussa.
Rangaistussddnnokset. Lakiehdotuksen 8 lu-
kuun sisédltyy neljd rangaistussddnnéstia: Luot-
tamuksellisen yritystiedon vadrinkdytté (in-
sider-rikos), arvopaperimarkkinarikos, arvopa-
perimarkkinarikkomus ja arvopaperimarkki-
noita koskevan salassapitovelvollisuuden rik-
kominen. Kahden ensin mainitun rangaistus-
saannoksen sijoittaminen erityislakiin on ran-
gaistusasteikon enimmdéisméadrdn johdosta vi-
reilld olevassa rikoslain kokonaisuudistuksessa
omaksuttujen periaatteiden vastainen ratkaisu.
Lisdksi ndmé sddnnosehdotukset ovat osittain
paillekkdisid eduskunnassa parhaillaan késitel-
tavianid olevaan rikoslain kokonaisuudistuksen
ensimmadiseen vaiheeseen sisdltyvien sainnos-
ten kanssa. Arvopaperimarkkinalaissa ehdotet-
tu menettely on kuitenkin tdssd vaiheessa pe-
rusteltu ratkaisu. Kun rangaistussddnnokset
my6hemmissd vaiheessa siirretddn rikoslakiin,
sdannosten kirjoitustapa, soveltamisala ja ran-
giastusasteikot on tutkittava uudelleen.
Lakivaliokunta  kiinnittid  pankkivalio-
kunnan huomiota vield kahteen yksityiskoh-
taan. Lakiehdotuksen 8 luvun 1 §:n 2 momen-
tissa ja 3 §:ssi echdotetaan rangaistavuuden
rajoittamista sellaisessa tapauksessa, jossa teko
on johtunut anteeksiannettavasta huomaamat-
tomuudesta, ajattelemattomuudesta tai tieté-
mittémyydestd. Nidin rangaistavuutta ehdote-
taan rajattavaksi tekijaan liittyvien subjektii-
visten seikkojen perusteella. Yleensi rangaista-
vuuden rajoittamisessa kiytetyt seikat liittyvit

Asian ratkaisevaan kisittelyyn valiokun-
nassa ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Bjérk-
strand, varapuheenjohtaja Urpilainen ja jase-
net Aittoniemi, Hacklin (osittain), Hikdmies,
Jokinen, Jaitteenmadki (osittain), Linnainmaa,

teon objektiivisiin ominaisuuksiin, esimerkiksi
teon vdhdisyyteen. Subjektiiviset seikat puoles-
taan vaikuttavat harkittaessa muun muassa
toimenpiteistd luopumista kuten syyttimitté
tai tuomitsematta jattamistd. Valiokunta kat-
soo, ettd arvopaperimarkkinalaissa olisi syyti
noudattaa yleisid periaatteita ja rajata rangais-
tavuus vain tekoihin, jotka eivit ole vihaisia.
Tamidn mukaisesti mainitut sidinnokset tulisi
kirjoittaa esimerkiksi seuraavaan tapaan:

— I §&n 2 mom. Joka muuten kuin 1
momentissa mainitulla tavalla rikkoo 5 luvun
1 §:44, on tuomittava, jollei teko ole vihdinen,
luottamuksellisen yritystiedon luvattomasta hy-
vaksikdytastd sakkoon (poist.)”’; seka

— 3 §.°’. .. on tuomittava, jollei teko ole
viahdinen (poist.) tai jollei siiti ole muualla
laissa sdddetty ankarampaa rangaistusta, arvo-
paperimarkkinarikkomuksesta sakkoon’’.

Kirjoitustavan muuttaminen ei vaikuta toi-
menpiteistd lnopumissddnnosten kidyttamiseen,
vaan esimerkiksi syyttdmatts jattdmistd koske-
via sddnnoksid on valiokunnan mielestd syyti
soveltaa yleisten periaatteitten mukaisesti lie-
vimpiin rangaistavaksi jddviin tekoihin.

Muutoksenhakusddnnékset., Valiokunta on
todennut, ettd muutoksenhakusiddnndkset vas-
taavat optiolaissa olevia, eduskuntakisittelyssi
lopullisen muotonsa saaneita muutoksenhaku-
sddnnoksid. Nidin ollen valiokunnalla ei ole
huomauttamista niiden osalta.

Edelld lausutun perusteella lakivaliokunta
esittdd kunnioittavasti lausuntonaan,

etti hallituksen esitykseen sisdltyvit

lakiehdotukset  hyviksyttdisiin huo-
mioon ottaen edelli esitetyt huomau-
tukset.

Moilanen, Niinist6, Paloheimo, Pohjola (osit-
tain), Ryyndnen (osittain), Taina (osittain),
Tykkyldinen, Viahandkki (osittain) ja Viisto
(osittain).






