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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperi-
markkinalain ja kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja
termiineilli annetun lain muuttamisesta ja eriiksi niihin
liittyviksi laeksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalain arvopaperin kasitetta
nykyista joustavammaksi, mikd edesauttaa
koti- ja ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla
kehitettyjen ja kehitettdvien uudenlaisten ra-
hoitusvdlineiden kayttoonottoa ja julkista
kauppaa myts Suomessa. Muutoksella on
lagjoja vaikutuksia arvopaperimarkkinalain
sisdlon lisdkss myds muuhun siihen liitty-
vaan lainsdadantoon.

Koska arvopaperimarkkinalain arvopaperi-
kasitteen muuttaminen johtaa lain soveltami-
seen my6s muun muassa yksityisten osake-
yhtididen arvopaperien tarjoamistilanteissa,
esityksessa ehdotetaan lievennettavaksi yksi-
tyisten osakeyhtitiden arvopapereilla kayté-
van julkisen kaupan rgjoitteita. Esityksen
mukaan tallaisilla arvopapereilla el edelleen-
kdan voitaisi kéyda kauppaa arvopaperi-
markkinalain tarkoittamassa julkisessa kau-
pankaynnissd, mutta kaupankaynti olis mah-
dollista muussa ammattimaisesti jarjestetyssa
ja yleisdn kaytettavissd olevassa kaupan-
k&yntimenettelyssa. Téaman kaupankayntime-
nettelyn kohteeks voitaisiin ottaa myos ny-
kyisté joustavammin ulkomaisia arvopaperei-
ta

Arvopaperimarkkinalain  arvopaperikasit-
teeseen ehdotettu muutos aiheuttaa tarpeen
rgjata kaupankaynnista vakioiduilla optioilla
jatermiineilld annetun lain soveltamisalaa si-
ten, ettd kyseisté lakia sovelletaan jatkossa
ainoastaan sen tarkoittamassa optioyhteisdssa
tapahtuvaan toimintaan. Lisdksi muutos joh-
taa kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineill& annetussa laissa olevan muita
kuin vakioituja ja niihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia koskevan tarjontargjoi-
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tuksen poistumiseen. Esitykseen sisdltyvéat
ehdotukset sijoituspalveluyrityksista annetun
lain muuttamiseksi rgjoittavat kuitenkin edel-
leen téllaisten johdannaissopimusten yleisol-
le tapahtuvan ammattimaisen tarjoamisen
toimiluvanvaraisiin jalaissa sijoittajan suojan
kannalta korostetun huolellisuusvelvoitteen
alaisiin palveluntarjogjiin.

Esityksessa ehdotetaan lisdttavaks arvopa-
perimarkkinoilla tapahtuvaa palveluntarjogji-
en vélista koti- ja ulkomaista kilpailua. Kil-
pailua edistetdan ehdotuksessa paitsi edella
mainitulla arvopaperimarkkinalain arvopape-
rikasitteen muutoksella my0Os etenkin laissa
tahoihin kuin arvopaperiporssiin ulotettaval -
la mahdollisuudella ottaa laissa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
porssilistalla olevia arvopapereita.  Esityk-
seen sisdltyvid kilpailua edistavia toimenpi-
teitd on myds ehdotus arvopaperipdrssin ja
optioyhteisdn osapuolia koskevien sdannos-
ten muuttamiseksi.

Esitykseen sisdltyvien arvopaperien julki-
sen kaupank&ynnin jarjestdmisedellytysten
parantamista ja osapuoliocikeuksien myontéa-
mistd koskevien uudistusten liséksi esityk-
seen sisdltyy ehdotuksia arvopaperi- ja joh-
dannai smarkkinoilla toimijoiden itsensd har-
joittaman valvonnan tehostamiseksi. Esityk-
sessi ehdotetaan muun muassa selvennetté-
vaksi arvopaperiporssig muun julkisen kau-
pankaynnin jarjestgjad, selvitysyhteisba ja
arvopaperikeskusta koskevia séannoksia nii-
den itsesééntelyn sisdll 6gta.

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan
voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen
kun ne on hyvéksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Eurooppalainen arvopaperimarkkina on
muotoutumassa uudelleen. Euroalueen synty,
sijoittgjien yha lisééntyneet tarpeet hajauttaa
sijoituksiaan kansainvalisesti ja teknologinen
kehitys paits arvopaperien kaupankdynnin
myd&s arvopaperikauppojen selvityksen ja ar-
vopaperisdilytyksen osalta ovat johtaneet ja
johtavat yha kiihtyvaan kilpailuun perintei-
sesti hyvin kansdlisten arvopaperimarkki-
noiden kesken. Kansainvaliset hankkeet seka
arvopaperien kaupankdynnin etta arvopaperi-
en selvityksen ja sdilytyksen osalta ovat pyr-
kineet vastaamaan markkinoiden muutoksiin.

Perinteisten arvopaperipdrssien keskenaén
jarjestelemista arvopaperikaupankaynnin ke-
hityshankkeista merkittavin lienee talla het-
kella Euronext, joka on Pariisin, Amsterda-
min ja Brysselin arvopaperiporssien allianssi.
Pohjoismaissa yhteistyota on pyritty syven-
tamadn Tukholman, Oslon ja K6dpenhami-
nan porssien Norex-hankkeella. Arvopape-
riselvityksen kehityksestda voidaan mainita
muun muassa Clearstream, jolla yhdistettiin
saksalainen Deutche Borse Clearing ja lu-
xemburgilainen Cedd International. Vastaa-
vaa kehitysta on ollut my6s kansainvélisen
selvityskeskuksen Euroclearin  yhteydesss,
missd yhdistetéan Euroclearin ja muun muas-
sa ranskalaisen Sicovamin, belgialaisen
CIK:n ja alankomaalaisen Necigefin toimin-
taa.

Kaikki eurooppalaiset kehityshankkeet ei-
vét ole menestyneet, miké on johtanut kasva-
neeseen epavarmuuteen markkinoiden raken-
teiden kehityksestd. Epdonnistuneista hank-
keista péédlimmasenda voidaan mainita
Frankfurtin ja Lontoon arvopaperiporssien
hanke iX, joka epaonnistui omistgjien vastus-
tuksen vuoksi. Lontoon arvopaperiporssin
omistgjat torjuivat myos Tukholman poérssin
omistgjan OM Gruppen AB:n viimevuotisen
ostotarjouksen.

Eurooppalaiset kehityshankkeet ovat hyvin
monimuoctoisia. Eurooppaaista arvopaperi-
markkinaa pyritdan yhdistamagn myos perin-
teisten arvopaperiporssien ulkopuolisten ta-
hojen toimesta. Euroopassa on viime vuosina

ndhty useita hankkeita niin sanottujen vaih-
toehtoisten markkinapaikkojen (engl. alter-
native trading systems ta electronic com-
munication networks) tasolla. Vaihtoehtoiset
markkinapaikat ovat kasvattaneet osuuttaan
kaupankaynnistd etenkin perinteisesti kah-
denvdlisilla velkakirjamarkkinoilla. Osake-
kaupassa e olla kuitenkaan nahty vastaavaa
kehitysta kuin Y hdysvalloissa, missa vaihto-
ehtoisten markkinapaikkojen osuus osake-
kaupasta on nykyiselldan jo merkittava. Pe-
rinteisten porssien ja vaihtoehtoisten markki-
napaikkojen hankkeita taydentavét eri tieto-
tekniikkavalmistajien ratkaisut eri markkina-
paikkojen listojen yhdistamiseksi.

Eurooppalaisen konsolidoitumiskehityksen
rinnalla markkinoiden keskeiset palveluntar-
jogat, eli porssit, luottolaitokset ja sijoitus-
palveluyritykset itsendisind tai yhteistydssa
toistensa kanssa, pyrkivéat palvelemaan asi-
akkaitaan tarjoten yha monipuolisempia
mahdollisuuksia sijoittaa erilaisiin rahoitus-
valineisiin niin kotimaassaan kuin ulkomail-
lakin. Téassa kilpailussa on huolehdittava sii-
ta, ettd eri palveluntarjogjatahoilla on tasa-
tuvillamarkkinoilla.

Suomalaisen arvopaperimarkkinan keskei-
nen toimija HEX Oyj (tytaryhtidineen jal-
jempéana HEX-konserni) on ilmoittanut teh-
neensa selvityksia mahdollista tytaryhti 66nsa
Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporss,
selvitysyhtié Oy:60n listautumista varten tar-
koituksenaan muun muassa parantaa mahdol -
lisuuksiaan saada rahoitusta ja muita resurs-
sga ja siten vastata ulkopuolelta tulevaan
kilpailuun. Listautuminen ja siitd mahdolli-
Sesti seuraava omistajakunnan hajautuminen
muihinkin kuin konsernin tuottamien palve-
lujen ensisijaisiin kayttgjiin on liséksi omiaan
johtamaan konsernin toiminnan muuttumi-
seen yha enenevassd méaarin voittoa tavoitte-
levaks toiminnaksi, vaikkakin sen toimin-
nasta padosin vastaavat tytéryhtiét ovat jo
nykyisin osakeyhtiditd. Tallaisessa tilantees-
sa julkisen vallan on huolehdittava siita, etta
markkinoilla osittain keskendan kilpailevilla
toimijoilla, arvopaperiporsseilla, sjoituspal-
veluyrityksilla ja luottolaitoksilla, on tasa-
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puoliset keinot kehittéd toimintaansa yha ki-
ristyvassa kotimaisessa ja kansainvalisessa
kilpailutilanteessa.

2. Nykytila
2.1. Lainsédidinto ja kiytinto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalakiin (495/1989) si-
sdltyvéat saannokset sen arvopaperikasitteestd,
joka muotoaa lain soveltamisalaa, sd8nntkset
sen tarkoittamien arvopaperien markkinoin-
nista, liikkeeseenlaskusta ja néihin tilantei-
sin liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta,
sddnnokset siind tarkoitettujen arvopaperien
julkisesta kaupankaynnista osapuolisaannok-
sineen, menettel ytavoi sta arvopaperikaupassa
ja sijoituspal veluja tarjottaessa seké selvitys-
toiminnasta. Lisaksi laki sisdltéd sédnnokset
tiettyjen arvopaperien omistgjien omistuksen
julkisuudesta ja nédistd omistuksista pidettd-
vistd rekistereistd, sdannokset arvopaperien
julkisesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvol-
lisuudesta, arvopaperimarkkinoiden valvon-
nasta, erdista rangaistuksista, vahingonkor-
noksia.
2.1.2.  Laki kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld

Laki kaupankaynnista vakioiduilla optioilla
jatermiineilld (772/1988) sisdtéd sddnnokset
lain tarkoittamista opticista ja termiineista
seké niiden vakioimisesta, optioyhteisdsta ja
sen osapuolista, optioyhteisdn toiminnasta,
johdannaismarkkinoiden valvonnasta seka

2.1.3.  Muu sddntely

Muu lainsdiciddinto

Edella mainittuihin lakeihin liittyvét olen-
naisesti laki sijoituspalveluyrityksista (579/
1996), laki luottolaitostoiminnasta (1607/
1993), sijoitusrahastolaki (48/1999) seka | aki
arvo-osuugjarjestelmasta (826/1991) ja laki
arvo-osuustileisté (827/1991). Néiden lakien
soveltamisala riippuu suurelta osin mainittu-

jen arvopaperimarkkinalain ja kaupankayn-
nista vakioiduilla optioilla ja termiineilla an-
netun lain arvopaperi-, optio- ja termiiniké-
sitteistd. Sijoituspalveluyrityksista annetussa
laissa tarkoitettuja toimiluvanvaraisia sijoi-
tuspalveluja ovat tietyt mainituissa lagissa
tarkoitettuihin arvopapereihin ja johdannais-
sopimuksiin kohdistuvat palvelut, joita voi-
vat tarjota myds luottolaitostoiminnasta an-
netussa laissa tarkoitetut, toimiluvan saaneet
luottolaitokset. Sijoitusrahastolaissa tarkoite-
tut sijoitusrahastot voivat sijoittaa varojaan
padasiassa mainituissa lagissa tarkoitettuihin
arvopapereihin ja johdannaissopimuksiin ja
arvo-osuug arjestelméaan voidaan liittda vain
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita.

Valtiovarainministerion pdctokset

Vatiovaranministerid on antanut arvopa-
perimarkkinalakiin sisdltyvien valtuutussaan-
nosten nojalla useita paétdksia. Nama minis-
terion paatdkset koskevat muun muassa arvo-
paperimarkkinal ai ssa tarkoitetuista arvopape-
reista laadittavia listalleotto- ja tarjousesittei-
t8, omistusosuuksien ilmoittamista ja julkis-
tamista julkisen kaupankdynnin kohteena
olevia arvopapereita liikkeeseen laskeneissa
yhtidissa ja arvopaperien ottamista porssilis-
talle koskevia vaatimuksia.

Rahoitustarkastuksen mddrdykset ja ohjeet

Rahoitustarkastus on rahoitustarkastuslain
(503/1993) ja edelld mainittuihin lakeihin si-
sdltyvien valtuutussddnndsten nojalla antanut
lukuisia madrayksia ja ohjeita laeissa saén-
nellyisti asioista. Rahoitustarkastuksen maa-
réykset ja ohjeet koskevat muun muassa ar-
vopaperien markkinointia, julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta,
arvopaperikauppojen ilmoittamista ja julkis-
tamista, sisipiiri-ilmoituksia ja sisapiirirekis-
terga seka menettelytapoja sjoituspalveluja
tarjottaessa.

Markkinoiden itsesddntely

HEX-konserniin kuuluvat Helsingin Arvo-
paperi- ja johdannaisporss, selvitysyhtio Oy
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(jajempana Helsingin Porssi) ja Suomen Ar-
vopaperikeskus Oy (jaljempana Arvopaperi-
keskus) ovat antaneet huomattavan maaran
osapuoliaan koskevaa itsesddntelya. ltsesdan-
tely perustuu Helsingin Porssin ja Arvopape-
rikeskuksen tarpeeseen turvata toimintansa
luotettavuus ja joustavuus. Osaa itsesddntelya
velvoitteet. Arvopaperimarkkinalain, kaupan-
kaynnista vakioiduilla optioillajatermiineilla
annetun lain ja arvo-osuugdrjestelmasta an-
s4annat, joihin otetaan tarkempia madrayksia
erdista markkinoiden toimintaan liittyvista
keskeisista seikoista. Valtiovarainministerion
on vahvistettava yhteisdjen saanndt, jotta nii-
t& voitaisiin soveltaa yhteisgjen toiminnassa
Viranomaisvahvisteisten saantdjen lisaksi
Helsingin Porss ja Arvopaperikeskus ovat
antaneet erindisia halituksen ja toimitusjoh-
tajan madrayksid, jotka sitovat niiden osa-
puolia mutta joita e vahvistuteta valtiova-
rai nministeri 0ss.

2.2. Kansainviilinen kehitys ja ulkomai-
den lainsiéidéinto

2.2.1 Yieistdi

Eri maiden arvopaperilainsdadantéa on nii-
den rakenteen erojen vuoks vaikea verrata
toisiinsa. Kansalliset arvopaperimarkkinat ja
niita koskeva lainsdadantdympéristo ovat ke-
hittyneet eri tahdissa. Euroopan unionin j&
senvaltioissa ja siten myds Euroopan talous-
aluedlla lainsdddantta ovat yhtendi sténeet ar-
vopaperi- ja yhtidoikeudelliset direktiivit,
mutta keskeinen osa alan sééntelysta on kan-
sallista sdantelya. Arvopaperioikeudelliset di-
rektiivit ovat olleet toistaiseksi hyvin rgjoit-
tuneita vain tietynlaisiin arvopapereihin, ei-
vétka ne ole pystyneet vastaamaan arvopape-
rimarkkinoiden nopeaan kehitykseen. Esi-
merkiksi tarjous- ja listalleottoesitedirektiivit
eivét endd pitkaan aikaan ole koskeneet kaik-
kia markkinoilla kaupank&ynnin kohteena
oleviarahoitusvalineita.

2.2.2.  Kansainvdilinen kehitys

Vuosina 1999 ja 2000 on julkistettu useita

arvopaperimarkkinoiden rakenteita koskevia
aoitteita.  Arvopaperien kaupankdynnissa
merkittavin on ollut Euronext, jossa Pariisin,
Brysselin ja Amsterdamin porssit sopivat yh-
teistydstd ja yhteistyon jatkotavoitteista. Eu-
ronextin tavoitteena on rakentaa yhteinen
kaupankayntimalli ja selvitysyhteistjen yh-
teistydn kautta selvitysmalli, joilla se pyrkii
helpottamaan eri rahoitusvalineiden kaupan-
kayntid ja selvitystéd. Keskisessa Euroopassa
my0s muun muassa Frankfurtin ja Lontoon
porssit ovat edelleen aktiivisia, vaikkakin
niiden keskindinen yhteistyéhanke iX pe-
ruuntui. Pohjoismaissa Tukholman, Kodpen-
haminan ja Odlon porssit kehittavat omaa yh-
teisty6tdan, Norexia, minka liséksi Tukhol-
man poérssin omistava OM Gruppen AB on
ollut edelleen kiinnostunut ostamaan Lon-
toon pdrssin. HEX-konserni on hankkinut
omistukseensa 60 prosentin osuuden Tallin-
nan porssisti ja alkoo yhtendistdd porssien
toimintamallia. Ominaista kaikille hankkeille
on, ettd ne hakevat eri tasoista yhteisty6ta
toistaiseksi niiden ulkopuolelle j&aneiden ta-
hojen kanssa. Perinteisten porssien ulkopuo-
lella kehitysta tapahtuu muun muassa hiin
sanotuissa vaihtoehtoisissa markkinapaikois-
s, joita oli Euroopassakin syyskuussa 2000
yhteensa 27.

Eri kaupankayntiyhteistythankkeita tuke-
vat arvopaperien selvitysta koskevat hank-
keet. Vuonna 1999 yhdistyivét Frankfurtin
porssin omistama Deutsche Borse Clearing
AG ja luxemburgilainen Cedel International
muodostaen Clearstream Internationalin ty-
taryhtidineen sekéd Saksassa etta Luxembur-
gissa. Cedel Internationalin tavoin kansain-
valinen selvityskeskus Euroclear esitteli
vuonna 1999 oman hub and spokes —mallinsa
Euroopan lagjuisesta selvitysyhteistyosta.
Kevadla 2001 Euroclear ja Euronextin j&
senporssit ilmoittivat kaupoista, joilla niiden
toiminta belgiaaisessa ClK:ssa ja aanko-
maalaisessa Necigefissd siirtyy vaiheittain
Euroclearille. Ranskalaisen Sicovamin osalta
vastaava kauppa on tehty jo aiemmin.

Arvopaperikaupan selvityksessd on ndhté-
vissd suuntaus kohti keskitetyn vastapuolen
(engl. central counterparty) kyttoa selvityk-
sessq, mista esimerkkind voidaan mainita
Clearnet SA, jossa selvitetddn Euronextissa
eri rahoitusvalineilla tehtyihin kauppoihin
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liittyvia velvoitteita.

Hankkei den tavoitteiden toteuttamisessa on
tunnustettu sddntelyn merkitys. Arvopaperi-
kaupankéynti ja —selvitys on niihin yhteis-
kunnallisestikin liitettyjen infrastruktuurita-
voitteiden vuoksi erittain séanneltya kaikissa
Euroopan maissa. Lakeihin ja alemmanaste -
seen viranomaissadntelyyn otettujen toimin-
taa harjoittavien yhteistjen oikeuksia ja vel-
vollisuuksia kasittelevien sddnnosten lisaks
toimintaa ohjaavat yhteisdjen itsensd antama
itsesdantely, joka koskee arvopaperikaupan ja
—selvityksen osapuolia. Yhteisty6ta suunni-
teltaessa ja toteutettaessa on kohdattu lain-
sd8danndn, viranomaissaantelyn ja itsesdan-
telyn eroja, mitké voivat 88rimmaisissa tapa-
uksissa johtaa jopa hankkeiden epdonnistu-
misiin, vaikka kaupallisesti arvioiden hank-
keet voisivat tukea siihen osallistuvien toi-
mintaa. My6s Euroopan komissio yhtei styds-
sd arvopaperimarkkinoita valvovien viran-
omaisten yhteistyoelimen FESCO:n (Federa-
tion of Securities Commissions) on tunnista-
nut alueita, joissa lainsdadannollinen harmo-
nisointi on tarpeen Eurcopan sisdamarkkinoi-
den kehittdmiseksi.

Komission toukokuussa 1999 hyvaksymas-
s rahoituspal vel ujen toi mintasuunnitel massa
(Financial Services Action Plan) keskeisia
tavoitteita ovat taata arvopaperien Euroopan
lagjuiset tukkumarkkinat, kehittdd avoimet ja
turvalliset arvopaperien vahittdismarkkinat ja
taata markkinoiden vakaus. Kahden ensim-
maisen tavoitteen osalta térkedssd asemassa
ovat muun muassa annetut tai annettavat di-
rektiiviehdotukset arvopapereiden yleisille
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
(jajempand esitedirektiiviehdotus) ja sijoi-
tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla anne-
tun neuvoston direktiivin 93/22/ETY (jal-
jempéna sijoituspal veludirektiivi) muuttami-
nen kehittyneita olosuhteita vastaavaksi. Esi-
tedirektiiviehdotus, joka on annettu 30. péi-
vana toukokuuta 2001, on suunnattu poista-
maan viela olemassa olevat esteet pdaomien
hankinnalle yli jasenvaltiorgjojen. Sijoitus-
palveludirektiivin - muuttamisella  pyritéan
asettamaan jasenvaltioiden yhteinen kehys
saannellyille arvopaperi- ja johdannaismark-
kinoille. Sijoituspalveludirektiivin  muutos-
ehdotus annettaneen alkuvuodesta 2002.

Naihin direktiiveihin liittyy myds lukuisa
maara muita annettuja tai viela annettavia di-
rektiiviehdotuksia

Komission antamien ja sen vamistelussa
olevien direktiiviehdotusten tarkoituksena on
yhtendistéd sijoituspalveludirektiivin tarkoit-
tamille séénnellyille markkinoille pyrkimista,
arvopaperien niilla pitoa ja markkinoiden yl-
lapitoa koskevat sddnnokset. Voimassa ole-
vissa, osittain vanhoissakin direktiiveissa on
huomattavia sééntelyeroja riippuen ditd, on-
ko kyse arvopaperipérssin viraliselle porssi-
listalle otettavasta arvopaperista, siella ole-
vasta arvopaperista ja sen liikkeeseenlaski-
jasta tai porssilistan yll&pidosta suhteessa
muuhun séé@nneltyyn ja julkiseen kaupan-
k&yntimenettelyyn. Jo nyt on ndhtévisss, etta
tulevissa rahoituspalvelujen toimintasuunni-
telmaan sisaltyvissa direktiiviehdotuksissa on
tarkoitus luopua tasté jaosta. Euroopassa ja
my0s Suomessa on ndhty markkinoiden ke-
hittyvan suuntaan, jossa voimassa oleva erot-
telu voi johtaa merkittéviin poikkeamiin
markkinoiden l&pinakyvyydessd, vakaudessa
ja luotettavuudessa riippuen markkinan yll&
pitdjastd. Esimerkiksi esitedirektiiviehdotuk-
sessa esitteen julkistamisvelvollisuus lagjen-
netaan siten, ettd esite on julkistettava haetta-
essa arvopaperi  kaupankaynnin kohteeksi
ylipddnsa sijoituspalveludirektiivin tarkoit-
tamalle saénnellylle markkinalle riippumatta
markkinan yllapitgjasta tai siita, tarjotaanko
samassa yhteydessa arvopapereita yleisolle.

2.2.3. Ulkomaiden lainsdiciddnto

Ruotsi

Ruotsissa arvopaperit, joiden liikkeeseen-
laskijoita koskevat laissa mé&arétyt tiedonan-
tovelvollisuudet ja joita voidaan ottaa kau-
pankaynnin kohteeksi  arvopaperipdrssissa
(bors) ja muulla toimilupaa edellyttavala
markkinapaikalla (annan auktoriserad mark-
nadsplats), on maaritelty hyvin avoimesti.
Kyseisilla markkinapaikoilla voidaan kéyda
kauppaa kaikilla kaupankaynnista rahoitus-
valinellla annetussa laissa (lag om handel
med finansiella instrument) tarkoitetuilla ar-
vopapereillajamuillarahoitusvdinella Lain
tarkoittamia rahoitusvélineité ovat arvopape-
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rit seka muut oikeudet ja velvollisuudet, jot-
ka on tarkoitettu kaupankéynnin kohteeksi
arvopaperimarkkinoilla.  Mainitun lain ja
pbrssi- ja selvitystoiminnasta annetun lain
(lag om bors- och clearingverksamhet) pe-
rusteella tarjottaessa erilaisia arvopapereita,
poidukien sijoitusrahasto-osuudet, tai otetta-
essa ne kaupankdynnin kohteeksi arvopape-
riporssissa on julkistettava esite, jonka tilan-
teesta riippuen joko arvopaperiporssi tai val-
vontaviranomainen Finansinspektionen hy-
vaksyy. Kaupankdynnin kohteeksi otettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskee di-
rektiivien mukaisesti jatkuva ja séannéllinen
tiedonantovelvollisuus liikkeeseen laskettu-
jen arvopaperien arvoon vaikuttavista
tiedoista. Ruotsin osakeyhtidlain (aktiebo-
lagslagen) mukaan muu kuin julkinen osake-
yhtio e voi tarjota osakkeitaan yleisolle (vi-
dare krets) toisin kuin Suomessa. Vastaava
rgjoitus on Pohjoismaissa voimassa myos
Norjassa ja Tanskassa. Y ksityisen osakeyhti-
On arvopapereita e voida ottaa kaupankayn-
nin kohteeksi séénndlyilla markkinoilla.
Porssi- ja selvitystoiminnasta annetun lain
mukaan arvopaperipdrssin taytyy vavoa
kaupankayntia ja kurssinmuodostusta pors-
sissajavarmistaa, etta kaupankaynti tapahtuu
lain, muiden sddnndsten ja hyvan tavan mu-
kaisesti. Arvopaperipérssilla on lain mukaan
oltava myo6s kurinpitolautakunta (disciplin-
ndimd), jonka tehtévana on kasitella porssin
osapuolia ja kaupankaynnin kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskevat
arvopaperipdrssin  saantérikkomusasiat. Jos
epdilys saantérikkomuksesta koskee arvopa-
peripdrssin tietynsuuruista omistajaa, on aloi-
teoikeus asian kasittelemiseksi kurinpitolau-
takunnassa myds valvontaviranomaisella.
Lakiin on kirjattu my6s vaatimuksia kurinpi-
tolautakunnan jésenten kokemuksesta ja riip-
pumattomuudesta. Vastaavaa velvollisuutta
pitéd ylla kurinpitolautakuntaa e ole muilla
toimilupaa edellyttavilla markkinapaikoilla,
vaikkakin ne voivat jérjestdd kaupankayntia
my®&s porssissa kaupankdynnin kohteena ole-
villa arvopapereilla. Arvopaperiporssien ja
muiden toimilupaa edellyttdvien markkina-
paikkojen toiminta ja niiden osapuolten oi-
keudet ja velvollisuudet perustuvat suurelta
osin niiden antamaan |agjaan itsesdantel yyn.

Saksa

Kuten Ruotsissa my6s Saksassa arvopape-
rit, joita yleisolle tarjottaessa tai arvopaperi-
porssissd tai muussa jérjestaytyneessa kau-
pankayntimenettelyssa tapahtuvan kaupan-
k&yntimenettelyn kohteeksi otettaessa on jul-
kistettava esite, on maaritelty avoimesti. Ar-
vopapereiden yleisdlle tarjoamisen yhteydes-
si laadittavia esitteitd koskeva laki (Ver-
kaufsprospektgesetz) tai porsseista annettu
laki (Borsengesetz), joka koskee osittain jul-
kistettavia esitteita, elvét itsessdan maarittele
arvopapereita, mutta arvopaperien kauppaa
koskevassa laissa (Wertpapierhandelsgesetz)
arvopaperilla tarkoitetaan seka tavanomaisia
arvopapereita ettd myds muita arvopapereita,
jotka ovat tavanomaisiin arvopapereihin ver-
rattavia. Erityisesti porsseisti annetussa lais-
sa todetaan, etta kulloinkin kaupankdynnin
kohteeksi ottamiskelpoisista arvopapereista
sdadetéan liittovaltion muilla sé&nnoksilla
kuin lailla. Jos erillisist poikkeuksista ei ole
sdddetty, koskee esitteen laatimisvelvollisuus
kaikkea kaupankaynnin kohteeks ottamista.
Porssilistakaupankaynnin (amtlicher Handel)
ja muun saannellyn markkinan (geregelter
Markt) kaupank&ynnin kohteena olevien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita koskee jat-
kuva ja sdannéllinen tiedonantovelvollisuus.
Saksassa yksityiset osakeyhtiot (Gesellschaft
mit beschréinkter Haftung, GmbH) eivét laske
liikkeeseen osakkeita, vaikkakin osuus yhti-
0ssa voidaan perid ja myyda tiettyjen muoto-
vaatimusten mukaisesti. Yksityisen osakeyh-
tibn arvopapereita e voida ottaa kaupan-
k&ynnin kohteeks saanndlyilla markkinoilla.

Porssilain mukaan porssilla on oltava yk-
Sikkd (Handelsiiberwachungsstelle), jonka
tehtdvana on kunkin liittovaltion korkeim-
man asianomaisen viranomaisen (Borsenauf-
sichtsbehérde) vaatimusten mukaisesti val-
voa kaupankayntia ja selvitystoimintaa. Li-
saks laissa on madrayksia yksikon padllikon
valinnasta, yksikgssa toimivien henkildiden
asemasta, yksikon tehtévista ja yhteistyosta
viranomaisten kanssa. Borsenaufsichtsbehor-
de voi antaa my®s madrayksen arvopaperi-
porssien kurinpitolautakuntien perustamises-
ta, kokoonpanosta ja toiminnasta. Télainen
on my0s annettu muun muassa Hessenissa.
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Myds Saksassa markkinapaikkojen toimin-
ta perustuu suurelta osin niiden itsensa anta-
maan lakia tarkempaan itsesdantelyyn. Sak-
sassa markkinapaikka voi jérjestda kaupan-
kaynti& (Freiverkehr), jonka kohteeks otta-
mista, kohteeksi otettujen arvopaperien liik-
keeseenlaskijoita ja toimintaa € juuri séén-
nella porssilaissa. Taman markkinan toiminta
perustuu sen yll&pitgdn omaan saéntelyyn,
eivatka suoraan laista tulevat velvoitteet oi-
keuta sille porssilistakaupankaynnin tai saéén-
nellyn markkinan asemaa. Frankfurtin pors-
sissa talla markkinalla kdydaén kauppaa péé-
osin ulkomaisilla arvopapereilla ja warran-
teilla ja se on myds tuon porssin lagjin kau-
pank&yntisegmentti. Saksassa toimii kahdek-
san arvopaperiporssid, minkd lisdks siella
toimi syyskuussa 2000 kuusi niin sanottua
vai htoehtoi sta markkinapaikkaa.

Ranska

My6s Ranskassa rahoitusvélineet, joita
sadntely koskee, on saannelty hyvin véljasti.
Laissa 96-957, jolla muutettiin useita voi-
massa olleita lakga, rahoitusvélineita ovat
Mmuun muassa suoraan tai epasuorasti omaan
p&domaan ja danivallan kayttoon oikeuttavat
arvopaperit, erilaiset velkainstrumentit, ra-
hoitusfutuurit ja ndihin verrattavat ulkomai-
sen lain perusteella liikkeeseen lasketut arvo-
paperit. Vavontaviranomaisten lain perus-
tedla antamissa sdannoksissd, Conseil des
Marchés Financiersin antamissa yleisissa
s88nnoksissd ja niitd tdydentavissd yleisissa
paatoksissa sekd Commission des Opérations
de Boursesin antamissa saannoksissa maara-
tédn tarkemmin lain eri velvoitteista. Rans-
kassa kaupankaynnin kohteena sdannellyilla
markkinoilla olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita koskee direktiivien mukainen
sédnndllinen ja jatkuva tiedonantovelvolli-
suus. Ranskalaiset yksityiset osakeyhtiot (so-
ciéte a responsabilité limitée, S.A.R.L.) eivét
voi laskea liikkeeseen osakkeita ja omis-
tusosuuksien siirrossa on vanhojen omistaji-
en ulkopuoliselle sirrettéessa haettava van-
hojen omistgjien suostumus, jotka voivat es-
téa dirron. Kyseista vaikutusmahdollisuutta
e ole perhe- ja jddmisttoikeudellisissa saan-
noissa. Yksityisen osakeyhtitn arvopapereita
e voida ottaa kaupankdynnin kohteeksi

saannellyilla markkinoilla.

Conceil des Marchés Financiersin lain no-
jala antamien maaraysten mukaan ranska-
laisten markkinapaikkojen on varmistettava,
etta niiden osapuolet noudattavat markkinan
toimintaa koskevia sddnnoksia ja sdantdja.
Tarkemmat séénnokset tésta valvonnasta on
otettava markkinapaikan saantéihin. Rans-
kassa e ole sddnnoksia arvopaperiporssien
yll&pitamisté kurinpitol autakunnista.

Samoin kuin Saksassa myds Ranskassa
markkinapaikka voi jarjestéa kaupankayntia,
jonka kohteena olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoihin e kohdistu laissa tiedonanto-
velvollisuuksia. Tallainen on Euronextiin
kuuluvan Pariisin porssin yll&pitama Marché
Libre, jolla kdydéan kauppaa padosin sellais-
ten yhtididen arvopaperellla, joiden toimin-
tahistorian pituus tai yhtion koko e tayta
sédnneltyjen markkinoiden vaatimuksia. Li-
séksi talla markkinasegmentill& voidaan kéy-
da kauppaa enintddn kuusi kuukautta arvopa-
pereilla, jotka on poistettu saénneltyjen
markkinoiden kaupankéynnistd. Syyskuussa
2000 Ranskassa toimi porssin lisaksi yksi
niin sanottu vai htoehtoinen markkinapaikka.

Iso-Britannia

Iso-Britanniassa  rahoitusmarkkinal ainséé-
dénntssd e ole varsinaista méaritelmaa ar-
vopapereille tai rahoitusvalineille. Rahoitus-
palvelu- ja markkinalaissa (Financial Servi-
ces and Markets Act), jonka ennakoidaan tu-
levan kokonaisuudessaan voimaan vuoden-
vaihteessa 2001 — 2002 ja johon on kodifioi-
tu ja gjantasai stettu voimassa olevissa lagissa
olevia sdannoksia ja jolla muutetaan rahoi-
tusmarkkinaviranomaisten toimivaltuuksia ja
toimivaltasuhteita on kuitenkin méaéritelma
listatusta arvopaperista ja sijoituksista. M&&-
ritelmén mukaan listattu arvopaperi voi olla
mika tahansa instrumentti, joka on otettu vi-
ranomaisen yllapitamalle viraliselle listalle.
Sijoitus, jota koskevat taydentévéat méaardyk-
set on otettu lakia tdydentavadan liitteeseen,
on mika tahansa varallisuus, oikeus tai osuus.
Laki ja liite eivét ole tyhjentévig, vaan laissa
on annettu valtiovarainministeridlle (HM
Treasury) valtuus tarkentaa sijoituksen méa-
rittelya laissa ja sen liitteessa olevien méaré-
ysten sisdla Viranomaisella, Financial Ser-
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vices Authority:ll& ja siihen kuuluvalla Uni-
ted Kingdom Listing Authority:lla (UKLA),
on lagjat valtuudet antaa lakia tédydentévia ja
selittdvia sédnnoksid ja ohjeita. Listattujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskevat
UKLA:n ja kulloisenkin markkinapaikan
asettamat ja direktiivien mukaiset sddnndkset
séanndllisestéd ja jatkuvasta tiedonantovel vol -
lisuudesta. Myds yhtididen, jotka on otettu
kaupankaynnin kohteeksi Alternative Invest-
ment Marketillajajoiden arvopapereitael ole
otettu viranomaisen yllapitamalle viralliselle
listalle, on noudatettava sdanndllista ja jatku-
vaa tiedonantovelvollisuutta. Kyseisten yhti-
Oiden on toimitettava kaupankaynnin yll&pi-
tgdlle paits tiedot, jotka voivat vaikuttaa sen
liikkeeseen laskeman arvopaperin arvoon,
myds tiedot, jotka se joutuu julkistamaan ko-
tivaltionsa lainséédannon perusteella. Yksi-
tyiset osakeyhtiot (private companies limited
by shares, private companies limited by qua-
rantee) eivé voi tarjota osakkeitaan yleisolle
ta saada niitd kaupankdynnin kohteiksi
sadnnellyilla markkinoilla.

Voimassa olevassa laissa, Financial Servi-
ces Act 1986, tunnustetuilla markkinapaikoil -
la ja selvitysyhteistilla (recognised invest-
ment exchange, recognised clearing house)
on oltavariittavét jarjestelyt ja resurssit sdan-
téjensd noudattamisen valvontaan. Vastaava
edellytys sdilyy my6s Financial Services and
Markets Act:n voimaantullessa markkina-
paikkojen hyvéksyntd& koskevissa valtiova-
rainministerion maaréyksissa. Jarjestelyja ja
resurssgja arvioitaessa valvontaviranomainen
Financial Services Authority ottaa huomioon
paitsi valvontgéarjestelyt myos markkina-
paikkojen ja selvitysyhteisdjen kurinpito- ja
vetoomuslautakuntien aseman, roolin ja suh-
teen pérssin halintoon.

Iso-Britanniassa  markkinapaikkojen toi-
minta perustuu lagjati niiden itsensid anta-
maan saantelyyn. Tunnustetut markkinapai-
kat voivat jarjestéd myos kaupankayntid, joi-
den kohteena olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita koskevat velvoitteet on johdet-
tu ja katsottu taytetyiksi kyseisten liikkee-
seenlaskijoiden kativaltioissaan noudattaman
séantelyn perusteella. 1so-Britanniassa toimi
syyskuussa 2000 kuuden tunnustetun mark-
kinapaikan liséksi 16 vaihtoehtoista markki-
napaikkaa.

2.3. Nykytilan arviointi

Arvopaperimarkkinalain soveltamisala — ar-
vopaperikdsite

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8§:&n
sisdtyva arvopaperikdsite maarittda keskei-
siltéd osin lain soveltamisalan. Siihen sisAlty-
vien arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin ja
muihin tarjogjiin liittyy lain asettamia vel-
voitteita ja sen tarkoittamilla arvopapereilla
voidaan jarjestéd laissa tarkoitettua julkista
kaupankayntid siihen eri sddntelytasoihinkin
liittyvine kysymyksineen.

Arvopaperimarkkinalain  arvopaperikasite
on ollut voimassa miltei muuttumattomana
lain sd&tamisesta alkaen. Samanaikaisesti ar-
vopaperimarkkinoiden koko on moninker-
taistunut ja markkinoiden rakenne uudistu-
nut. Ainoat késitetté koskevat muutokset ovat
koskeneet yhteissijoitusyritysten osuuksien
sisdllyttémista maéritelmaén seka yksityisten
osakeyhtididen ja muiden kuin julkisten kes-
kindisten vakuutusyhtididen arvopaperien
sulkemista sen ulkopuolelle. N&in ollen kéasit-
teen perusta on pysynyt muuttumattomana jo
yli 10 vuoden gan.

Kun arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan,
ulkomaista omistusta saénneltiin viela tiu-
kasti. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:s54 heijastuivat myds selkeasti tuona aika-
na kaupankaynnin kohteena olleet rahoitus-
vélineet, jotka jakautuivat selkedsti oman ja
vieraan pddoman ehtoisiksi arvopapereiksi.
Samoin suomalaisten arvopaperimarkkinoi-
den kansainvéliset yhteydet olivat tuolloin
vahdisid. Sittemmin tilanne on muuttunut.
Lisaantynyt ulkomainen omistus, lisdantynyt
etavélitys ja euroadueen synty ovat muutta-
neet perusteellisesti markkinoiden rakennet-
ta. Ulkomailla on myos kehitetty uusia, entis-
td huomattavasti monipuolisempia rahoitus-
valineitd. Samanaikaisesti arvopaperimarkki-
nalain arvopaperikasite on kuitenkin kuvas-
tanut 1980-luvun lopun arvopaperimarkki-
noiden suhteellisen yksinkertaisa oman ja
vieraan padoman ehtoisia tuotteita.

Kansainvalisten yhteyksien yha lisdantyes-
sa kilpailu markkinoilla kiristyy. Kilpailussa
menestyminen edellyttda rahoitusmarkkinoi-
den monipuolisuuden lis&&mistd myos vaih-
dannan kohteena olevien rahoitusvalineiden
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osalta. Suomalaisille arvopaperimarkkinaille
uudenlaisten rahoitusvélineiden katsominen
edella mainitussa lainkohdassa tarkoitetuiksi
pitkalti yhteisdjen taseen jaon mukaisesti ja-
kautuviksi arvopapereiksi tai niiden yhdis-
telmiksi voi olla vaikeata. Arvopaperimark-
kinalaissa séanneltyjen markkinoiden moni-
puolistamiseksi arvopaperin kasitetta on siis
syyta kehittdéd nykyista joustavammaksi. Sa-
malla on tarpeen huolehtia uusien rahoitusva-
lineiden mukanaan tuomista sijoittajansuoja-
ndkokohdista.

Kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain soveltamisala ja
tarjontarajoitus

Kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 1 luvun 1 8:n 1 mo-
mentin mukaan sitd sovelletaan nimensa mu-
kaisesti kaupankayntiin lain tarkoittamassa
optioyhteisissa vakioiduilla opticilla ja ter-
miineilla Pykdlan 2 ja3 momentin nojallasi-
ta sovelletaan optioyhtei sssa tapahtuvan toi-
minnan lisdks myds muiden johdannais-
sopimusten kuin siina tarkoitettujen vakioitu-
jen johdannaissopimusten tarjoamiseen ylei-
solle. Sanottu merkitsee, ettéd arvopaperi-
markkinalain ja kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain sovelta-
misalat voivat olla osittain pdallekkaisia.

Kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annettu laki sdéantelee nykyaan
optioyhteisissa tapahtuvan toiminnan lisdksi
muidenkin kuin tuossa laissa tarkoitettujen
vakioitujen optioiden ja termiinien tarjoamis-
ta. Laki rgoittaa muiden kuin vakioitujen ja
niihin rinnastettavien johdannai ssopimusten
tarjoamista riippuen toisadlta tarjogjasta ja
toisadlta tarjonnan kohteesta. Lain mukaan
muu kuin arvopaperinvélittgja saa tarjota va-
kioimattomia ja niihin rinnastettavia johdan-
naissopimuksia sijoituskohteeksi ainoastaan
ammattimaisille sijoittgjille, kun taas arvopa-
perinvalittgjdt saavat tarjota kaikkia johdan-
naissopimuksia kaikille asiakkailleen heidan
ammattimaisuudestaan riippumatta. Lisdksi
lain 5 lukuun sisdltyy saénnds, etta tydnanta-
ja saa tarjota nykyisille tai entisille tyonteki-
jéilleen myds muita johdannaissopimuksia
kuin vakioituja johdannaissopimuksia, jos
niiden kohde-etuutena on tyonantajayrityk-

sen tal sen kanssa samaan konserniin kuulu-
van yrityksen osake. Ennen vuonna 1999 to-
teutettua mainitun tarjontargjoituksen muu-
tosta e muita kuin laissa tarkoitettuja vakioi-
tuja johdannaissopimuksia saanut tarjota si-
joituskohteeksi muille kuin elinkeinonhar-
joittgille.

Alkuperaisen vuonna 1988 voimaan tulleen
tarjontargjoituksen tarkoituksena oli rgjoittaa
sellaisten johdannaissopimusten tarjoamista
sijoituskohteeksi  yksityishenkildille, jotka
usein liittyvét yksittdisiin liiketoimiin liitty-
vien riskien hallintaan. Télaisilta sopimuk-
silta katsottiin puuttuvan yksityissijoittgjien
kannalta tarkea likviditeetti. Nain ollen yksi-
tyissijoittgjille suunnatut tarjoukset sidottiin
ainoastaan optioyhteisdssa kaupankaynnin
kohteena oleviin johdannaissopimuksiin, jos
toiminnassa oli kyse sijoitustoiminnasta
Laista ja sen perusteluista kavi ilmi, ettd
s8annos el estanyt solmimasta erikseen neu-
voteltavin ehdoin johdannai ssopimuksia, jot-
ka perustuivat sopimuspuolella olevan riskin
siirtémiseen.

Nykyisin arvopaperimarkkinoilla tarjolla
olevat erilaiset sijoituskohteet siséltavét pait-
S perinteisia arvopaperien ominaisuuksia
my®s ominai suuksia johdannai ssopimuksista.
Muutamina esimerkkeina voidaan todeta
muun muassa hiin sanotut indeksi- ja voitto-
osuudlainat. Niissa arvopaperin tuotto on si-
dottu johdannaissopimusten tapaan jonkin
kohteen, kuten indeksin, arvopaperikorin tai
muun sellaisen arvon kehitykseen. Riippuen
siitd, mihin myyntikurssiin kyseinen arvopa-
peri myydadan, voi tuo johdannaiselementti
vaikuttaa my0s arvopaperista osto- tai mer-
kintévaiheessa suoritettuun ja sen voimassa-
ologjan péaéttyessa palautettavaan padomaan.
Johdannai selementtiin liitetty p&&oma voi ol-
la suuruudeltaan myds niin merkitykseton,
ettei kyseinen rahoitusvéline poikkea tosiasi-
alisesti lainkaan johdannai ssopimuksesta.
Liséksi markkinoiden kansainvalistyessia on
markkinoille yh& enenevassi méérin tulossa
arvopapereita, jotka keskeisiltd ominaisuuk-
siltaan vastaavat perinteisid johdannaissopi-
muksia ilman, etta niissa olisi lainkaan paa-
omaa tai muuta perinteisesti arvopapereihin
liitettyd ominaisuutta. Niiden arvonkehitys
voi olla sidottu johonkin taustalla olevaan ar-
vopaperiin, suoraan liikkeeseenlaskijan tai
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sen yksikon tuloskehitykseen ilman liityntda
liikkeeseenlaskijan muihin arvopapereihin ja
usein ilman, ettéd kyseisen rahoitusvaineen
haltijalla olisi valineeseen liittyen muita oi-
keuksia kuin oikeus sen ehtojen mukaiseen
suoritukseen. Néille rahoitusvéineille on
myos usein tyypillistd, ettei niiden hallinta
anna haltijalle esimerkiksi osakkeisiin ja nii-
den kaltaisiin arvopapereihin yleensd liittyvia
hallinnointi- tai residuaalioikeuksia.

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

Arvopaperimarkkinalain — arvopaperin  liik-
keeseenlaskijaan kohdistamat tiedonantovel-
vollisuudet

Arvopaperimarkkinalaki asettaa sen tar-
koittamien arvopaperien liikkeeseenlaskijoil-
le ja tietyille muille tahoille arvopaperien
liikkeeseenlaskuun ja julkisen kaupankayn-
nin kohteena olemiseen liittyvia tiedonanto-
velvollisuuksia. Sen mukaan, koskevatko
velvollisuudet arvopaperien liikkeeseenlas-
kuvaihetta vai St seuraavaa aikaa mahdol-
lisine listautumisineen arvopaperimarkkina-
lain tarkoittamaan julkiseen kaupankayntiin,
voidaan tiedonantovelvollisuudet jakaa arvo-
paperien ensimarkkinoita ja jalkimarkkinoita
koskeviin tiedonantovel vollisuuksiin.

Arvopaperien ensimarkkinoilla  liikkee-
seenlaskijalle pelkastdan arvopapereita ylei-
solle tarjottaessa aiheutuvat velvoitteet rgjoit-
tuvat lain tarkoittaman tarjousesitteen laati-
mis- ja julkistamisvelvollisuuteen. Lain mu-
kaan sen, joka laskee yleiseen liikkeeseen ar-
vopaperin tai huolehtii toimeksiannon nojalla
arvopaperin liikkeeseenlaskusta, on velvolli-
nen pitamaan merkitsijoiden saatavilla riitté-
vat tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista ja julkistamaan arvo-
paperin merkintgpaikan. Lisaks sen, jokatar-

joaa yleisdlle arvopapereita, on velvollinen
julkistamaan arvopapereita koskevan esitteen
ennen tarjouksen voimaantuloa ja pitémaan
sen yleison saatavilla tarjouksen voimassa-
ologan siten, kun laissa tarkemmin s&&
detéan. Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlas-
kijan ohella esitteen laatimisesta vastaa se,
joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouk-
sesta tai liikkeeseenlaskusta. Tasta yleisesta
velvollisuudesta on myos poikkeuksia.

Mainitusta ensimarkkinoiden tiedonanto-
velvollisuudesta sdadetyt poikkeukset ovat
padosin arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3
8:s54 ja sita taydentavassa valtiovarainminis-
terion paéatdksessa tarjousesitteestéa  (905/
1994). Tarjousesitetta ei lain mukaan tarvitse
laatia muutoin kuin silloin, kun arvopapereita
tarjotaan djoittgjille. Ndin ollen tarjousesit-
teen laatimisvelvollisuutta e ole esmerkiksi
tilanteessa, jossa arvopaperi otetaan laissa
tarkoitetun muun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ilman samanaikaisesti jarjestettya
antia tai myyntia. Otettaessa arvopapereita
lain tarkoittamalle porssilistalle on esite, tas-
sa listalleottoesite, kuitenkin laadittava. Ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 2 &n 2 mo-
mentin perusteella tarjousesitteen julkista-
misvelvollisuus e koske lainkaan muun mu-
assa yksityisia osakeyhtioitéd. Lisdks laissa
ja sen nojalla annetussa tarjousesitepadtok-
sessd on muita tarjousesitteen julkistamisvel -
vollisuutta koskevia poikkeuksia. Nama
poikkeukset perustuvat neuvoston direktii-
viin 89/298/ETY arvopapereita yleisille tar-
jottaessa julkistettavan tarjousesitteen laati-
mista, tarkastusta ja levittamista koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta (jaljempé-
natarjousesitedirektiivi).

Arvopaperien jalkimarkkinoilla julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita koskee arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 5—10 a 8:ssi tarkoitet-
tu sédnndllinen ja jatkuva tiedonantovelvolli-
suus. Sadnndsten mukaan téllaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskija on velvollinen julkis-
tamaan sdanndllisesti  osavuosikatsauksia,
vuosikatsauksia, tilinpaétoksensa seka tilin-
paétostiedotteita. Lisaks liikkeeseenlaskijoi-
den on tiedotettava ilman aiheetonta viivy-
tystd arvopaperin arvoon vaikuttavista tie-
doista sek& merkittavista niiden tietoon tul-
|eista omistusta koskevista muutoksista.
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Arvopaperien jakimarkkinoita koskevat
liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudet
perustuvat padosin olennaisesti liikkeeseen-
laskijan itsensd tietoihin toimintansa tul ok-
sellisuudesta. Yhtion johdon, kyetékseen te-
kemaan perusteltuja johtopdatoksia yhtion ta-
louddllisen tuloksen muodostumisesta ja yh-
tion taloudellisesta asemasta, on saatava tie-
toa yhtion liiketoiminnan kehityksesta. Oman
lisGvaatimuksensa téhan tuo lagja omistaja
pohja ja julkinen noteeraus. Kun yhtion
omistajapohja on lagja, eriytyy liikkeenjohto
ja omistus toisistaan. Liikkeenjohdolla on
yleensd jatkuvan kosketuspinnan johdosta
suhteellisen hyva kasitys yhtion liiketoimin-
nan tilasta, mutta liikkeenjohdosta erilléén
olevat omistgjat joutuvat luottamaan yhtion
tuottamaan viralliseen raportointiin. Arvopa-
perimarkkinal ainsdadannossa tama seikka on
asetettu  tiedonantovel vollisuussédnnosten
kulmakiveksi. Julkisen kaupankdynnin koh-
teeks otetun yhtién on julkistettava ilman ai-
heetonta viivytysta tilinpéétoksensa, osavuo-
sikatsauksensa ja juoksevasti muut tiedot,
jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaa
arvopaperin arvoon.

Lain tiedonantovelvollisuuksien sisédn ase-
tettuna edellytyksend on, etta yhtion halinto
pystyy seuraamaan ja raportoimaan yhtion
tuloksen ja taloudellisen aseman kehittymista
riittavan gjantasaisesti ja luotettavasti. Téta
oletusarvoista eddlytysta on pidetty niin it-
sestéddn selvyytend, eftel siita ole erikseen
sé&detty. Viime aikoina on kuitenkin tullut
esin tapauksia, joissa velvollisuuksien téyt-
tamatta jattdmisen syyksi on esitetty asket-
tain listattujen yhtididen hallinnon seuranta-
ja raportointijarjestelmien pettdneen sina
maarin, ettel julkisen kaupankdynnin vaativia
tiedottamiskriteerejd ole voitu téysmaaréi-
sesti tayttaa.

Arvopaperimarkkinalain  sijoitusrahastoja
koskeva tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 8n 3
momentin mukaan toiminnasta, jolla yleisol-
le tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin
arvopaperisijoituksiin, sdadetddn sijoitusra-
hastolaissa. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun
2 8n mukaan rahasto-osuudet ja niihin rin-

nastettavat  yhteissijoitusyritysten  osuudet
ovat kuitenkin lain tarkoittamia arvopaperei-
ta. Lakien soveltamisaloista johtuu, etté arvo-
paperimarkkinalaki tulee sovellettavaksi pait-
s dlloin, kun yleisdlle tarjotaan Sjoitusra-
hastolain ulkopuolella kuuluvia niin sanottuja
suljettuja rahastoja, myds esimerkiksi silloin,
kun sijoitusrahastolain soveltamisalaan kuu-
luva avoin sijoitusrahasto tai yhteissijoitus-
yritys haetaan otettavaksi arvopaperiporssin
porssilistalle.

Edella kuvatusta seuraa, etta sijoitusrahas-
tolain soveltamisalan piiriin kuuluvien sijoi-
tusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten tie-
donantovelvoallisuuteen, mukaan lukien niista
laadittavat esitteet ja séénndllinen tiedonan-
tovelvollisuus, voidaan joutua soveltamaan
sijoitusrahastolain lisdksi myds arvopaperi-
markkinalakia. On kuitenkin osittain tulkin-
nanvaraista, miten ja missa lagjuudessa arvo-
paperimarkkinalakia voidaan soveltaa téllai-
sissatilanteissa. Esitteen osaltatilanne on tie-
tyilta osin selkedmpi, mutta séénndllisen tie-
donantovelvollisuuden osalta tilanne on hy-
vin avoin. Sadnteyssa e ole nykyiselldan
otettu selvasti kantaa siihen, miten laissa
sdadnndllistd ja jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta koskevia sd8nnoksia sovelletaan arvo-
paperipérssin porssilistalle tai muuhun julki-
seen kaupankayntiin otettujen niin suljettujen
kuin avointenkin sijoitusrahastojen liikkee-
seenlaskijaan.

Kaupankdynti tiettyjen liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereilla

Osakeyhtidlain 1 luvun 2 § yhdessa arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:n saé&nnds-
ten kanssa estavét tala hetkella organisoitu-
jen jalkimarkkinoiden kehittamisen yksityis-
ten osakeyhtididen arvopapereille. Tama on
seurausta vuonna 1997 toteutetuista lainmuu-
toksista, joilla padasiassa tahdéttiin yhtitoi-
keudellisten direktiivien, mukaan lukien toi-
sen yhtidoikeudellisen neuvoston direktiivin
77/9VETY, voimaansaattamiseen Suomessa.
Lainmuutosten tuomat rajoitukset ovat olleet
omiaan ohjaamaan yksityisten osakeyhtioi-
den arvopapereilla kaytéavan kaupan arvopa-
perimarkkinalaissa sdénneltyjen markkinoi-
den suhteen vahemman |8pinakyville mark-
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kinoille, joilla sjoittgjilla ei ole ollut muun
muassa tietoa arvopaperien kdyvasta hinta-
tasosta tai muista kaupankdynnin kannalta
olennaisista seikoista. Jos yksityinen osake-
yhtié on halunnut parantaa rahoitusmahdolli-
suuksiaan hakeutumalla arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi, on sen taytynyt muuntautua julki-
seksi osakeyhtioksi siihen liittyvine tiedonan-
tovelvoitteineen ja padoma- ja muine kustan-
nuksineen sekd liittdéad osakkeensa arvo-
osuug arjestelmaan. Kaytannossa tasta aiheu-
tuvat kustannukset voivat olla niin suuret,
ettei kaupankayntimenettelyn kohteeksi paé-
seminen ole tosiasiallinen vaihtoehto kaikille
pienilleta keskisuurille yrityksille.
Vastaavia organisoitua kaupankdyntia tosi-
asidlisesti estavia vaikutuksia on arvopaperi-
markkinalain séénnoksilla suhteessa ulko-
maisiin arvopapereihin. Ulkomaisen yhtion
arvopaperin  ottaminen  arvopaperiporssin
porssilistalle tai muuhun lain tarkoittamaan
julkisen kaupankayntiin aiheuttaa sen liik-
keeseen laskenedlle yhtidlle jatietyille muille
tahoille erindisd arvopaperimarkkinalaista
johtuvia velvollisuuksia. Téalaisia muita ta-
hoja ovat liikkeeseenlaskijan johto- ja muut
henkil6t, joilla voi olla hallussaan kyseisen
arvopaperin arvoon todennakoisesti vaikutta-
via julkistamattomia tietoja. Ensisijaisia liik-
keeseenlaskijalle ja osakkaalle kaupankayn-
nista aiheutuvia velvollisuuksia ovat arvopa
perimarkkinalain 2 luvussa sd&detty liikkee-
seenlaskijan sdanndllinen ja jatkuva tiedon-
antovelvollisuus, liputusvelvollisuus, lain 5
luvun sisdpiirirekisterin yll&apitovelvollisuus
ja tiettyjen tahojen arvopaperiomistuksen
julkisuus seka 6 luvun mukaiset osakkaan os-
totarjous- ja lunastusmenettelyt. Nama vel-
vollisuudet, jotka sindnsid ovat arvopaperi-
markkinalain keskeisid dijoittgjansuojaele-
menttejd, voivat johtaa siihen, ettel ulkomai-
nen yhtié nde Suomeen listautumisella ole-
van velvoitteiden tayttdmisesta aiheutuviin
kustannuksiin ndhden riittavia hyotyja.
Ulkomaisten arvopaperien osalta on liséksi
on otettava huomioon se, ettd suomalaiset Si-
joittgjat voivat jo nykyiselldan osallistua ul-
komaisten yhtididen arvopapereilla kayta
vaan lagjamittaiseen kauppaan ulkomaisilla
markkinapaikoilla esimerkiksi kayttaen hy-
vaks arvopaperinvdlittgjien nyky informaa-

tioteknologiala toteuttamia kaupankaynti-
ratkaisuja. Téllaisesta kaupankaynnista e
kuitenkaan aiheudu ulkomaisille yhtidille
Suomen arvopaperimarkkinalaista johtuvia
velvollisuuksia, vaan yhti6t noudattavat yk-
sinomaan sen maan lainsdgadant6d, minne ne
on listattu. Sijoittajansuojan katsotaan téllai-
sissa tilanteissa toteutuvan arvopaperinvalit-
t§ille arvopaperimarkkinalain 4 luvussa ase-
tettujen velvoitteiden kautta.

Rinnakkaislistaamista koskeva kielto

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 12 § kiel-
téa nykyisellédn muuta kuin arvopaperipors-
S jarjestamasta laissa tarkoitettua julkista
kaupankayntia arvopaperipdrssin porssilistal-
la olevilla arvopapereilla. Toisn sanoen ar-
vopaperiporss voi ottaa porssilistalla olevan
arvopaperin myos jarjestamansa muun julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi samanaikaises-
ti kuin muut tahot, jotka voivat lain mukaan
jarjestdd ndiden listojen kanssa kilpailevaa,
ainoastaan samoin ehdoin jarjestettavaa toi-
mintaa, eivat voi nain tehda. Vastaavaa kiel-
toa e ole arvopaperipbrssin jéarjestamassa
muussa julkisessa kaupank&ynnissd kuin
porssilistalla kaupankdynnin kohteena olevi-
en arvopaperien osalta. Muita tahoja, jotka
voivat lain mukaan jarjestéa laissa tarkoitet-
tua muuta julkista kaupankéyntia kuin kau-
pankayntia poérssilistalla ovat pddosin luotto-
laitokset ja djoituspaveluyritykset. Niita
koskevat kuitenkin jopa osittain arvo-
paperipbrssia tiukemmat saannokset toimin-
nan aoittamisen edellytyksista ja toiminnan
aikana yllapidettavasta vakavaraisuudesta ja
noudatettavista menettelytavoista suhteessa
niiden asiakkaisiin.

Mainitun rinnakkaislistaamiskiellon tarkoi-
tus on ollut keskittda porssilistalla olevien
arvopaperien  kaupankaynnin  likviditeetti
porssilistalle. Tama on ollut mahdollista si-
joituspalveludirektiivin mukaisesti direktiivin
tata kuitenkaan vaatimatta. Lisdksi séannts
lahtee siitd gjatuksesta, ettd listat muodosta-
vat toisistaan riippumattomia likviditeetti-
poolga antamatta merkitysta koko arvopape-
rimarkkinalle. Rinnakkaislistaamisen osittain
kieltdva sdénnds on otettu lakiin aikana, jona
Suomen arvopaperimarkkinoiden koko oli
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nykyista huomattavasti pienempi.

Markkinoiden itsesddntelyn viranomaisvah-
visteisuus

HEX-konserniin kuuluvat Helsingin Porssi
ja Arvopaperikeskus ovat merkittavia mark-
kinoiden itsesdantelijditéd. Helsingin Porssilla
on paitsi arvopaperipdrssin myos optioyhtei-
son toimilupa. Arvopaperikeskuksella on se-
ka selvitysyhteison etta arvopaperikeskuksen
toimilupa. Né&iden itsesdantely-yhteisdjen
s8annot on vahvistutettava valtiovarainminis-
teriossa ennen kuin niitd voidaan soveltaa.
Viranomaisvahvisteisten sdantdjen lisdksi
nama itsesdantely-yhteist ovat antaneet
my®s muuta osapuoliaan koskevaa sééntelya,
jotael vahvisteta viranomai sessa.

Nykyinen sddntjen vahvistamismenettely
on kaytanndssa osoittautunut prosessina var-
sin raskaaksi. Varsinkin arvopaperipbrssin ja
muun julkisen kaupankdynnin saénttjen vah-
vistamismenettely on koettu hyvin raskaaksi.
Nain siks, etta valtiovarainministerio vahvis-
taa ohjesaanttjen lisdksi myds listojen kau-
pankayntiséénnot. Ohjesdanndt  Sisdltavét
keskeiset sddnnokset listoille ottamisesta,
liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuu-
desta ja porssin toiminnasta kaupankaynti-
sédntjen sisdltdessa 1dhinnd kaupankadynnin
teknista kulkua koskevia méarayksia.

Viranomaisndkokulmasta erittdin  raskas
menettely on optioyhteisdn sdantdjen liittei-
den vahvistaminen. Liitteet siséltavét niin sa-
notut kohde-etuuduettelot, jossa luetellaan
kaupankdynnin kohteeksi otetut kohde-
etuudet seka muita teknisia tuotemaarayksia.
Kéytannossa yhden tai muutaman yhtion ni-
men lisédminen luetteloon muita madrayksia
muuttamatta johtaa kuitenkin siihen, etta val-
tiovarainministerion on pyydettava lausuntoa
paitsi rahoitustarkastukselta myds kohde-
etuudeksi aiotuilta yhtidiltd. Jos kohde-
etuudeks aiotaan joukkovelkakirja tai muu
pddomasitoumus, on ministerion pyydettéva
lausuntoa rahoitustarkastuksen lisdksi myos
Suomen Pankilta. Jos kohde-etuutena on
sdhkd, on ministerion pyydettava lausuntoa
rahoitustarkastuksen liséksi sdhkomarkkina-
viranomaiselta.

Arvopaperiporssin, selvitysyhteison, optioyh-
teison ja arvopaperikeskuksen erddit velvolli-
suudet ja oikeudet

Itsesddntely-yhteisoja laissa koskevat sdan-
nokset on vamisteltu eri aikoina, mista on
alheutunut se, eftd sddnnokset ovat osittain
eri sisdltdisid. Keskeisin télainen itsesdénte-
ly-yhteistjd koskeva sd8nntds on niiden il-
moitusvelvollisuus  rahoitustarkastukselle,
kun jokin niiden osapuolista on toiminut nii-
den toimintaa koskevien sdanndsten vastai-
sesti. Vastaava eroavai suus koskee arvopape-
riprssin ja muun julkisen kaupankdynnin
nan riittédvaan ja luotettavaan itse harjoitet-
tuun valvontaan. Keskeinen itsesaantely-yh-
teistja koskeva oikeus, joka poikkeaa merkit-
tavastikin eri itsesdantely-yhteistjen osalta,
on oikeus myontaa osapuolioikeuksia niiden
harjoittamaan toi mintaan.

Markkinoiden itsesddntelyn valvonta

Arvopaperimarkkinalain, kaupankaynnista
vakioiduilla opticilla ja termiineilla annetun
lain ja arvo-osuug drjestelmasta annetun lain
perusteella itsesdéntely-yhteisijen, talla het-
kella Helsingin Porssin ja Arvopaperikeskuk-
sen, saantelyn noudattamista valvovat rahoi-
tustarkastuksen lisdks  itse itsesdantely-
yhteistt. Kayténndssa yhteisdjen harjoittama
péivittdinen itsesdantelyn noudattamisen val-
vonta on osa liiketoimintaorganisaatiota yh-
tididen hallitusten kantaessa vastuun toimin-
nan jarjestamisesta jo suoraan lain nojalla.

Itsesddntelyn noudattamisen valvonnasta
tai sihen liittyvasta kurinpidosta el sdédeta
tarkemmin lailla, mutta HEX-konsernissa on
muun muassa kurinpitoa varten kurinpito-
lautakunta, joka on myds langettanut sopi-
musperustei sia seuraamuksia osapualille.

HEX-konsernin emoyhtio HEX Oyj on il-
moittanut tehneensd  listautumisselvityksia
mahdollista listautumistaan varten. Tasta voi
aiheutua se, ettd yhtion tytéaryhtio valvoo jat-
kossa myts emoyhtitnsa arvopaperimarkki-
nalaista aiheutuvan liikkeeseenlaskijan séén-
nollisen jajatkuvan tiedonantovelvollisuuden
noudattamista, mika voisi johtaa myts emo-
yhti6ta vastaan nostettavaan kurinpitotapauk-
seen, jos saannoksid katsottaisiin rikotun.
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Teoriassa, ja myos kéytanndssa, téhan voi si-
sdltya intressiristiriita, silla emoyhtid kuiten-
kin ohjaa tytéryhti 6idensa toimintaa. Intressi-
rigiriitaa saattaa ilmetd myods tapauksissa,
joissa itsesaantely-yhteisot valvovat muiden
samaan konserniin kuuluvien yhtiéiden toi-
mintaa, kuten konserniin kuuluvan selvitys-
osapuolen tai tilinhoitgjayhteison toimintaa.
Lisdksi, kun on kyse markkinoita kohtaan
tunnetusta luottamuksesta, e yksin riitg, ettei
epétasa-arvoista kohtelua kaytannossa tapah-
du, vaan on otettava huomioon myds se, mil-
td asat saattavat ulkopuolisesta nayttda. Vas-
taavankaltainen intressiristiriita saattaa ndin
valita myo6s tilanteissa, joissa kurinpidon
kohteeksi saattaisi joutua valvonnasta ja ku-
rinpidosta vastaavan tahon kannalta merkit-
téva osapuoli, kuten sen liiketoiminnan kan-
nalta térked arvopaperien liikkeeseenlaskija.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Tavoitteet ja keinot niiden saavutta-
miseksi

Suomen arvopaperimarkkinoiden keskei-
nen menestystekija uudelleen muotoutuvassa
eurooppalaisessa  rahoitusmarkkinakentéssa
on sen kyky ennakoida muualla tapahtuvia
muutoksia ja reagoida niihin. Keskeinen kei-
no téaman joustavuuden edelleen kehittémi-
seksi on parantaa markkinan kansainvalista
kilpailukykya kotimaisia ja kansainvélisia
kilpailuedellytyksia edistamall &

Suomessa yha suurempi osa varallisuudesta
ohjautuu arvopaperimarkkinoille. Tahan ovat
osaltaan olleet vaikuttamassa paits markki-
noiden suhteellinen joustavuus my®s muun
muassa elékevarojen sijoittamista koskeneet
muutokset seka yksityishenkildiden sijoituk-
silleen asettamat kasvaneet tuotto-odotukset.
Y ksityishenkil 6t ovat ndhneet sijoittamisessa
yha enenevassd médarin mahdollisuuden va-
rautua myos tulevaisuuden el@mantilanteiden
muutoksia varten. Arvopaperimarkkinoille
ndin virrannut lisavarallisuus on antanut sa-
malla yrityksille aikaisempaa monipuoli-
semmat mahdollisuudet hoitaa rahoitustaan.

Sijoittgjien ja yritysten kehittyneet tarpeet
ja dgiten lisdantyva palveluntarjogjien valinen
kilpailu sek&a markkinoiden muut kotimaiset

ja kansainvéliset muutokset asettavat mark-
kinaosapuolten asemaa koskevat sddnnodkset
uudelleenarvioitaviksi. Nykyisin arvopape-
rimarkkinalain ja siihen ldheisesti liittyvien
lakien sdéntely ohjaa arvopaperimarkkinoi-
den toimintaa porssikeskeisyyteen, jossa
muut toimijat ovat monilta osin riippuvaisia
tuosta keskeisesta toimijasta. Keskeisen toi-
mijan liiketoiminnan mahdollisesti muuttues-
sa listautumisen ja omistajapohjan lagjentu-
misen sek& listayhtitille ominaisten johdon
ja henkildstbn kannustejarjestelmien myoéta
yha enenevassd méarin voittoa tavoittel evak-
sl sen keskeisessa asemassa tuottamien pal-
veluien mahdollisesti kasvavien p&aoman
tuottovaatimusten kustannukset siirtyvat sen
palveluja kayttavien muiden palveluntarjogji-
en ja niiden asiakkaiden maksettaviksi, jos
mahdollisuuksia vastata keskeisen toimijan
tekemiin ratkaisuihin. Palveluntarjogille an-
nettavat tasapuoliset kilpailuedellytykset ovat
omiaan hillitsemaan kehitystd sen mukanaan
tuoman kilpailumahdollisuuden kautta. Ar-
vopaperimarkkinan toiminnan keskittyminen
yhden toimijatahon piiriin liséd myos mark-
kinan toimintaan kohdistuviariskeja

Samalla, kun huolehditaan arvopaperi-
markkinan kansainvalisesta kilpailukyvysta
sen mahdollisuuksia avaamalla ja kansalli-
sesta kilpailusta tasapuolistamalla palvelun-
tarjogjien toimintamahdollisuuksia, on vé-
hennettéava suomalaisen arvopaperimarkkina
lainsdddannon kansallisia ominaispiirteita,
jotka voivat markkinan lisdmahdollisuuksista
huolimatta haitata sen kehitysta.
3.2. Keskeiset ehdotukset

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi arvo-
paperimarkkinalakia, kaupankaynnisté vaki-
oiduilla optioilla termiineilla annettua lakia,
sijoituspalveluyrityksistd annettua lakia, si-
joitusrahastolakia, rahoitustarkastuslakia, se-
k& arvo-osuusjrjestelméasta annettua lakia ja
arvo-osuustileist annettua lakia. Néaiden la-
kien muutosten tavoitteiden saavuttaminen
edellyttéd muutoksia myts osakeyhtidlakiin,
vakuutusyhdistyslakiin (1250/1987) ja rikos-
lakiin (39/1889).

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalain arvopaperin kasitetta,
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mill& on vaikutuksia paits arvopaperimark-
kinalain muuhun sisaltéon myos siihen liitty-
vaan lainsdadantoon, etenkin lakiin kaupan-
kaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineil-
& Muutoksella pyritéén edistdmaan arvopa-
perimarkkinoiden kehitystd ja kansainvalista
kilpailukykyd. Voimassa olevaa arvopaperi-
kasitettd ehdotetaan muutettavaksi voimassa
olevaa kasitetta joustavammaksi, mika edes-
auttaa koti- ja ulkomaisilla arvopaperimark-
kinoilla kehitettyjen ja kehitettdvien uuden-
laisten rahoitusvalineiden kayttoonottoa ja
kaupankayntia myos Suomessa.

Ehdotettu arvopaperimarkkinalain arvopa-
perikasitteen muutos asettaa my6s arvopape-
rien liikkeeseenlaskijatahot nykyistéa tasa
puolisempaan asemaan, silla ehdotettu muu-
tos johtaa voimassa olevassa laissa olevien
liikkeeseenlaskijan yhtiomuodon perusteella
maaraytyvien poikkeusten  poistumiseen.
Voimassa olevaa arvopaperimarkkinalakia ei
sovelleta muun muassa yksityisten osakeyh-
tididen toteuttamiin arvopaperien yleisille
tarjoamistilanteisiin. Nain sitd huolimatta,
etta muun muassa yksityiset osakeyhtiot tar-
joavat yleistlle sijoituskohteiksi katsottavia
arvopapereita, kuten muutkin liikkeeseenlas-
kijat. Esityksessd ehdotetaan luovuttavaksi
tallaisista poikkeuksista tarkoituksena paran-
taa dijoittgjien suojan tasoa. Samalla esitys
ottaa kuitenkin huomioon liikkeeseenlaskijan
yhtiomuodosta riippumattomat yleistlle tar-
joamistilanteet, joissa lain velvoitteista poik-
keaminen on perusteltua.

Koska arvopaperimarkkinalain arvopaperi-
kasitteen muuttaminen johtaa lain soveltami-
seen myds muun muassa yksityisten osake-
yhtididen arvopaperien tarjoamistilanteissa,
ehdotuksessa ehdotetaan lievennettévaks yk-
sityisten osakeyhtididen arvopapereilla kay-
tédvan kaupankaynnin rgjoitteita. Esityksen
mukaan tallaisilla arvopapereilla e edelleen-
kdan voitaisi kayda kauppaa arvopaperi-
markkinalain tarkoittamassa julkisessa kau-
pank&ynnissd, mutta kaupankaynti olisi mah-
dollista muussa ammattimaisesti jérjestetyssa
ja yleisdn kaytettdvissi olevassa kaupan-
k&yntimenettelyssa. Taman kaupankayntime-
nettelyn kohteeks voitaisiin ottaa myos ny-
kyista joustavammin ulkomaisia arvopaperei-
ta

Ehdotus uudenlaisen, sddnnellyn kaupan-

kéyntimenettelyn luomisesta ohjaa sen koh-
teiksi kelpaavilla arvopapereilla kaytavaa
kauppaa nykyista likvidimmille ja |&pinaky-
vimmille ja siten sijoittgjien kannalta suoja-
tummille markkinoille. Esityksen tavoitteena
e ole kuitenkaan ohjata nykyisin jo lain tar-
koittaman julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien kauppaa nyt sdannelté-
véksi ehdotettuun muuhun kaupankyntime-
nettelyyn niitd koskevien keskeisten saénte-
lyerojen vuoksi.

Arvopaperimarkkinalain  arvopaperikasit-
teeseen ehdotettu muutos aiheuttaa tarpeen
rgjata kaupankaynnista vakioiduilla optioilla
jatermiineilla annetun lain soveltamisalaa si-
ten, ettd kyseisté lakia sovelletaan jatkossa
ainoastaan sen tarkoittamassa optioyhteisossa
tapahtuvaan toimintaan. Lisdksi muutos joh-
taa kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa olevan muita
kuin vakioituja ja niihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia koskevan tarjontargjoi-
tuksen poistumiseen. Esitykseen sisdltyvéat
ehdotukset sijoituspal veluyrityksistd annetun
lain muuttamiseksi rgjoittavat kuitenkin edel-
leen téllaisten johdannaissopimusten yleisol-
le tapahtuvan ammattimaisen tarjoamisen
toimiluvanvaraisiin ja laissa sijoittajan suojan
kannalta korostetun huolellisuusvelvoitteen
aaisiin palveluntarjogiin.

Esityksessa ehdotetaan lisdttavaks arvopa-
perimarkkinoilla tapahtuvaa palveluntarjogji-
en valista koti- ja ulkomaista kilpailua. Kil-
pailua edistetdan ehdotuksessa paitsi edella
mainitulla arvopaperimarkkinalain arvopape-
rikasitteen muutoksella myos etenkin laissa
tahoihin kuin arvopaperiporssiin ulotettavalla
mahdollisuudella ottaa laissa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
porssilistalla olevia arvopapereita. Muutos on
merkittéva, silla se avaa luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa ja sijoituspalveluyri-
tyksista annetussa laissa tarkoitetuille toimi-
luvanvaraisille palveluntarjogjille mahdolli-
suuden tarjota porssiarvopaperien kaupan-
kayntid samoin edellytyksin kuin voimassa
olevassa laissa annetaan mahdollisuudet ar-
vopaperiporssille. Ehdotuksesta mahdollises-
ti aiheutuvan julkisen kaupankaynnin likvidi-
teetin hgjoamisen haitallisten vaikutusten eh-
k&isemiseks esityksessa ehdotetaan tarken-
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nettaviksi sdannoksia julkisen kaupankayn-
nin kauppatietojen kerddmisesta ja julkista-
misesta.

Esitykseen sisédtyvia kilpailua edistévia
toimenpiteitd on myos ehdotus arvopaperi-
porssin ja optioyhteisdn osapuolia koskevien
sdannosten muuttamiseksi. Mainitut ehdotuk-
set antavat etenkin arvopaperien julkisen
kaupankaynnin jarjestgjille nykyista jousta-
vammat mahdollisuudet ottaa uusia kaupan-
kayntiosapuolia. Osapuolia koskevat muu-
tokset antavat mahdollisuuden hyvéaksya
kaupankayntiosapuoliksi nykyista joustavam-
min myds suoria osapuolia. Kaupankadynnin
osapuolia koskevat ehdotukset noudattavat
sisdléltéan  arvopaperikaupan  selvitystoi-
minnan ja arvopaperien arvo-0suusmuotoisen
sédilytyksen puolella selvitysosapuolten ja ti-
linhoitajayhteistjen osalta jo aikaisemmin
omaksuttuja séannoksia.

Esitykseen sisdlityvien arvopaperien julki-
sen kaupankdynnin jarjestamisedellytysten
parantamista ja osapuoliocikeuksien myonté-
mistéa koskevien uudistusten liséksi esityk-
seen sisdltyy ehdotuksia arvopaperi- ja joh-
dannai smarkkinoilla toimijoiden itsensd har-
joittaman valvonnan tehostamiseksi. Esityk-
sessi ehdotetaan saadettavaks siits, etta ar-
vopaperipdrssin, muun julkisen kaupankayn-
rikeskuksen on otettava viranomaisvahvistei-
siin sdantbihinsa maaraykset niista jarjeste-
lyistd, joita se kéyttda laissa séadetyn valvon-
tatehtévansa toteuttamiseksi. Esitystd vamis-
teltaessa oli esilla myds muun muassa kurin-
pitolautakuntia koskeva tarkempi |aintasoi-
nen saantely, mutta esityksessa paadyttiin
ehdottamaan sédnnoksi& omaehtoista valvon-
taa koskevien tarkempien magraysten ottami-
sesta mainittujen yhteisgjen itsesdantelyyn.
Lain tasoisella saantelylla voisi tassa vai-
heessa olla valvontgjarjestelyjen kehittamista
kangistavia vaikutuksia. Kehitysta seurataan
mahdollisia myéhempia lai nsdadantttoi men-
piteitd varten.

4. Esityksen vaikutukset
4.1. Taloudelliset vaikutukset

Esityksessa ehdotettujen muutosten merkit-

tavimmat vaikutukset liittyvédt arvopaperi-
markkinoiden kansainvélisen kilpailukyvyn
ja sisdisten Kkilpailuolosuhteiden edistémi-
seen, jotka parantavat edellytyksid arvopape-
rimarkkinoiden tehokkaammalle toimivuu-
delle. Ehdotukset eivét aiheuta merkittavia
mitattavissa olevia suoria kustannuksia toi-
mijoille tai viranomaisille. Vaikutusarvioita
hankaloittaa se, ettéd kokemuksia vastaavista
muissa maissa tehdyistéd uudistuksista e voi-
da suoraan hyddyntéé kansallisten sdantely-
erojen jarahoitug arjestelmien valisten erojen
VUOKSI.

Esitykseen sisdltyvilla markkinoiden siséis-
ta kilpailua edistavilla toimilla voidaan ylei-
sesti arvioida olevan djoittamisen kustan-
nuksia vahentavia vaikutuksia kilpailun li-
sédntymisen kautta. Tasta hyotyisivat niin
liikkeeseenlaskijat, ammattimaiset sijoittajat
kuin piengjoittgatkin. Kilpailuvaikutusten
toteutuminen toivotulla tavalla edesauttaisi
vaihdantaa, mika voi aentaa sjoittamiseen
liittyvia niin sanottuja likviditeettikustannuk-
sia

Ehdotuksen |ahtékohtana on, etté monipuo-
listuvat toimintamahdollisuudet parantaisivat
yritysten toimintaedellytyksia ja edellytyksia
taloudellisen aseman vahvistamiseen. Té&sta
aiheutuvien hyotyjen voidaan arvioida koitu-
van kaikkien toimijoiden, rahoitusta markki-
noilta hankkivien liikkeeseenlaskijoiden, si-
joituspalveluja tarjoavien yritysten, markki-
vaikutuksia on kuitenkin hyvin vaikea arvi-
oida, kun otetaan huomioon markkinoilla
muutoinkin k&ynnissa oleva rakennemuutos.
Nama vaikutukset riippuvat keskeisesti
markkinaosapuolten omista toimista lainséa-
dannon voimaantulon jakeen. Esitys ainoas-
taan luo kilpailuede lytyksid, ei synnyté sita.

Ehdotukset, jotka liittyvét itsesdantelypro-
sessin muuttamiseen vahentavét arvopaperi-
porssin, muun julkisen kaupankaynnin jarjes-
vopaperikeskuksen kustannuksia silta osin,
kun niiden itsesdantelyyn liittyva viran-
omaisprosess vahenee. Ehdotuksesta valit-
témasti johtuva itsesdantelyn kehittamistarve
voi kuitenkin aiheuttaa lyhytaikaisesti lisdan-
tyvid sddntdykustannuksia  itsesdantely-
yhteisille.

Arvopaperikasitteen muutos tuo arvopape-
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rimarkkinalain soveltamisalan piiriin muun
muassa yksityiset osakeyhtiot. Tama merkit-
see Sitd, etté niiden on tarjotessaan arvopape-
reitaan yleisolle padsdantdisesti julkistettava
lain tarkoittama tarjousesite. Tarjousesitteen
julkistaminen ilman liityntda arvopaperien
listaamiseen el kuitenkaan itsessdén ole si-
joittgjien suoja huomioon ottaen merkittéva
menoerg, mita vaikutusta vahentdé edelleen
esitteen julkistamisesta sdadettévét poikke-
ukset. Esityksessd ehdotetaan lisdksi listalle-
ottoesitteen julkistamisvelvollisuuden lagjen-
tamista koskemaan kaikkia niita tilanteita,
joissa arvopaperi otetaan julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi. Nykyisin laaditaan arvo-
paperista ja sen liikkeeseenlaskijasta paé-
sdantbisesti  listalleottoesite tai listalleot-
toesitteen vaatimukset tayttava tarjousesite
otettaessa arvopaperi  kaupankaynnin koh-
teeks porssilistale tai muuhun julkiseen
kaupankayntiin. Tilanteita, joissa esitteita el
tarvitsisi laatiajajoissa niitd el myoskaén ole
laadittu, on ollut harvoin. Voidaan sis tode-
ta, ettei mainittu vaatimus e juuri lisda lis-
tautumi sesta ai heutuvia kuluja.

Ehdotettujen muutosten markkinoita tehos-
tavien vaikutusten kannalta on térke&sd, etta
samaan aikaan edellytykset rahoitugarjes-
telmén vakauden sdilymiselle ja yll&pitami-
selle eivét vaarannu. Erityisesti esitykseen si-
sdltyvat ehdotukset viranomaisten mahdolli-
suuksista vaatia sédntdmuutoksia itsesdante-
ly-yhteisgjen sdantéihin ja valvontaviran-
omaisten toimivaltuuksien osittainen lagje-
neminen lakien soveltamisalojen lagjetessa
ovat omiaan tehostamaan viranomaisten toi-
mintamahdol lisuuksia mahdollisten vakavien
héirididen aikana ja kdytanndssa turvaamaan
edellytykset tehokkaalle valvonnalle.

Esitykseen sisdtyvdt ehdotukset muuksi
ammattimaisesti jarjestetyks ja yleison kay-
tettdvissa olevaksi kaupankayntimenettelyk-
si, arvopaperimarkkinalain uudeks arvopa-
perin kasitteeksi ja sjoituspalveluyrityksista
annetun lain muuttamisesta voivat markkina-
osapuolten toiminnasta riippuen lisdta rahoi-
tustarkastuksen ty6td, mutta sen kustannus-
vaikutuksia on vaikea arvioida. Nain siksi,
etta uudistuksiin liittyva valvonta on osa toi-
rahoitustarkastuksen valvottavien ja arvopa
perien liikkeeseenlaskijoiden itsensa makset-

taviks tulevia lisékustannuksia el kuitenkaan
arvioida néin ollen merkittéviksi.

Esityksella e juuri ole valittomia vaikutuk-
sia julkiseen talouteen. Valtiontaloudellisia
vaikutuksia liittyy markkinoiden itsesdante-
lyn vahvistamisprosessiin, jota ehdotetaan
esityksessa kevennettavaksi nykyisesta. Esi-
tyksella e ole vaikutusta kunnallistal outeen.

4.2. Muut vaikutukset

Esityksella el ole vélittdmia organisaatio-
tai henkil dstovaikutuksia mukaan lukien tyo-
voimapoliittiset vaikutukset. Esityksella ei
ole ymparistovaikutuksia eika vaikutuksia eri
kansalai sryhmien asemaan tai tasa-arvoon.

5. Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu virkatyona valtiova-
rainministeriossa. Virkatyon aikana on ko-
koontunut kaksi valtiovarainministerion si-
sdistd virkamiestybryhmad, jotka kuulivat
tyonsa aikana oikeusministeriotd, Suomen
Pankkia, rahoitustarkastusta, Arvopaperinvéa
littdien Yhdistys r.y:td, HEX Oyj:ta seka
Suomen Pankkiyhdistysr.y:ta

Esityksesta on pyydetty lausuntoa kauppa-
jateollisuusministerioltd, oikeusministeriolta,
sosiadli- ja terveysministerioltd, tydministe-
rioltd, Suomen Pankilta, valtiokonttorilta, ra-
hoitustarkastukselta, vakuutusvalvontaviras-
tolta, Kkilpailuvirastolta, kuluttgjavirastolta,
energiamarkkinavirastolta, Kuntarahoitus
Oyj:Ita,  Arvopaperinvdittgjien Yhdistys
r.y:1ta, Keskuskauppakamarilta, KHT-yhdis-
tys ry:ltd Osakesdastgjien keskudliitto
r.y:ltd, Osuuspankkikeskus — OPK Osuus-
kunnalta, Paikallisosuuspankkiliitolta, Suo-
men Asianggaiitto r.y:Itd, Suomen Pankki-
yhdistys r.y:ltd, Suomen Sijoitusrahastoyh-
distys r.y:lta Suomen Vakuutusyhtididen
Keskudliitto r.y:It4, Suomen Yrittgat r.y:Ita,
Saastopankkiliitolta, Teollisuuden ja tyonan-
tgjain keskudliitto r.y:ltd ja HEX Oyj:lta
Naista kaikki muut paitsi kauppa- ja teolli-
suusministerio, Kuntarahoitus Oyj, Osake-
sédstgjien keskudliitto r.y, Paikallisosuus-
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pankkiliitto ja Suomen Yrittgjét r.y. myds an-
toivat lausuntonsa. Liséks asiassa ovat anta-
neet lausuntonsa L dhivakuutus-ryhman Kes-
kudliitto, V akuutuskassojen yhdistys ja Ener-
gia-alan Keskudliitto Finergy ja Espoon Sah-
ko6 Oyj. Saaduissa lausunnoissa on paaosin
yhdytty esityksen pddasiadlisiin tavoitteisiin
ja keinoihin. Valtiovarainministerié on pité-
nyt asiassa myos kaksi kuulemistilaisuutta
kesakuussa 2001.

Esityksessa on lisdksi otettu huomioon
eduskunnan perustud akivaliokunnan mietin-
nosséan (PeVM 10/1998 vp) eduskunnalle
ehdottama ja eduskunnan vastauksessaan hal -
lituksen esitykseen uudeksi Suomen Halli-
tusmuodoksi (EV 262/1998 vp) edellyttdma
lainvalmistelukéytantd, jossa lakiesityksissa
osoitetaan ministerion toimivaltaisuus mai-
nitsemalla ministerié nimelta eika epaselvalla
kasitteell&” asianomainen ministerio”.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Eduskunnalle annetaan esitys varainsiirto-
verolain (931/1996) muuttamisesta, jossa eh-
dotetaan muutettavaksi arvopaperikaupasta
perittavéa varainsiirtoveroa koskevia séén-
noksid. Mainittu esitys ja tama esitys on kui-
tenkin laadittu siten, ettd ne voidaan kasitell&
janiissa ehdotetut lait saattaa voimaan toisis-
taan riippumatta.

Lisdks Eduskunnalle annetaan esitys luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain ja erdiden
siihen liittyvien lakien muuttamisesta, johon
sisdtyy muutoksia my6s sijoituspalveluyri-
tyksistda annettuun lakiin, etenkin sen 16
8:88n. Mainittu esitys ja tama esitys on kui-
tenkin laadittu siten, etté ne voidaan kasitella
janiissa ehdotetut lait saattaa voimaan toisis-
taan riippumatta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1.  Laki arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta

1 luku. Yleisié sésinnoksid

2 8. Pykd & ehdotetaan muutettavaksi. Eh-
dotetun 1 momentin johtolauseeseen on ny-
kyisesta poiketen otettu arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalaan kuuluvan arvopaperin
yleiset tunnusmerkit. Arvopaperimarkkinala-
kia ehdotetaan sovellettavaksi arvopaperiin,
joka on vaihdantakelpoinen ja saatettu tai
saatetaan yleisen liikkeeseen useiden saman-
sisdtisista oikeuksista annettujen arvopape-
rien kanssa.

Yleisend eddlytyksend arvopaperimarkki-
nalain soveltamiselle olisi edelleen, etta ky-
symyksessa oleva todiste tayttda arvopaperin
yleiset tunnusmerkit. Y ksityisoikeudessa ar-
vopaperilla ymmérretdan vakiintuneesti asia-
kirjaa, jonka hallinta on sen osoittaman oi-
keuden kayttamisen edellytys. Tala e kui-
tenkaan ole tarkoitus rgjata lain soveltamista
ainoastaan arvopapereihin, jotka ovat fyysi-
sesti omistgiensa hallussa. Lain soveltami-
sen kannalta riittas, ettd omistajala on mah-
dollisuus saada hénen omistuksensa osoittava
todiste, kuten osakekirja tai tiliote tai muu
sellainen todiste hdnen arvo-osuustilistéan tai
sellaisesta muusta séilytygéarjestelmasta, jo-
hon hanen omistuksiaan on kirjattu. Tallai-
nen todiste voi olla myds esimerkiksi arvo-
osuudtilille merkittéva valiaikaistodistus, jo-
ka muunnetaan esimerkiksi osakkeeks osa-
kepadoma rekisterditaessa.

Ehdotuksen mukaan arvopaperimarkkina-
laki koskis arvopapereita, jotka ovat vaih-
dantakelpoisia. Talla ehdotuksessa tarkoite-
taan lahinna sitd, ettd arvopaperin luovutuk-
sensagjaa suojataan velkakirjalain (622/1947)
2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien
sdannosten tai muiden niita vastaavien saan-
nosten nojala. Esimerkiksi osakekirjan luo-
vutukseen sovelletaan osakeyhtitlain 3 luvun
9 8:n mukaan mita velkakirjalain 13, 14 ja 22
8:ssa on sdddetty juoksevista velkakirjoista.
Kuten jo arvopaperimarkkinalain alkuperéi-

sissa esitdissa on todettu, velkakirjalain 2 lu-
vun sadannokset voivat myos tulla anal ogises-
ti sovellettaviksi muun muassa lailla s&ante-
leméttomiin arvopaperimarkkinoilla kehitty-
neisiin arvopaperityyppeihin.

Yleiseen liikkeeseen saattamisella, johon
edella kasitelty vaihdantakelpoisuuskin kay-
tanndssa liittyy, tarkoitettaisiin, etté arvopa-
perin mahdollisten luovutuksensagjien jouk-
koa e ole ennalta maaréatty. Pelkastaan liik-
keeseenlaskijan subjektiivisella tarkoituksella
ilman vai hdantakel poisuutta raj oittavaa ehtoa
e tdta kannalta olis merkitysta.

Ehdotuksen mukaan arvopaperimarkkina-
lain soveltuvuuden edellytyksena on, etta ar-
vopaperi on saatettu tai saatetaan yleiseen
liikkeeseen useiden samansisdtbisista oike-
uksista annettujen arvopaperien kanssa. Voi-
dakseen olla sellaisen markkinaluonteisen
vaihdannan kohteena, jota arvopaperimark-
kinalaissa on tarkoitettu sédnnelld, on arvo-
paperin oltava luonteeltaan lgjiesineen kal-
tainen. Tala tarkoitetaan, etta yleiseen liik-
keeseen saatetut tai saatettavat arvopaperit
eivét ole eroteltavissa toisistaan kaupallisten
ominaisuuksiensa puolesta ja sijoittgjale on
siten samantekevad, mik& mainituista todis-
teista on hanen hallussaan. Edelleen, jotta tél-
laisille arvopapereille voisi synty& markkinat
ja etenkin markkinahinta, on niita oltava
useita.

Ehdotettuun 1 momenttiin sisltyy lisaksi
voimassa olevaan méadritelmdan pohjautuva
esimerkkiluettelo erilaisista oikeuksista, jois-
ta annetut todisteet voivat kuulua lain piiriin.
L uettelossa mainittaisiin nykyisen arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 8:n tapaan osakkeet
tal muut osuudet yhteisbn omaan pagomaan,
joukkovelkakirjalainan osuudet tai niihin rin-
nastuvat velalisen sitoumukset seka edella
mainittuihin liittyvét osinko-, korko-, tuotto-
ta merkint&-oikeudet samoin kuin rahasto-
osuudet tai niihin rinnastettavat yhteissijoi-
tusyrityksen osuudet. Taman lisdksi esimerk-
kiluetteloon ehdotetaan otettavaksi muita oi-
keuksia koskevat osto- ja myyntioikeudet (4
kohta) sek& muut sitoumukseen tai sopimuk-
seen perustuvat oikeudet (6 kohta). Silloin,
kun ndissa annetuissa todisteissa on kysymys
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arvopapereista, jotka tayttavét edella kasitel-
Iyt lain yleiset soveltamisedellytykset, kuu-
luvat ne lain soveltamisalaan. Ottaen huomi-
oon siviilioikeudellisen velan kéasitteen lagja
ulottuvuus erilaisiin velvoitetyyppeihin, on
esimerkiksi erilaisten osto- ja myyntioikeuk-
sien saatettu jo nykyisin tulkita kuuluvan lain
soveltamisalaan. Ehdotusten voidaankin ai-
nakin osittain pikemminkin katsoa héventé-
van akaisemmin valinnutta oikeudellista
epavarmuutta kuin lagjentavan arvopaperi-
markkinalain soveltamisalaa.

Ehdotetun 2 momentin mukaan eréisiin ar-
vopapereihin el sovellettais arvopaperimark-
kinalain sddnndksia. Kysymys on arvopape-
reista, joita hankkivan asema ja erityisesti
tiedonsaanti ensimarkkinoilla on yleisesti ot-
taen jarjestetty muussa lainsdadanndsss, ku-
ten kuluttgjansuojalaissa (38/1978) ja asun-
tokauppalaissa (843/ 1994).

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jéisivét
ensiksikin arvopaperit, jotka yksin tai yhdes-
sS4 muiden arvopaperien kanssa tuottavat oi-
keuden hallita maaréttya huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistod taikka kiinteiston osaa.
Toiseksi momentti rgjaisi lain soveltamisalan
ulkopuolelle arvopaperit, jotka tuottavat oi-
keuden kayttéa tai saada muita kuluttgjan-
suojaain tarkoittamia kulutushyddykkeita,
jos arvopaperien arvo perustuu padasiassa
tallaiseen oikeuteen. Esimerkkeina voidaan
mainita erilaiset puhelin-, sdhkd-, golf- ja
tennisosakkeet tai —osuudet, joiden hallinnan
padasialinen tarkoitus on saada kaytt&a nii-
den liikkeeseenlaskijan tarjoamia palveluja
tal muita kulutushyodykkeita. Jos téllaisten
arvopaperien arvon padasiallinen maarayty-
minen kuitenkin objektiivisesti katsoen irtau-
tuisi kulutushyddykkeen kaytosta, olisi muun
muassa kyseisten arvopaperien tarjoamiseen
yleisille ja niilla kaytavaan julkiseen kaup-
paan sovellettava arvopaperimarkkinalakia.
Saannoksen mukaan esimerkiksi tilanteessa,
jossa puhelinyhtié ilmoittaa aikeestaan ha-
keutua kaupankaynnin kohteeks arvopaperi-
porssin porssilistalla tai muussa arvopaperi-
markkinalain tarkoittamassa julkisessa kau-
pankaynnissd, kyseiseen listautumiseen ja
sen kanssa mahdollisesti samanaikaisesti to-
teutettavaan arvopaperien tarjoamiseen olisi
yleensd sovellettava arvopaperimarkkinalain
vaatimuksia.

Ehdotetulla 3 momentilla selvennettdisiin
arvopaperimarkkinalain ja kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain suhdetta sekd sSdilytettdisiin nykyisin
voimassa olevat arvopaperimarkkinalaista
johtuvat my6s johdannais-kauppaa koskevat
menettelytapa- ja muut sddnnokset. Kaupan-
kéynnista vakioiduilla optioillajatermiineilla
annetussa laissa tarkoitettuun vakioituun op-
tioon ja termiiniin, lain 10 luvun 1 a 8:ss&
tarkoitettuun niihin rinnastettavaan johdan-
naissopimukseen ja muuhun lain 10 luvun 1
b 8:ss4 tarkoitettuun johdannai ssopimukseen
sovellettaisiin momentin mukaan edelleenkin
vain niitd arvopaperimarkkinalain sadnnok-
sig, jotka on méaritelty lain 10 luvussa. Lain
10 luvun 1 b 8:ss tarkoitettujen johdannais-
sopimusten osalta on huomattava, etté niiden
kohdalla olisi arvioitava 1 momentissa sé&
dettyja yleisia edellytyksia. Jos kyseiset ylei-
set edellytykset tayttyisivat, olis ne katsotta-
va arvopapereiksi, jolloin arvopaperimarkki-
nalaki tulis niihin yleisesti sovellettavaksi.
Viimeksi sanottu vois tulla kyseeseen lahin-
na kun kysymys on sellaisista johdannaisso-
pimuksista, joita e ole vakioitu suomalaises-
sa ta ulkomaisessa optioyhteisdssd mutta
jotka kuitenkin ovat vakioehtoisia. Jos téllai-
siin johdannaissopimuksiin perustuvista oi-
keuksista on annettu arvopapereiksi katsotta-
via, edella tarkoitetussa mielessa vaihdanta-
kelpoisia todistuksia, kuuluisivat ne arvopa
perimarkkinalain yleisen soveltamisalan pii-
riin. Essmerkiksi sopimuspuolten kesken raé-
taloidyt yksilollisa sopimusehtoja sisdltavét
johdannaissopimukset tai  johdannaissopi-
mukset, jotka eivéat ole vapaasti sirrettavissa,
eivét sen sijaan kuuluisi arvopaperimarkkina-
lain yleiseen soveltamisalaan, mutta niiden
tarjoamiseen ja niihin liittyvdan muuhun
toimintaan sovellettaisiin edelleen lain 10 lu-
vun 1 b 8n perusteella tiettyja arvopaperi-
markkinalaista johtuvia velvollisuuksia.

Voimassa olevan lain mukaan arvopaperi-
markkinalakia ei sovelleta yksityisten osake-
yhtididen arvopapereihin tai sellaisten keski-
ndisten vakuutusyhtididen arvopapereihin,
jotka eivét ole julkisia keskindisia vakuutus-
yhtidita. Nama liikkeeseenlaskijan yhteiso-
muotoon perustuvat soveltamisal apoikkeuk-
set poistuisivat. Kyseisten liikkeeseenlaski-
joiden arvopaperit saattaisivat kuitenkin jat-
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kossakin jaéda arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalan ulkopuol elle samoin edelld mai-
nituin edellytyksin kuin muiden liikkeeseen-
laskijoiden arvopaperit.

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisesta
osuuskuntien arvopapereihin voidaan todeta
seuraavaa. Voimassa olevan osuuskuntalain
(247/1954) mukaan jasenyyden saaminen
edellyttéa vahintdan yhden osuuden ottamista
ja dta vastaavan osuusmaksun maksamista
osuuskunnalle (velvoiteosuudet). Kéaytannos-
s4 velvoiteosuuksien ottaminen on jasenetu-
jen saamisen edellytys. Esimerkiksi osuus-
kaupan jasenen maksamaa osuusmaksua voi-
daan téssa yhteydessa verrata muun vahit-
téiskaupan etukortista perimdan maksuun.
Tuottga-, hankinta- ja tydosuuskunnassa
velvoiteosuuksien suorittaminen on eddllytys
sille, ettd jasen voi kayttda osuuskunnan tar-
joamia palveluita, jotka ovat tarpeen jasenen
ammatin tai elinkeinon harjoittamista varten.
Voimassa olevan osuuskuntalain mukaan j&
senyyttd el voi luovuttaa ja jésen voi luovut-
taa toiselle ainoastaan oikeuden osuusmak-
sun nimellisarvon palauttamiseen maéragjan
kuluttua.

Voimassa olevan osuuskuntalain mukaan
osuuskunta voi antaa my0s sijoituksen-
luonteisia lisdosuuksia ja sijoitusosuuksia.
Lisdosuuden voi luovuttaa vain toiselle jase-
nelle. Osuuskunnan saénndissa voidaan peri-
aatteessa maarata, ettd esimerkiks osuuden
tal lisdosuuden siirronsagjalla on oikeus
paastd jaseneksi, mutta kdytanndssa tallaisia
maédrayksia e tunneta, joten jaseneksi otta-
minen perustuu osuuskunnan elinten harkin-
taan. Sijoitusosuuksia voidaan antaa myds
muille kuin jasenille ja ne ovat 18httkohtai-
sesti vapaasti vaihdettavia. Sijoitusosuudesta
voidaan antaa osakekirjaa vastaava todiste.
Sijoitusosuudet ovat kdyttssd vain viidessa
osuuskunnassa, joista neljassa sijoitusosuuk-
sia on annettu vain sulautumisvastikkeena.

Oikeusministeriéssd vamistellaan osuus-
kuntalain kokonaisuudistusta, jossa osuus-
kunnan rahoitusvélineitd koskevaa sdantelya
on tarkoitus muuttaa siten, ettd osuuskunta
voisi kayttda padosin vastaavia rahoituskei-
noja kuin osakeyhtio, joista pitdis madrata
osuuskunnan sdanndissa. Osuuskunnan saan-
noissd voitaisiin madrétd, ettd myds muut
kuin jasenet voivat hankkia lisdosuuksia ja

sijoitusosuuksia, etta osuuksista, lisdosuuk-
sista ja sijoitusosuuksista voidaan antaa osa-
kekirjoja vastaavia todigteita ja ettd osuus-
kunta vois antaa lisdosuuksiin ja sjoitus-
osuuksiin oikeuttavia optio-oikeuksiaja vaih-
tovelkakirjoja. Pykéldan ehdotetuista arvopa-
perin tunnusmerkeista seuraa, etté arvopape-
rimarkkinalakia e sovellettais mittavaan-
kaan osuuspddoman ja lisdosuuspdaoman
hankkimiseen jésenilta nykyisen osuuskunta-
k&ytannon mukai sesti, koska téllaiset osuudet
ja lisdosuudet eivét tayta arvopaperin vaih-
dettavuutta koskevaa vaatimusta. Jos osuus-
kuntalain kokonaisuudistus toteutuu edella
esitetyssd muodossa, arvopaperimarkkinalaki
voi tulla sovellettavaks sellaisiin osuuskun-
nan osuuksiin ja lisdosuuksiin, joiden osalta
osuuskunnan sdanndissa maardtdan, etta
osuudesta tai lisdosuudesta voidaan antaa ar-
vopaperi. Ehdotettua arvopaperin kasitetta
sovellettaisiin vastaavilla  edellytyksilla
osuuskunnan antamaan sijoitusosuuteen, op-
tio-oikeuteen ja vaihtovelkakirjaan.

2 a 8. Pykda ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, etté lain osakeyhti6td, osaketta, osakkee-
seen osakeyhtidlain mukaan oikeuttavaa ar-
vopaperia ja osakkeenomistgjaa koskevia
sdannoksia sovellettaisiin  soveltuvin  osin
my®&s osuuskuntaan, sen vastaaviin arvopape-
rethin ja arvopaperin omistgjiin seké keski-
naisiin - vakuutusyhtiGihin, niiden takuu-
osuuksiin ja takuuosuuksien omistgiin.
Osuuskunnan téllaisia arvopapereita voivat
olla sijoitusosuuskirjat ja sijoitusosuuksiin
oikeuttavat optio-oikeudet ja vaihtovelkakir-
jat seka valmisteltavana olevassa osuuskunta-
lain uudistuksessa tarkoitetut osuus- ja lisa
osuuskirjat ja lisdosuuksiin oikeuttavat optio-
oikeudet ja vaihtovelkakirjat.

Osuuskuntalaista kuitenkin johtuu, etteivat
lain 2 luvun 9 &n ja 6 luvun 6—9 §:n séan-
nokset omistusosuuksien ilmoittamisesta ja
osakkaan lunastusvelvollisuudesta voi juuri-
kaan tulla sovellettaviksi osuuskuntiin, nii-
den arvopapereihin tai osuudenomistgjiin.
Ehdotus on seurausta arvopaperin kasitteen
muuttamisesta, jolla voimassa olevassa laissa
olevista yksityisia osakeyhtidita ja keskinéi-
sia vakuutusyhtititd, jotka eivat ole julkisia
keskindisia vakuutusyhtiita, koskevista liik-
keeseenlaskijan yhteisbmuodon perusteella
madraytyvista  soveltamisalapoikkeuksista
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luovutaan.

Myods saastbpankkien kantarahastosta voi-
daan laskea liikkeeseen vaihdantakelpoisia
kantarahasto-osuuksia, mink& vuoksi ne eh-
dotetaan sisdllytettdvdksi muutettavaksi eh-
dotettuun 2 a 8:&én. Vastaavasti vaihdanta-
kelpoisuuden edellytykset voivat tayttya
myo6s saastdpankkien liikkeeseen laskemien
vaihtovelkakirjojen ja optiolainojen osalta.

Pyk&lassa mainittujen keskinéisten vakuu-
tusyhtididen takuuosuuksien kanssa vastaa-
via takuuosuuksia voivat laskea liikkeeseen
my6s vakuutusyhdistykset ja—kassat. Vakuu-
tuskassat elvat saa vakuutuskassalain
(1164/1992) 1 &n mukaan kuitenkaan har-
joittaa liikemdistd vakuutustoimintaa, vaan
niiden toimintaan kuuluu ainoastaan sosiaali-
nen vakuutustoiminta. Lisdksi ne toimivat
lain 4 8n nojalla ainoastaan rajoitetussa toi-
mintapiirissa. Nain ollen arvopaperimarkki-
nalakia ei ehdoteta sovellettavaks vakuutus-
kassoihin, niiden liikkeeseen laskemiin ta
kuuosuuksiin tai niiden omistgjiin toisin kuin
vakuutusyhdistyksiin, niiden liikkeeseen las-
kemiin takuuosuuksiin sek& niiden omista-
jiin.

2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus

3 8. Pykda ehdotetaan muutettavaksi. Py-
kdlan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd edtteen julkistamisvelvollisuus
koskisi nykyisestad poiketen myds sita tilan-
netta, ettd arvopaperia ylipdansi haetaan jul-
kisen kaupankaynnin kohteeksi. Voimassa
olevan lain mukaan silloin, kun arvopaperia
haetaan muun julkisen kaupankaynnin kuin
porssilistalla tapahtuvan kaupank&ynnin koh-
teeks mutta samanaikaisesti € tarjota ylei-
stlle arvopapereita, e esitetta tarvitse laatia.

Pykaldn muutettavaksi ehdotetun 2 mo-
mentin mukaan haettaessa arvopaperia julki-
sen  kaupankdynnin i porssilistakaupan-
k&ynnin tai lain 3 luvun 12 8:ss4 tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi olis
nimenomaisesti julkistettava tarjousesitetta
seikkaperdisempi listalleottoesite. Ehdotus
parantaa sijoittajien mahdollisuuksia saada
tietoa listautuvista yrityksista. Lisdks listal-
leottoesitteen julkistamisesta tehtévét poik-
keukset, jotka perustuvat neuvoston direktii-

viin arvopaperien viralisdle porssilistalle ot-
tamisen yhteydessa julkistettavan listalleot-
toesitteen laatimista, tarkastusta ja levittamis-
t& koskevien vaatimusten yhteensovittami-
sesta 80/390/ETY muutoksineen (j&8ljempéana
listalleottoesitedirektiivi) ja jotka on lueteltu
valtiovarainministeritlle laissa annetun val-
tuutuksen nojalla antamassa listalleottoesit-
teitd koskevassa pagtoksessd, soveltuvat tar-
jousesitetta tarjousesitedirektiivista ja laissa
olevan valtuutuksen perusteela annetusta
valtiovarainministerion pagtoksesta ilmikay-
via poikkeuksia paremmin tilanteeseen, jossa
arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteek-
s lain tarkoittamassa julkisessa kaupankayn-
nissi. Listaleottoesitedirektiivin ja edella
mainitun valtiovarainministerion listalleot-
toeditteita koskevan péadtoksen sisdltamat
poikkeukset antavat rahoitustarkastukselle
mahdollisuuden myontda poikkeuksia listal-
leottoesitteen julkistamisvelvollisuudesta 1&
hinna silloin, kun arvopaperien liikkeeseen-
laskijaa ja liikkeeseen |askettavaa arvopape-
riakoskevat tiedot on jo annettu laissa ja paa-
toksessa sdadetyin tavoin arvopaperimarkki-
noille osallistuvien tietoon. Samalla muutos
kuitenkin merkitsee sitd, ettei julkisen kau-
pank&ynnin kohteeksi otettaviin arvopaperei-
hin voida end soveltaa muun muassa koko-
naisuutena alle 250 000 markan suuruisia tar-
jouksia koskevaa poikkeusta. Momentin 1 ja
2 kohtiin ehdotetaan my6s muutoksia silta
osin kuin lain 3 luvun 12 §:ssi tarkoitetun
muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi on
otettu tai otetaan arvopaperi ilman sen liik-
keeseenlaskijan myoétavaikutusta.  Taldin
esitteen julkistamisvelvollinen on se, joka
hakee arvopaperia julkisen kaupankaynnin
kohteeksi. Arvopaperiporssin porssilistalle el
arvopaperia voida ottaa ilman liikkeeseenl as-
kijan hakemusta muutoin kuin 3 luvun 10 8:n
4 momentissa tarkoitetussa tapauksessa, jos-
sa liikkeeseenlaskija on antanut arvopaperi-
porssille suostumuksensa ottaa porssilistalla
jo olevien osakkeiden kanssa samanlajiset
osakkeet porssilistalle ilman eri hakemusta.
Ehdotus liittyy my6s lain 3 luvun 16 8:88n
ehdotettuun muuhun ammattimaisesti jarjes-
tettyyn ja yleison kaytettévissi olevaan kau-
pankayntimenettelyyn siten, etta télaisen
kaupankayntimenettelyn mahdollisesti yleis-
tyessd e yhtididen enda valttamétta tarvitse
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julkiseen kaupankayntiin sirryttéessa tarjota
arvopapereita  djoittgjille  lagentaakseen
omistaj apohjaansa.

Pykaén 4 momenttia ehdotetaan poistetta-
vaksi siind nykyisin olevat tarjousesitteen
julkistamista koskevat poikkeukset. Jatkossa
kaikista tarjousesitteen julkistamisesta tehté-
vistd poikkeuksista saadettéisiin valtiova
rainministerion asetuksella. Valtiovarainmi-
nisterion asetuksella voitaisiin sédtéé Euroo-
pan vyhteison direktiiveihin  perustuvista
poikkeuksista seka poikkeuksista silloin, kun
arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen,
padasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan rahoittamiseksi.

Voimassa olevassa laissa tarjousesitteen
julkistamista koskevat poikkeukset ovat ha
jallaan. Ehdotuksen tarkoituksena on keskit-
téd tarjousesitteen julkistamista koskevat
poikkeukset yhteen séédtkseen mahdollisim-
man tarkoituksenmukaisella tavalla. Tarjous-
esitedirektiiviin - perustuvien  poikkeusten
huomattavan mééran vuoksi tama ei kuiten-
kaan ole tarkoituksenmukaista laissa. Tule-
vaan uuteen valtiovarainministerion asetuk-
seen tarjousesitteesta on tarkoitus sisallyttda
tarjousesitedirektiivin mukaiset poikkeukset
mukaan lukien voimassa olevan lain 4 mo-
menttiin sisdltyvét poikkeukset.

Momentissa ehdotettu valtiovarainministe-
ridlle annettava mahdollisuus sédtéa myos
poikkeuksesta liittyen yleisesti hyddylliseen
ja pédasiassa muuhun kuin voittoa tavoittele-
vaan toimintaan liittyy ehdotettuun lain 1 lu-
vun 2 8:n uuteen arvopaperikasitteeseen. Ar-
vopaperikasitteen muutos tuo lain sovelta-
misalan piiriin myds muun muassa yksityiset
osakeyhtidt. Poikkeuksen piiriin  kuuluvaa
toimintaa olisivat esmerkiksi sellaiset pai-
kalliset hankkeet, joilla pyritédn parantamaan
paikkakunnan infrastruktuuria ja joissa sijoit-
tgjille tehdddn jo etukéteen tiettavaks, ettei
liikkeeseenlaskijan toiminnasta ole tiedossa
suuria omistuksen arvonnousuja tai jatkuvaa
tulovirtaa. Tyypillismmill&an télaisia hank-
keita voisivat olla muun muassa erilaisten
paikallisten urheilu- ja muuhun vapaa-gjan
toimintaan liittyvien hankkeiden rahoitusti-
lanteet. Tédlaisissa tilanteissa djoittgjien
osallistuminen hankkeen rahoittamiseen ei
tyypillisesti johdu tuotto-odotuksista vaan
rahoitettavan hankkeen kannatuksesta. Ehdo-

tettu poikkeus otettaisin uudessa valtiova
rainministerion asetuksessa niihin poikkeuk-
siin, jotka edellyttdisivét rahoitustarkastuk-
selle tehtavad hakemusta. V oimassa olevassa
valtiovarainministerién pdatoksessa tarjous-
esitteesta rahoitustarkastuksen yksittéistapa-
uksellisesta harkinnasta tehtévét poikkeukset
ovat padtoksen 7 8:ssi. Nyt ehdotetun poik-
keuksen sisdllyttdminen rahoitustarkastuksen
harkinnanvaraisiin poikkeuksiin mahdollistaa
sen selvittdmisen, tayttddkoé hakemuksen
kohteena ol eva arvopaperien tarjoamistilanne
laissa poikkeukselle asetetut vaatimukset. Li-
séks rahoitustarkastuksen hakemuksesta te-
kemaan padatokseen voidaan hakea muutosta
siten kuin siitd on erikseen séédetty.

Pykaan 5 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd termi asianomaisen ministe-
rion paatdksella korvataan edus-kunnan edel-
lyttémin tavoin termilla valtiovarainministe-
rion asetuksella. Lisaks momenttiin ehdote-
taan esitteen sisdltod koskevaa poikkeusta.
Pykdlan muutettavaks ehdotettujen 1 ja 2
momentin mukaan julkisen kaupankdynnin
eli porssilistakaupankdynnin tai lain 3 luvun
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi haettavasta arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta on julkistettava
listalleottoesite. Muun julkisen kaupankdyn-
nin kuin porssilistakaupankdynnin kohteeksi
voidaan 3 luvun 12 §:n mukaan ottaa arvo-
paperi myds ilman sen liikkeeseenlaskijan
hakemusta. Téallaisissa tilanteissa hakijan tie-
dot liikkeeseenlaskijasta eivdt véalttamatta
vastaa tilannetta, jossa liikkeeseenlaskija itse
toimisi hakijana. Listalleottoesitetté koskeva
sisdtopoikkeus vastaisi nykyisin tarjousesi-
tettd koskevaa poikkeusta.

Pykdan 6 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etté siind huomioidaan ehdotetut
muutokset pykdlan 1 ja 2 momenttiin. Esit-
teessi oleva virhe olis sis oikaistava tai
puute tdydennettdva momentissa tarkoitetuis-
sa tapauksissa myos silloin, kun arvopaperia
oltaisiin ottamassa kaupankdynnin kohteeksi
lain 3 luvun 12 8:ssa tarkoitettuun muuhun
julkiseen kaupankayntiin ilman, ettd samalla
tarjottaisiin arvopapereita yleistlle. Voimas-
sa olevassa laissa tamé velvollisuus koskee
vain tilanteita, joissa arvopaperia ollaan ot-
tamassa porssilistalle.

Pyka&an ehdotetaan uutta 7 momenttia,
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joka koskisi sijoitusrahastoja ja avoimia yh-
teissijoitusyrityksia haettaessa niita julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi. Sijoitusrahastola-
ki, joka perustuu suurimmalta osin neuvoston
direktiiviin 85/611/ETY arvopapereihin koh-
distuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoitta-
via yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten maé-
réysten yhteensovittamisesta (jaljempéana si-
joitusrahastodirektiivi), sisdltda kattavat
sddnnokset  gijoitusrahastoista  annettavista
tiedoista ja sijoitusrahastotoiminnasta. Lisdk-
si Euroopan yhteison listalleotto- ja tarjous-
esitteita seka saanndllista ja jatkuvaa tiedon-
antovelvollisuutta koskevien  direktiivien
mukaan, jotka on Suomessa saatettu voimaan
yhdess4 arvopaperimarkkinalain ja sen nojal-
la annettujen valtiovarainministerion padtos-
ten sdannoksillg, avointen sijoitusrahastojen
ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin ja osak-
keisiin voidaan soveltaa niitd koskevia eri-
tyissddnnoksia muihin arvopapereihin sovel-
lettavien sddnnbsten Sijasta. llman lainséé-
danndn selventamistd on tulkinnanvaraista,
tulisivatko direktiiveistd aiheutuvat velvolli-
suudet mainituissa tapauksissa sovellettaviksi
samanai kaisesti.

Sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksien ja osakkeiden arvonkehitys riippuu
téysin niihin tehdyista arvopaperisjoituksis-
ta, eilka niiden liikkeeseenlaskusta huolehti-
van rahastoyhtion taloudellisella menestyk-
sell& ole suoranaista vaikutusta itse hallinnoi-
tujen rahastojen tai yhteissijoitusyritysten
menestykseen. Liséksi rahastojen ja yhteissi-
joitusyritysten varat on jo lain perustedlla
erotettu niita halinnoivien yhtididen varois-
ta. Ehdotuksen mukaisesti on perustellumpaa
soveltaa avoimia sijoitusrahastoja ja yhteissi-
joitus-yrityksid koskevaan tiedonantovelvol-
lisuuteen yksinomaan niité koskevaa erityis-
sédntelya di sijoitusrahastolakia ja sen nojal-
la annettuja valtiovarainministerion asetuk-
sia

Sijoitusrahastolaki koskee sijoitusrahasto-
direktiivin mukaisten sijoitusrahastojen ja
yhteissijoitusyritysten liséks my6s muita si-
joitusrahastoja  ja  yhteissijoitusyrityksia
Suomalaisten sijoitusrahastojen osalta téllai-
sia muita sijoitusrahastoja kutsutaan lain no-
jalla erikoissijoitusrahastoiksi. Sijoitusrahas-
tolain mukaiset suomalaiset sijoitusrahastot,

sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sijoitusra-
hastot ja erikoissijoitusrahastot, ovat voimas-
sa olevan lain mukaan aina avoimia kasitteen
lagjassa merkityksestd, mutta ulkomaiset yh-
teissijoitusyritykset saattavat olla myds sul-
jettuja.  Suljettuihin - yhteissijoitusyrityksiin
sovellettaisiin lain muutosten jalkeenkin mui-
ta arvopapereita koskevia arvopaperimarkki-
nalain sédnnoksia.

Koska sijoitusrahastoihin ja avoimiin yh-
teissijoitusyrityksiin ei sovellettaisi pykalasta
ilmikayvia esitevelvollisuuksia ja koska sijoi-
tusrahastodirektiivissa, ja siten myos sijoitus-
rahastolaissa, markkinoinnilla tarkoitetaan
osuuksien tai osuuksien pitamistd kaupan,
niiden osuuksia tai osakkeita koskeviin esit-
teisiin, rahastoesitteeseen ja erikoissijoitusra-
hastojen osalta myds yksinkertaistettuun ra-
hastoesitteeseen, sovellettaisiin sijoitusrahas-
tolain 13 luvun séénnoksid suomalaisten si-
joitusrahastojen rahasto-osuuksien markki-
noinnistaja 20 luvun sédnnoksi & ulkomaisten
yhteissijoitusyritysten osuuksien  markki-
noinnista Suomessa. Sijoitusrahastolain 92
8n mukaan rahastoyhtién on julkistettava
jokai sesta hallinnoimastaan sijoitusrahastosta
rahastoesite. Erikoissijoitusrahastoista on lain
93 8:n mukaan julkistettava myods yksinker-
taistettu rahastoesite. Lain 128 §:n mukaan
Euroopan talousalueella toimiluvan saanut si-
joitusrahastodirektiivin mukainen yhteissijoi-
tusyritys voi tietyin edellytyksin markkinoida
osuuksiaan Suomessa direktiivista ilmikay-
van yhden toimiluvan periaatteen nojala
Muiden yhteissijoitusyritysten on lain 129
8n mukaan haettava osuuksiensa markki-
noinnille valtiovarainministerion lupa (jal-
jempéana markkinointilupa). Markkinointilu-
pa voidaan myontad, jos osuudenomistajien
voidaan katsoa saavan sijoitusrahastolaissa
tarkoitettua suojaa riittavasti vastaavan suo-
jan. Lain 131 8n mukaan ulkomaisten yh-
teissijoitusrahastojen on julkistettava rahas-
toesitteensa ja tietyt muut tiedot Suomessa
suomen tai ruotsin kielella. Sijoitusrahastojen
ottaminen kaupankaynnin kohteeksi katso-
taan dijoitusrahaston markkinoinniksi Euroo-
pan unionin jasenvaltioista ainakin Saksassa,
Iso-Britanniassa, Italiassaja Ranskassa.

Pykaén 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks ainoastaan lainsdadantdteknisistd syista
sen s séltoa muuttamatta.
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Muutokset pykédlan 1, 2, 4 ja 5 momenttiin
aiheuttavat tarpeen muuttaa valtiovarainmi-
nisterion voimassa olevan lain nojalla anta-
mia listalleotto- ja tarjousesitteitda koskevia
paatoksia etenkin jatkuvia liikkeeseenlaskuja
toteuttavien liikkeeseenlaskijoiden osalta.

4 8§, Pykdlan 1 momenttiin ehdotetaan ar-
vopaperikasitteen muuttamisesta aiheutuvia
teknisé muutoksia. Lain soveltamisalan pii-
riin tuleviin uusiin rahoitusvalineisiin sovel-
lettaisiin  pykdlassd tarkoitettua pidempéa
kymmenen pankkipéivan tarkistusaikaa. Nain
siksi, etta uudet rahoitusvalineet voivat poi-
keta merkittavasti markkinoilla nykyisin
kaupank&ynnin kohteena olevista valinei sta.

Ehdotetusta 3 8:n uudesta 7 momentista
johtuisi, ettei esitteiden tarkistuttamisvelvol-
lisuus koskisi sijoitusrahastoista ja avoimista
yhteissijoitusyrityksista julkistettavia esitteita
eli djoitusrahastolain tarkoittamia rahasto-
esitteitd ja yksinkertai stettuja rahastoesitteita.
Néaita esitteita koskevat séénnokset ovat edel-
|14 esitetyin tavoin sijoitusrahastolain 13 ja 20
luvuissa. Sitd vastoin tarkistuttamisvelvolli-
suus koskisi julkisen kaupankéynnin koh-
teeks otettavia suljettuja yhteissijoitusyrityk-
s

4 a 8 Pykdldan 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi uuteen arvopaperikasitteeseen
liittyen siten, ettd rahoitustarkastuksen ei tar-
vitsisi suoraan lain nojala hyvaksya ulko-
maisia, uusia rahoitusvalineita koskevia lis-
talleottoesitteitéd. Euroopan yhteistn sdannok-
set listalleottoesitteiden vastavuoroisesta tun-
nustamisesta koskevat vain voimassa olevan
ja uuden arvopaperikasitteen 1—3 kohdassa
tarkoitettuja arvopapereita. Momenttiin otet-
tavaksi ehdotetun lisdyksen mukaan rahoitus-
tarkastus vois kuitenkin hyvaksya myos ul-
komaisia muita rahoitusvalineitd koskevan
esitteen, jos se on toimivaltaisen viranomai-
sen hyvaksyma ja tayttda listalleottoesitteille
asetetut vaatimukset. Ehdotuksen perusteella
talaisten esitteiden tunnustamismenettelysta
sdadettéisiin muiden tilanteiden tavoin val-
tiovarainministerion asetuksella ja pykaéan
sddnnoksia esitteiden téydentémisesta ja esit-
teissa kaytettavasta kidestd sovellettaisiin
rahoitusvélineita koskeviin esitteisiin sovel-
lettaisiin pykdéan 4 momentin sd8nnoksia
valtiovarainministeritlle annetusta valtuudes-

ta sd&atéd valtiovarainministerion asetuksella
rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnustaa
listalleottoesitteeks viranomaisen Euroopan
talousalueen ulkopuolisessa valtiossa hyvak-
symaesite.

5 8. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan lain
arvopaperikasitteen muuttamisesta johtuvaa
teknista muutosta. Uusien rahoitusvalineiden
liikkeeseenlaskijoihin sovellettaisiin myGs
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoita
koskevia osavuosikatsauksen julkistamista
koskevia sddnnoksia. Arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalaan tulevien uusien rahoi-
tusvdlineiden osittain tuntemattomasta jou-
kosta johtuu, etté niitd on ennalta arvioitava
niiden todenndkdisen luonteen mukaisesti.
Tiedossa olevissa tapauksissa ulkomailla
kaupank&ynnin kohteena olevat rahoitusvali-
neet ilmaisevat yleensa niiden liikkeeseen-
laskijan haltijalle antamaan sitoumukseen
suorittaa sen ehtojen mukaisesti tietty varalli-
suusarvoinen suoritus. Liikkeeseenlaskijan
véalineen haltijalle oleva suoritusvelvollisuus
on riippumaton sen syntysuhteesta. Toisin
sanoen liikkeeseenlaskijan suoritusvelvolli-
suus perustuu itse rahoitusvalineen ehtoihin.
Lisdks rahoitusvélineiden osoittaman suori-
tusvelvollisuuden mééra on ennalta maarétty
tal se on Sitd selvasti paételtavissa ja suori-
tusvelvollisuus on ehtojen mukaisessa tilan-
teessa liikkeeseenlaskijan kannalta ehdoton
ja usein sidottu tiettyyn sopimusehtojen mu-
kaiseen madrdaikaan. Nama ominaisuudet
ovat tyypillisa velkakirjoille, minka vuoksi
uusiin rahoitusvélineisiin ehdotetaan sovel-
lettavaksi péasdantdisesti arvopaperimarkki-
nalain myos joukkovelkakirjoja koskevia
saannoksia. Samoin, koska ndissa rahoitusva-
lineissa niiden haltijan i sijoittgjan kantama
riski kohdistuu ol etettavasti ensisijassa l&hin-
na liikkeeseenlaskijan taloudelliseen vas-
tuunkantokykyyn, rinnastuu sijoittajan riski
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaan liitty-
vaan riskiin. Ehdotettu muutos aiheuttaa tar-
peen muuttaa valtiovarainministerion padtos-
ta arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdanndlli-
sesta tiedonantovel vol lisuudesta (390/1999).

10 b 8. Lain 2 lukuun ehdotetaan liséttd-
vaks uusi 10 b §, joka koskisi julkisen kau-
pankaynnin eli porssilistakaupankaynnin ja
lain 3 luvun 12 §:ss4 tarkoitetun muun julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevia sijoitus-
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rahastoja ja avoimia yhteissijoitusyrityksia.
Edella 3 8:n kohdalla sel ostettujen periaattei-
den mukaisesti naihin litkkeeseenlaskijoihin
sovellettaisiin sijoitusrahastolain 13 ja 20 lu-
vun sdannoksia. Poikkeus e nédin ollen kos-
kisi suljettuja yhteissijoitusyrityksid, joihin
sovellettaisiin arvopaperimarkkinalain séan-
noksia.

11 8. Pyk&lan 1, 4, 5 ja 6 momentin termit
asianomainen ministerio ehdotetaan muutet-
tavaksi vakuutusvalvontavirastoksi. Pykélés-
s sosiadi- ja terveysministeridlle aikai-
semmin kuuluneet tehtavét on siirretty aikai-
semmin 1.4.1999 toimintansa aloittaneelle
vakuutusvalvontavirastolle. Lisdksi pykdlan
1 momentissa tarkoitettu poikkeusperusteista
sédtava ministerio on valtiovarainministerio,
mink& vuoksi termi asianomainen ministerio
korvataan tadlta osin eduskunnan edellytta
malla tavalla valtiovarainministeriolla Myds
termi padtoksella on samalla muutettu ter-
miksi asetuksella.

3 luku. Julkinen kaupankiynti ja muu
ammattimaisesti jirjestetty kaupankiynti-
menettely arvopapereilla

Luvun otsikko ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan luvun muutettavaksi ehdotettua
sisdltoa.

2 8. Pykdldn 2 momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi vastaamaan |uottol aitostoi minnasta
annetun lain 10 8§84 muutoin kuin muu-
toksenhakua koskevilta osin. Muutoksenha-
usta ehdotetaan sdddettavdksi 10 luvun 3
8:ssa. Ehdotuksen mukaan valtiovarainminis-
teridn on tehtéva arvopaperipdrssin toimilu-
paa koskeva paédtts kuuden kuukauden kulu-
essa Sitd, kun se on ottanut vastaan toimilu-
paa koskevan hakemuksen. Jos hakemus on
puutteellinen, lasketaan kuuden kuukauden
maaraaika kuitenkin siitd, kun hakija on an-
tanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset valtiovarainministeri-
Olle. Toimilupaa koskeva hakemus on kui-
tenkin aina ratkaistava 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottamisesta. Muutos
parantaa arvopaperipérssin toimilupaa hake-
van asemaa.

2 a 8 Pykdla ehdotetaan muutettavaksi.
Voimassa olevassa 1 momentissa edellyte-
tédn arvopaperiporssia kayttamaan toimi-

nimessdan sanaa tai yhdysosaa arvopaperi-
porssi. S&annds voi vaikeuttaa tarpeettomasti
arvopaperiporssien toiminimien kehittémista
Muutoksen myo6ta pykdladn 2 momentista tu-
lee muuttamattomana pykaéan ainoa mo-
mentti.

3 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd arvopaperipbrss voisi
muun toimintansa ohessa jarjestéd myos eh-
dotetussa uudessa 16 8:ssé tarkoitettua muuta
ammattimaisesti yleison kaytettavaks jérjes-
tettévad kaupankayntimenettel ya.

4 8. Pykdla ehdotetaan muutettavaksi ko-
konaisuudessaan. Pykdan 1 momentin 1, 2 ja
4 kohta ja 6 kohta ehdotetaan muutettavaksi
ainoastaan lainsdadantoteknisista syysta il-
man, ettd niiden sisdltda muutettaisiin. Pykéa
lan 1 momentin 3 kohdassa ehdotetaan otet-
tavaksi huomioon sijoittgjien ja arvopaperin-
vdittgjien lisdksi myds muut arvopaperipors-
sissatoimivat.

Pykdlan 1 momentin 5 kohtaa ehdotetaan
selvennettavaks siten, ettd siita ilmenis ny-
kyista selvemmin tarve arvioida porssilistalle
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den kyky tayttéd arvopaperimarkkinalain
velvoitteet. Kohdassa sdadettéisiin, etta arvo-
paperipbrssin séantdihin olis otettava lakia
tarkentavat mééréykset listalle otettavan tai
sielld jo olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskevista halinnon jarjestelmiin liitty-
vista eddlytyksistad. Ehdotuksen tarkoitukse-
nittaisivat ennakolta riittdvaa huomiota liik-
keeseenlaskijoiden hallinnon seuranta- ja ra-
portointijarjestelmien luotettavuuteen. Vain
luotettava halinto, etenkin taloushallinto,
mahdollistaa laissa ja arvopaperipdrssin
sdanngissa tarkoitetun tiedonantovel vollisuu-
den tayttdmisen. Viime aikoinaon tullut esiin
tilanteita, joissa lain tarkoittaman tiedonan-
tovelvollisuuden tayttaméatta jattémisen syyk-
s on esitetty yhtion taloushallinnon jarjes-
telmien kykeneméttémyytta toimia listayhti-
Oltd vaaditulla korkealla tasolla Julkisen
kaupankaynnin kohteeks otettavan yhtion ta-
loushallinnon jarjestelmien on kyettava toi-
mimaan listayhtiolta vaadittavalla tasolla, ei-
vétka ne saa olla listaushetkell& alimitoitettu-
ja yhtion liiketoiminnan kasvuun ja muutos-
vauhtiin nahden. Tédllaisten tilanteiden vas-
taiseksi torjumiseksi ehdotetaan, etta vaati-
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mus liikkeeseenlaskijoiden hallinnon jarjes-
telmien riittavyydesta kirjataan nimenomai-
sesti lakiin ja talla tavalla korostetaan kysei-
sen listauksen perusol etuksen merkitysta.

Hallinnon j&rjestelmien tila voidaan todeta
esimerkiks yhtion erillisella selvityksella,
jostavoivat esimerkiksi yhtion tilintarkastajat
antaa lausunnon. Samoin lausunnon asiasta
voi antaa listauksen pagérjestgjanad toimiva

""" Arvopaperipdrss  voi
my0s tarvittaessa esimerkiksi séantéjensa no-
jallavaatia kolmannella osapuol el la teetettyja
erityisia lisaselvityksia asiasta. Mahdollisten
vastuukysymysten osalta ratkaisevaa on, on-
ko listautumisen yhteydessi pyritty toimi-
maan riittavan huolellisesti.

Kohtaan ehdotettu vaatimus arvopaperi-
porssin séanndissa huomioon otettavista liik-
keeseenlaskijoiden hallinnon luotettavuudes-
ta on nahtédva muun muassa osakeyhtitlain 8
luvun 6 &n hallinnon ja toiminnan jérjesta
mistd koskevia sd@nnoksid tdydentdvana
sddnnoksend. Osakeyhtidlain sdannokset liit-
tyvét toiminnan jarjestamista osakeyhtidlain
ja osakeyhtitlain perusteella noudatettavien
lakien, kuten kirjanpitolain, yhtijéarjestyksen
ja yhtibn sisdisten péatdsten eddlyttamala
tavalla. Kohtaan ehdotettu vaatimus liittyy
nimenomaisesti kykyyn téyttéa julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevan yhtion arvopa-
perimarkkinalaista aiheutuvat velvollisuudet,
kuten lain 2 luvusta ilmikayvét jatkuva ja
sdanndllinen tiedonantovelvollisuus. Arvo-
paperipbrssin séantdihin otettavien maardys-
ten tulis vastaavasti ottaa huomioon myods
muut liikkeeseenlaskijat kuin osakeyhtiot.

Pykdldn 1 momenttiin ehdotetaan lisatté:
vaksi myos uusi 7 kohta, jonka mukaan ar-
vopaperiporssin séantdihin on otettava lakia
téydentdvéat madraykset siitd, miten arvopa-
periporssille lain mukaan kuuluvat valvonta-
tehtavét toteutetaan. Téllaisten madrdysten
tulis kattaa ne jarjestelyt, joita arvopaperi-
porss kayttda valvontatehtdvansa suorittami-
seksi. Maardyksissa voidaan ottaa huomioon
myOS muun muassa arvopaperiporssin ja sen
osapuolten seka liikkeeseenlaskijoiden kans-
sa tehtyihin sopimuksiin perustuvat jarjeste-
Iyt. Arvopaperipdrssin séantdihin voidaan ot-
taa siten esimerkiksi sédnndkset kurinpitolau-
takunnasta, sen tehtévist, kokoonpanosta,
riippumattomuudesta seké sen kasiteltavaksi

tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
tavasta, kuten myds mahdollisista keskinéi-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seu-
raamuksista. Ehdotus mahdollistaisi kuiten-
kin my6s muunlaiset valvontavelvollisuuksi-
en tayttamiseks tehtévét jarjestelyt ja olis
nain valvontatoiminnan j&rjestamisen kannal-
tajoustava.

Pykdan 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd siind sidottaisiin nykyisesta
poiketen arvopaperiporssin séanttjen vahvis-
taminen kohtuulliseen kolmen kuukauden
madraaikaan siitéd kun hakemus on vastaan-
otettu tai, jos hakemus on puuttedlinen, siita
kun arvopaperipdrss on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. Hakemus on ratkaistava kuitenkin jo-
ka tapauksessa kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Jos hake-
musta ei ole ratkaistu ehdotetussa kuuden
kuukauden médrégjassa tai jos hakemus on
hylétty, voi arvopaperipdrssi tehdd asiassa
valituksen valitusviranomaiselle, joka on val-
tiovarainministerion padtoksista korkein hal-
linto-oikeus. Valitusoikeudesta ehdotetaan
séddettavaksi lain 10 luvun 3 8:ssd. Ehdotuk-
sella pyritédn nopeuttamaan sdantbvahvis-
tusmenettelya ja parantamaan sen oikeus-
varmuutta.

Pykdldan ehdotetaan lisdttavaks uus 3
momentti, jonka mukaan valtiovarainministe-
ridlle annettaisiin nykyista paremmat mah-
dollisuudet puuttua vahvistamissaan sdan-
noissa myohemmin mahdollisesti havaitta-
viin epédkohtiin médrédmalla vahvistamansa
arvopaperipdrssin séénnét muutettaviks tai
taydennettaviksi. Maérays voitaisiin antaa ai-
noastaan arvopaperimarkkinoita kohtaan tun-
netun luottamuksen vahvistamiseks tai
muusta erityisen painavasta syysta. Télaisen
erityisen painavan syyn on oltava sdannok-
sessd himenomaisesti ilmaistuun edellytyk-
seen, arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseen, rinnastet-
tava syy. Muuttamisen tai tdydentamisen tar-
peellisuuden  arvioinnin  vahvistamiseksi
momenttiin ehdotetaan valtiovarainministeri-
Olle asetettavaa velvollisuutta pyytéa télai-
sissa tilanteissa markkinoiden toimintaa val-
vovan rahoitustarkastuksen lausunto. Ehdo-
tus vastaa voimassa olevassa laissa muun
muassa muuta julkista kaupankayntia koske-
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vaa ministeritlle annettua valtuutta. Arvopa-
peripdrssi voi valittaa mainitusta valtiova-
rainministerion paatoksesta.

5 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd arvopaperipdrssin toi-
minnan keskeyttdmisesta péattava taho olis
valtioneuvoston sijaan valtiovarainministe-
rid. Vationeuvostossa pykéal ssé tarkoitettuja
asioita késittelee valtiovarainministerio.

Pyk&lan 2 momentissa tarkoitettu lyhytkes-
toisempi arvopaperipdrssin toiminnan kes-
keyttamistehtdva ehdotetaan osoitettavaksi
arvopaperipdrssin hallituksen sijaan itse ar-
vopaperiporssille. Erindisten arvopaperipors-
sin toimintaan liittyvien toimien osoittaminen
laissa yhteison hallitusten tehtévéksi e ole
enal perusteltua. Voimassa olevan lain mu-
kaan arvopaperipdrssin on oltava osakeyhtio.
Osakeyhtidlain mukaan osakeyhtion hallin-
non ja toiminnan yleisesta jarjestamisesta
vastaa sen toimiva johto, hallitus ja toimitus-
johtgja. Ehdotus antaa arvopaperiporssille
nykyista joustavammat mahdollisuudet jar-
jestaa toimintaansa tarkoituksenmukaisella
tavalla vastuun séilyessa kuitenkin sen joh-
dolla.

Arvopaperipdrssin tehtavét

6 8. Pykda ja sita edeltava véliotsikko eh-
dotetaan muutettavaksi. Pyk&lan 1 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind ar-
vopaperiporssin halitukselle osoitetut tehta-
véat siirretdan itse arvopaperipérssin tehtéavik-
si. Ehdotus mahdollistaa arvopaperiporssin
toiminnan jarjestamisen nykyista joustavam-
min. Samalla ehdotetaan momentista poistet-
tavaksi ne kohdat, joista on séannelty muual-
la laissa, silla niiden mainitseminen tassa
momentissa e tehtédvien uugaon myoéta ole
enai perusteltua, samoin kuin voimassa ole-
van lain 7 8:ssa arvopaperiporssin toimitus-
johtgjalle osoitettujen tehtévien yhdistamista
tahan pykal &an arvopaperiporssin tehtaviksi.

Edell& mainituilla muutoksilla arvopaperi-
porssin tassid pykalassi erikseen mainittuja
arvopaperipdrssin hallitukselta itse arvopape-
riporssille dirrettyja tehtévia olisivat laista
tarkemmin ilmenevilla edellytyksilla huoleh-
tia riittavagta ja luotettavasta valvonnasta ar-
vopaperiporssissd, huolehtia tiettyjen tietojen
julkistamisesta, sellaisten menettelyjen saat-

taminen rahoitustarkastuksen tietoon, jotka
ovat ilmeisesti vastoin arvopaperipérssin toi-
minnasta annettuja sdannoksia, arvopaperi-
pbrssin viranomaisvahvisteisa saantja ta
maarayksia seka ilmoitusten tekeminen ra-
hoitustarkastukselle arvopaperipérssin pors-
sligtdle ja dlla kaytavan kaupan lopet-
tamisesta seka porssivélittgjan, porssimekla-
rin ja muun arvopaperiporssissa toimivan oi-
keuksien myontamisesté ja peruuttamisesta.
Itse arvopaperiporssille siirrettéavia arvopape-
riporssin toimitugjohtajan tehtavia olis arvo-
paperilla kéytéavan kaupan keskeyttédminen
voimassa olevan lain kanssa samansiséltois-
ten edellytysten vallitessa.

Koska ehdotetussa 1 momentissa tarkoite-
tut tehtvét siirretddn itse arvopaperiporssin
tehtéviksi, el ole endd syyta saatad hallituk-
sen tehtévien sirrosta halinto-neuvostolle.

6 a 8. Pykdla ehdotetaan muutettavaksi vas-
taamaan sisdlollisesti lain 4 a luvun 8 8:84
Muutoksella yhtendistetdan eri itseséantely-
yhtei stjen oikeudet myontéd osapuolioikeuk-
sia erilaisille lain ja itsesdantely-yhteison,
téssa arvopaperiporssin, saantéjen vaatimuk-
set tayttaville tahoille. Pykdldan 1 momentin
mukaan arvopaperipdrssin olisi  voimassa
olevan lain tavoin mydnnettdva porssivalitta-
jan oikeudet hakijalle, joka tayttéa laissa ja
arvopaperipdrssin  viranomaisvahvisteisissa
sédnndissa asetetut vaatimukset ja jolla on
kiinted toimipaikka Suomessa. Pykdlan 2
momentin mukaan arvopaperiporss sais sa-
moin kuin voimassa olevassa laissa myontéa
porssivalittg an oikeudet myos sellaiselle Eu-
roopan talousaluedla toimivaltaiselta viran-
omaiselta toimiluvan saaneelle arvopaperin-
vdittgdlle, jolla el ole kiinted toimipaikkaa
Suomessa.

Pykdlan 2 momentissa muita kuin edella
mainittuja Suomessa kiintedn toimipaikan
omaavia tai Euroopan talousaluedlta tulevia
arvopaperinvdlittdjia ehdotetaan voitavan ot-
taa arvopaperiporssin osapuoleks ainoastaan
vatiovaranministerion maarddmin ehdoin.
Téllaisia osapuolia olisivat voimassa olevan
lain tavoin muusta valtiosta kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta tulevat
arvopaperinvdlittdat sekd uutena myods Eu-
roopan talousalueen ulkopuolelta tulevat
muut arvopaperiporssissd toimivat. Koska
ehdotetusta oikeudesta on méaaréttéva arvo-



HE 184/2001 vp 31

paperipbrssin  sdanndissa, jotka valtiovarain-
ministerié vahvistaa, € ole tarpeen sadtéa
kaikista oikeuden kayttdmisen edellytyksista
laissa. Lain 3 luvun 4 8:n mukaisesti arvopa-
peripdrssin séannot sisdltéavét lakia tdydenta-
viamadrayksia.

Momentissa tarkoitetut valtiovarainminis-
terion maarddmat ehdot liittyvat yksittéista-
paukselliseen harkintaan. Voimassa olevassa
laissa samankaltaisissa tapauksissa osapuoli-
oikeuksien myontéminen on sidottu valtio-
neuvoston lupaan. Ehdotetuilla valtiovarain-
ministerion maardamill& ehdoilla tarkoitetaan
mahdollisuutta asettaa yksittéistapauksessa
arvopaperiporssin osapuoleksi hyvaksymisel-
le ehtoja, jotka ovat valttdmattomia toimin-
nan luotettavuuden ja sijoittajan suojan kan-
nalta. Voimassa olevan lain aikana valtio-
neuvoston antamissa luvissa on erityisesti
kiinnitetty huomiota rahoitustarkastuksen
mahdollisuuksiin saada arvopaperimarkki-
noiden valvonnan kannalta tarpeellisia tietoja
muualta kuin Suomesta kasin toimivilta ar-
vopaperiporssin osapuolilta

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

Pykaén 4 momentti ehdotetaan muutetta-
vaks ainoastaan |ainsdadantdteknisista syista
sen sisdtéa muuttamatta. Momentista ehdo-
tetaan poistettavaks viittaukset muutettavak-
s ehdotettuun 6 8:n 1 momenttiin.

7 8. Voimassa oleva 7 § ehdotetaan kumot-
tavaksi tarpeettomana. Voimassa olevassa
pykadlassd mainitut arvopaperipdrssin toimi-
tugohtgjan tehtdvét ehdotetaan siirrettaviksi
itse arvopaperipdrssin tehtaviks ja yhdistet-
taviksi lain 6 8:48n arvopaperiporssin muiden

teht&vien kanssa.

9 8. Pykdan sisdltamaa kieltoa ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd se mahdollistaa sa-
maan konserniin kuuluvien tai muutoin ta-
loudellisessa etuyhteydessi olevien arvopa
perinvalittgjien toimimisen samanaikaisesti
arvopaperipdrssissa sSita riippumatta, tarjoa-
vatko ne samaa vai toisistaan poikkeavaa si-
joituspalveluyrityksistd annetussa laissa tar-
koitettua sijoituspalvelua. Voimassa olevassa
laissa oleva téllaista toimintaa koskeva kielto
on liittynyt lain 4 luvun 3 8:&n sisdltyvan
niin sanotun kurssimanipulaatiokiellon vah-
vistamiseen. Alkuperdisen sddnnoksen séé
tdmisaikana markkinoiden kaupank&yntira-
kenne oli kuitenkin toinen. Tuolloin kauppaa
kaytiin ilman nykyaikaista sdhkoisté kaupan-
kéyntijarjestelmda ja sen tuomia mahdolli-
suuksia selvittdd kauppoihin johtaneiden
toimeksiantojen ketjua. Markkinoiden kan-

séksi tuolloin eivét olleet voimassa nykyisin
rikoslakiin sisdltyvét sdannokset kurssin vaé-
ristdmisestd ja sen kriminalisoinnista.

Nykytilanteessa voimassa oleva pykala es-
té& muun muassa konsernegja, varsinkin kan-
sainvalisia konserngja, joihin kuuluu useampi
kuin yks arvopaperinvdlittga, jarjestamasta
toimintaansa joustavasti ja asiakkaan edun
mukaisesti kaupankaynnissd. Nykyisellaan
pykdla voi myods aiheuttaa sekd kotimaisille
ettd ulkomaisille arvopaperinvélittgjille tar-
peita turvautua toiminnassaan erindisiin kei-
notekoisiin  ulkoistamisratkaisuihin, jotka
voivat pahimmillaan vaikuttaa mahdollisuuk-
siin saada arvopaperimarkkinoiden valvon-
nan kannalta tarpedlisiatietoja.

10 8 Pykdlan 3 momenttia ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd momentissa tarkoi-
tettu velvollisuus koskee vain tilanteita, jois-
sa porssilistalle otetaan osakkeeseen osake-
yhtidlain mukaan oikeuttava arvopaperi. T&
ma momentin alkuperdinen tarkoitus nakyy
talla hetkella vain sitd koskeneista aikaisem-
mista hallituksen esityksen perusteluista.

12 8. Pykdlan 1 momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi diten, etta siihen sisdltyva rinnak-
kaislistaamista koskeva kielto kumotaan.
Voimassa olevassa laissa muu kuin arvopa-
peripirssi el saa ottaa pykélassa tarkoitetun
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
porssilistalla olevia oman p&doman ehtoisia
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porssiarvopapereita.  Ehdotuksen  mukaan
myds muu laissa sdlittu julkisen kaupan-
ottaa muun julkisen kaupank&ynnin kohteek-
s myos porssilistalla olevan oman pd&oman
ehtoisen arvopaperin. Ehdotus poistaa esteita
muun julkisen kaupankaynnin kauppapaikko-
jen kehittamiselle my6s muiden kuin arvopa-
peripdrssin toimesta.

V oimassa olevan lain tavoin muun julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen edelly-
tyksena on, ettéa sen kohteeks otettavaan ar-
vopaperiin kohdistuu todenndkéisesti riitté-
vasti kysyntda ja tarjontaa, jotta luotettavan
hinnanmuodostuksen edellytykset tayttyvét.
Liséksi, koska 1 momenttiin ei enda sisdltyis
rgjoitusta ottaa oman pdaoman ehtoista pors-
siarvopaperia myds muun kuin arvopaperi-
porssin yllgpitdmaan muuhun julkiseen kau-
pankayntiin, lagjenisi arvopaperin liikkee-
seenlaskijan mahdollisuus vastustaa arvopa-
perin ottamista mainittuun kaupankayntiin
my0s naiden porssiarvopaperien liikkeeseen-
laskijoihin. Porssiarvopapereita ovat porssi-
listalla kaupankaynnin kohteena olevat arvo-
paperit. Voimassa olevassa laissa vastaava
vastustusmahdollisuus liittyy ainoastaan vain
pykalassa tarkoitetun muun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevien markkina-arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita, eika porssiarvo-
paperien liikkeeseenlaskijoita. Ehdotuksen
mukaisesti my6s porssiarvopaperin liikkee-
seenlaskija vois Siis vastustaa oman paé-
oman ehtoisen arvopaperinsa ottamista muun
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi. S&8nnok-
sen akuperdinen tarkoitus on ollut antaa
muusta kuin omasta daoitteestaan pykal&ssa
tarkoitetun muun julkisen kaupank&ynnin
kohteeks otettavien arvopaperien liikkee-
seenlaskijalle mahdollisuus vastustaa kau-
pankdynnin aloittamista siksi, etté pykaléssa
tarkoitetun kaupankaynnin kohteeksi ottami-
nen aheuttaa liikkeeseenlaskijale, sen joh-
dolle ja omistgjille laista johtuvia velvolli-
suuksia. Vastaavaa tilannetta ei ole porssilis-
takaupankaynnin kohteena arvopaperipors-
sissa olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joilla, silla porssilistalle voidaan ottaa arvo-
paperi ainoastaan liikkeeseenlaskijan myotéa:
valkutuksella. Ehdotuksella e 1agjennettaisi
vastustusmahdollisuutta  porssilistakaupan-
kayntiin, mutta kyll&kin tilanteeseen, jossa jo

porssilistakaupankdynnin  kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskija vois vastustaa
arvopaperinsa rinnakkai slistausta.

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

Ehdotus mahdollisuudesta rinnakkaislistata
my®s oman pddoman ehtoisia porssiarvopa-
pereita perustuu tavoitteeseen lisdtd markki-
noiden edellytyksia jérjestéytya haluamallaan
tavalla ja poistaa laista johtuvat esteet arvo-
paperien markkinapaikkojen kehittymiselle.
Ehdotus voi johtaa oman p&d&oman ehtoisella
porssiarvopaperilla kaytavan kaupan likvidi-
teetin hgjautumiseen eri kotimaisten markki-
napaikkojen kesken. Likviditeetin hgjautu-
minen voi kasvattaa arvopaperien osto- ja
myyntitarjousten hintaeroa heikentéen siten
arvopaperilla kéytavan kaupan hinnanmuo-
dostusta ja siten markkinan tehokkuutta.
Kansainvélisesti vastaavaa hagjautumista on
nahtavissi porssilistakaupankdynnin kohtee-
na olevien likvideimpien arvopaperien koh-
dalla, mika ei kuitenkaan ole kaupankaynti-
volyymi& koskevien tietojen valossa johtanut
kotimaassa kéytavan kaupankdynnin likvidi-
teetin tai hinnanmuodostuksen heikentymi-
seen, vaan kaupankaynnin volyymi on kas-
vanut merkittéavasti sekd Suomessa ettd ul-
komailla. Vastaavia vaikutuksia voidaan aja-
tella aheutuvan my6s markkinapaikkojen
kotimaisella kilpailulla. Kilpailu pakottaa
markkinapaikkojen yll&pitgéd tehostamaan
toimintaansa tai vahintaénkin pitdmaan te-
hokkuutensa nykyisella tasolla. Lisdksi
markkinapaikat itse seka kaupalliset tiedon-
vaittgat julkistavat ja levittavét niill& tehty-
jen kauppojen hinta- ja muita tietoja, mik&
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yhdessd markkinaosapuolten harjoittaman
hinta-arbitraasin kanssa on omiaan lievent&-
maan likviditeetin haautumisesta mahdolli-
sesti aiheutuvia haitallisia vaikutuksia liséé-
malla markkinapaikkojen valilla kaytavaa
kauppaa.

Ehdotuksen tosiasialliset vaikutukset riip-
puvat laissa salittujen muun julkisen kau-
pankaynnin jarjestgjien, sijoituspalveluyritys-
ten ja luottolaitosten, ja oman pa&oman eh-
toisten porssiarvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden sekd rahoitustarkastuksen toimenpi-
teistd. Ehdotukseen liittyy myos ehdotus lain
4 luvun 7 8:n muuttamiseksi.

Pykdlan 4 momentissa ehdotetaan korvat-
tavaks termi asianomainen ministerio mo-
mentissa tarkoitettuja asioita tosiasiassa k&
sittelevalla valtiovarainministeriolla

12 a 8. Voimassa oleva pykala ehdotetaan
muutettavaksi  arvopaperiporssin - osapuolia
koskevaa 6 a 8:8a ja arvopaperinvdittgien
riippumattomuutta koskevaa 9 8:84 sisdlldlli-
sesti vastaavaksi viittauksin mainittuihin py-
kaliin. Ehdotuksella yhtendistetdan arvopape-
riprssid ja muita julkisen kaupankdynnin
jarjestgjia seka kaupankaynnin osapuolia
koskevia oikeuksiaja velvoitteita.

13 8. Pykdan 1 momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi. Momentin 3—5 kohtaan ehdote-
taan pddasiassa 12 a §:n muuttamisesta joh-
tuvia teknisia muutoksia. Lisdkst momentin 5
kohdassa ehdotetaan sdéadettdvaksi 12 8:ssa
tarkoitetun muun julkisen kaupankdynnin
sdantomaéréisend asiana 4 8:n 1 momentin 5
kohtaa vastaavasti muun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi otettavien tai sen kohteena
jo olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den hallinnon vaatimuksista. Asiaa koskevis-
sa sdantomadrdyksissa on luonnollisesti otet-
tava huomioon muun muassa listallehakijan
mahdollisuudet saada tietoa liikkeeseenl aski-
jan hallinnosta silloin, kun liikkeeseenlaskija
e ole myottavaikuttamassa listautumiseen.
Momentin 1, 2, 6 ja 7 kohdat ehdotetaan
muutettaviksi  lainsdadantoteknisistd  syista
niiden sis8lt6a4 muuttamatta.

Pyk&lan 1 momenttiin ehdotetaan myos li-
sittdvaksi uusi 8 kohta, jonka mukaan muun
julkisen kaupankdynnin saantéihin on otetta-
va lakia taydentavat méardykset siitd, miten

lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteu-

tetaan. Tallaisten madraysten tulisi kattaa ne
tehtdvansd suorittamiseksi. Madrayksissi
voidaan ottaa huomioon myds muun muassa
seenlaskijoiden kanssa tehtyihin sopimuksiin
perustuvat jarjestelyt. Saéntdihin voidaan ot-
taa siten esimerkiksi sédnndkset kurinpitolau-
takunnasta, sen tehtéavist, kokoonpanosta,
riippumattomuudesta seké sen kasiteltavaksi
tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
tavasta, kuten myds mahdollisista keskinéi-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seu-
raamuksista Ehdotus mahdollistaisi kuiten-
kin myds muunlaiset valvontavelvollisuuk-
sien tayttdmiseks tehtavét jarjestelyt ja olisi
néin valvontatoiminnan j&rjestamisen kannal-
tajoustava.

Pyk&lan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks arvopaperiporssia koskevaa 6 §:84 si-
sdlloltéan vastaavaksi. Ehdotuksen mukaan
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
k&ynnin sd&nnot voitaisiin vahvistaa ainoas-
taan silloin, jos kaupank&ynnissa noudatetta-
vat séannot tarjoaisivat riittévan suojan sijoit-
tgjille ja jos niiden seka muun julkisen kau-
pankdynnin jérjestamisestd annettujen saan-
nosten ja madraysten ja hyvan tavan noudat-
tamisen riittévasta ja luotettavasta valvonnas-
ta on huolehdittu asianmukaisesti. Lisaksi
ehdotetaan luovuttavaksi arvopaperinvalitté-
jien yhteison oikeudesta jarjestéad muuta jul-
kista kaupankayntid. Téallaista yhteisoa elvét
koske muita pykdlan sallimia muun julkisen
séanndkset niiden muun, helposti myoés julki-
sen kaupankaynnin jarjestdmiseen vaikutta-
van toiminnan jarjestdmisests, eika varsin-
kaan toiminnan vakavaraisuudesta. Lisdksi
mainitulla taholla voimassa olevassa laissa
oleva oikeus kuvastaa sdannoksen valmiste-
lugjankohdan tilannetta, jossa Arvopaperin-
vdittgien yhdistys ry piti ylla OTC- ja mek-
larilistoja. Sittemmin nédiden listojen yllapito
on siirtynyt Helsingin Porssille.

Ehdotukseen pykaldn 3 momentiksi sisdl-
tyy my6s ehdotus muuta julkista kaupan-
kéyntia koskevan sdantvahvistushakemuk-
sen kasittelemisesta arvopaperiporssin séan-
tovahvistushakemusta vastaavasti kohtuulli-
sessa kolmen kuukauden gjassa siitéa kun ha-
kemus on vastaanotettu tai, jos hakemus on
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puutteellinen, siitéd kun muun julkisen kau-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. Hakemus on ratkaistava kuitenkin jo-
ka tapauksessa kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Jos hake-
musta e ole ratkaistu ehdotetussa kuuden
kuukauden méadrégjassa tai jos hakemus on
hyl&tty, voi muun julkisen kaupank&ynnin
ranomaiselle, joka on valtiovarainministerion
padtoksista korkein hallinto-oikeus. Valitus-
oikeudesta ehdotetaan sdadettévéksi lain 10
luvun 3 8&:ssa. Pykdldn 3 momenttiin, kuten
my6s muutettavaksi ehdotettuun 4 moment-
tiin, sisdltyy myds ehdotus Suomen Pankin
lausunnosta silloin, kun sdantdvahvistusha-
kemus tai sééntdjen muuttamista tai tayden-
tami st koskeva valtiovarai nministerion még-
rays koskisi lain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kéyta
vaa kauppaa. Ehdotus on yhteydessa ehdo-
tukseen uudeksi 14 8ks ja muutetuks 15
8:ksi, milla muutoksilla ehdotetaan luovutta-
vaksi Suomen Pankilla voimassa olevassa
laissa olevista erityisvaltuuksista koskien
muun julkisen kaupank&ynnin j&rjestamista
vieraan pddoman ehtoisilla arvopapereilla ja
muun julkisen kaupankdynnin ilmoittamista
Euroopan komission pitdmaan listaan sijoi-
tuspalveludirektiivin tarkoittamista sdannel-
lyistda markkinoista. Muutoksilla Suomen
Pankin asema rinnastuu lainsdédann®ssa lau-
sunnonantgjana Rahoitustarkastuksen ase-
maan. Muun julkisen kaupankaynnin jarjes-
terion pagtoksesta.

Pykalén 1, 3, 4 ja 5 momentissa ehdotetaan
lisdks muutettavaksi termi  asianomainen
ministeri® momenteissa tarkoitettuja asioita
tpsli Iasassa kasittelevala valtiovarainministe-
riclla

14 8. Pykala ehdotetaan muutettavaksi. Eh-
dotuksella esitetéddn luovuttavaksi voimassa
olevassa laissa olevasta Suomen Pankin esi-
tysvaatimuksesta silloin, kun laissa tarkoite-
tuilla vieraan padoman ehtoisilla arvopape-
reilla halutaan jarjestéa 12 8:ssa tarkoitettua
muuta julkista kaupankdyntia muun kuin ar-
vopaperiporssin  toimesta. Ehdotuksella el
puututa Suomen Pankin oikeuteen itse méa-
rétd ne edellytykset, joilla se kdy vieraan

padoman ehtoisilla arvopapereilla kauppaa
rahapoliittisten tehtaviensa hoitamiseks jon-
kin laissa tarkoitetun muun julkisen kaupan-
k&yntimenettelyssa. Tama kay ilmi pykdan 1
momentista. Kaytanndssd taman oikeuden
kéyttd agjankohtaistuu silloin, kun Suomen
Pankki antaa lausuntonsa valtiovarainminis-
teridlle 13 8:n mukaisesti tehtyyn sdantovah-
vistushakemukseen. Lisdksi ehdotetaan voi-
massa olevan 4 momentin kanssa samansisél-
téisen sadnndksen ottamista pykdéan 2 mo-
mentiksi.

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

14 a 8. Lukuun ehdotetaan lisdttévaks uusi
14 a § ja sen sisdltoa kuvaava vdliotsikko.
Pykalaliittyy 12 8:84 koskevaan ehdotukseen
rinnakkaislistaamisen kiellon kumoamiseksi.
Jos julkisen kaupank&ynnin kohteena oleval-
la arvopaperilla, 1ahinna osakkeella, kdytava
kauppa keskeytetddn jonkin julkisen kaupan-

""" toimesta arvopaperin
liikkeeseenlaskijan pyynnosta tai muusta siita
johtuvasta syystd, on kauppa keskeytettédva
myds muiden kaupankdynnin jarjestgjien
toimesta. Y ksittéisella arvopaperilla kdytavan
kaupan keskeyttdminen liittyy tilanteisiin,
jossa pyritédn turvaamaan kaikkien sijoittaji-
en mahdollisuudet k&yda kauppaa liikkee-
seenlaskijaa koskevin tasapuolisin tiedoin.
Yleensd kaupankaynti keskeytetddn liikkee-
seenlaskijan itsensa pyynnost, jotta se vois
tiedottaa sen liikkeeseen laskeman arvopape-
rin arvoon todennakoisesti vaikuttavasta sei-
kasta. Joissakin tapauksissa keskeyttdminen
tapahtuu kuitenkin myos silloin, kun markki-
noilla on vahva epailys liikkeeseenlaskijan
kykeneméttomyydestd kyseeseen tulevala
hetkella vastata lainmukaisesta tiedonanto-
velvollisuudestaan. Ehdotuksella pyritéén es-
témaan tilanteet, joissa jonkin julkisen kau-
sa jatkettaisiin kauppaa ilmeisen epétasaisen
tiedon vallitessa.

Pykalan mukaisesti kaupankaynti olisi kes-
keytettéva ainoastaan, jos keskeytys johtuisi
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta johtuvasta
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syystd. Nain ollen yleistd keskeytysvelvolli-
suutta ei olisi esimerkiksi silloin, jos kaupan-
kaynti keskeytyisi jonkin kaupankaynnin yl-
|8pitdjasta itsestédan johtuvasta syystd, kuten
sen kaupankdyntiympéristod kohdanneesta
virheestajohtuen.

Pykalén mukaisesti kaupankéyntid voidaan
jatkaa heti liikkeeseenlaskijasta johtuvan
Syyn poistuttua. Esteen voidaan katsoa pois-
tuneen ainakin silloin, kun liikkeeseenlaskija
on antanut tiedon sen tekeméan keskeyttéamis-
pyynténsa perusteena olleesta asiasta tiedot-
tedlatai muutoin, jasilloin, kun se on tiedot-
tedla tai muutoin reagoinut tilanteessa, jossa
sen liikkeeseen laskemalla arvopaperilla kéy-
kykya suoriutua lainmukaisesta tiedonanto-
velvollisuudestaan. Keskeytysten onnistumi-
seksi pykéalassa ehdotetaan, etta kaupankayn-
kaupankdynnin keskeytyksestd, keskeytyksen
lopettamisesta ja ndiden toimenpiteiden pe-
rusteista muille kaupank&ynnin jarjestgille,
joiden yllapitdmassa julkisessa kaupankayn-
nissa kaydaan kauppaa samalla arvopaperilla.

Ilmoitukset muille jasenvaltioille ja komissi-
olle

15 8. Pykda ehdotetaan muutettavaks ja
sen edelle liséttévaksi uusi valiotsikko. Pyka-
|&n 1 momentin termi asianomainen ministe-
rid0 ehdotetaan muutettavakss momentissa
tarkoitettuja asioita tosiasiassa kasittelevaksi
valtiovarainministerioks.

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

Kaupankaynnin ammattimainen jarjestami-
nen

16 8. Pykda ja sitd eddtava véliotskko
ehdotetaan muutettavaksi. Pykél&ssa séddet-
taisiin lain tarkoittaman julkisen kaupan-
kdynnin eli porsslistakaupankdynnin ja 12
8:ssa tarkoitetun muun julkisen kaupankayn-
nin rinnalle mahdollistettavasta muusta am-
mattimaisesti jarjestetysta ja yleison kaytet-

tavissd olevasta kaupankayntimenettelysta,
jonka kohteena olevien kotimaisten arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita ja tiettyja muita
tahoja koskevia velvoitteita tiukennettaisiin
nykyisesta.

Pykdldan 1 momenttiin ehdotettua muuta
ammattimaisesti jarjestettya ja yleisdn kay-
tettdvissa olevaa kaupankayntimenettelya ei-
véat koskisi lain 2, 5 tai 6 luvun velvoitteet
julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta ja
saannodllisesta  tiedonantovelvollisuudesta,
osakkaan liputusvelvollisuudesta, arvopape-
rimarkkinalain sisdpiirisdantely eikad lain
sédnnokset julkisista osto- ja lunastustarjouk-
sista. Tama e kuitenkaan merkitsisi sijoitta-
jansuojan heikkenemista suhteessa nykyiseen
tilanteeseen, silla nykyisellaén talaisen kau-
pankayntimenettelyn kohteilla, paéasiassa
kotimaisten yksityisten osakeyhtididen ja ul-
komaisten yhtididen arvopapereilla kayta
suuksia. Ehdotus pikemminkin parantaa Si-
joittgjan suojaa, silla se mahdollistaa koti-
maisen organisoidun kaupankadynnin sijoitta-
jien téllaisissa yhtitissa olevilla omistuksilla.
Ehdotus lisda yksityisten osakeyhtitiden ar-
vopaperien omistgjien mahdollisuuksia méa-
rétd omaisuudestaan. Lisdksi yhtena sijoitta-
jansuojaa parantavana lisdelementtind on
otettava huomioon edella selostettu arvopa-
perikasitteen muuttaminen ja sitd nykyista
lagjemmalle liikkeeseenlaskijajoukolle, mu-
kaan lukien tietynlaiset yksityiset osakeyhti-
0t, aiheutuva tarjousesitteen julkistamisvel-
vollisuus silloin, kun yleisdlle tarjotaan arvo-
papereita.

Ehdotettua uutta kaupankayntimenettelya
eivat koskisi yksityisen osakeyhtion pakko
muuttua julkiseksi osakeyhtioksi elka pakko
liittdd osakkeet arvo-osuugérjestelmaan,
mitka seikat ovat omiaan parantamaan var-
sinkin pienten ja keskisuurten yritysten mah-
dollisuuksia tulla ammattimaisesti organisoi-
dun kaupankayntimenettelyn kohteeks ja si-
ten monipuolistamaan niiden rahoitusvaih-
toehtoja. Edelleen, varsinkin kun on kyse ul-
komaisista, ulkomailla arvopaperimarkkina-
lain julkista kaupankayntia vastaavan kau-
pankaynnin kohteena olevista yhtidista ja
niiden arvopapereista, on sijoittgjilla nyky-
tiedonvdlitysta hyddyntéen ja arvopaperinvé-



36 HE 184/2001 vp

littdia laissa koskevat tiedonantovelvollisuu-
det huomioon ottaen usein hyvéa mahdolli-
suudet saada ndista yhti6ista vastaavat tiedot,
kuin mita ne joutuisivat julkistamaan noudat-
tamalla Suomen arvopaperimarkkinal akia.
Taman varmistamiseksi kaupankayntimenet-
telyn kohteena voisi kuitenkin olla ainoas-
taan arvopaperi, jonka liikkeeseenlaskijaa ja
jolla kéytéavaa kauppaa koskevien tietojen
saatavuus Suomessa olisi riittévalla tavalla
turvattu. Téma on mahdollista toteuttaa mo-
nin eri tavoin, kuten kaupankayntimenettely
jarjestgjan itsesdantelyn kautta. Lisdksi esi-
merkiksi ulkomaisten arvopaperien osdta
toutua julkistamaan ilman viivytysta ulko-
mailla direktiivienkin mukaisesti julkistetut
tiedot.

Pykaléssa tarkoitettu kaupankayntimenette-
ly itsessddn olisi sédnnelty siten, etta se ta-
kaisi riittdvan dijoittgjan suojan télaiseen
tahoja koskevien menettelytapa- ja muiden
velvoitteiden ja itse menettelya ja sen mark-
kinointia kaoskevien rangaistussddnndsten
kautta. Ehdotuksen mukaisesti kaupankayn-
timenettelyd voisivat jarjestdd ammattimai-
sesti arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar-
vopaperiporss ja arvopaperinvaittgjét eli toi-
miluvan saaneet luottolaitokset ja sijoituspal -
veluyritykset.  Jarjestgjétahoja  ehdotetaan
nain raoitettaviksi, silla mainittuihin tahoi-
hin sovelletaan laissa niiden toiminnan luo-
tettavuutta koskevia ehtoja mukaan lukien
niiden omistgjia ja johtoa koskevia luotetta-
vuuden ja hyvamaineisuuden toimilupaedel -
Iytyksid seka toiminnan riittavid resurssga
koskevia eddllytyksia. Lisdksi arvopaperin-
valittgia koskevat arvopaperimarkkinalain 4
luvun  menettelytapasddnnokset  suhteessa
niiden asiakkaisiin. Silloin kun kaupankayn-
timenettelyn jarjestgjana toimisi arvopaperi-
porssi, e mainittuja menettel ytapasddnnoksia
kuitenkaan sovellettaisi. Kyseisilla menette-
lytapasdannoksilla on saatettu voimaan sijoi-
tuspalveludirektiivin 11 artiklan vaatimukset
jane koskevat direktiivin mukaan ainoastaan
arvopaperinvéittgia

Lain 4 luvun menettel ytapasdannoét edellyt-
tavét valittgjiltd muun muassa sita, etta ne ei-
vat kayta paveluja tarjotessaan hyvan tavan
vastaista menettelyd ja hoitavat saamansa

toimeksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman aiheetonta viivytysta. Liséksi arvopa-
perinvalittgien on annettava asiakkailleen s-
joituspalvelusta ja sen kohteesta ne tiedot,
joillavoi olla olennaista vaikutusta asiakkaan
padtoksentekoon. Yksi téllainen olennainen
seikka on se, etta vdlittgan on saatettava si-
joittgjien tietoon kaupankayntimenettelyn
kohteena olevia arvopaperien liikkeeseenlas-
kijoita koskevien tiedonanto- ja muiden vel-
vollisuuksien poikkeaminen laissa tarkoite-
tun varsinaisen julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden vastaavista velvollisuuksista. Kaupan-
jakelijana korostavat myods ehdotukset kau-
pankayntimenettelyn harhaanjohtavan mark-
kinoinnin kriminalisoinnistalain 8 luvussa.
Uuden kaupankayntimenettelyn edella esi-
tettyjen keskeisten sijoittajansuojaglementti-
en, sen kohteena olevien arvopaperien kau-
pank&ynnin lisdantyvan kotimaisen likvidi-
teetin ja kaupankayntimenettelyn jérjestdjia
koskevien vaatimusten liséksi ehdotuksen 2
momentti sisdltdd myds vahintéankin yhta
tarkedn suojaclementin di sen, etta kaupan-
julkistettava kaupankayntimenettelyaén kos-
kevat sddnndt, jotka ovat muutoksineen aina
menettelyyn osallistuvien tiedossa. Naihin
sdantdihin on ehdotuksen mukaisesti otettava
madraykset ainakin sitd, miten arvopaperi
otetaan kaupankayntimenettelyn kohteeksi,
miten ja mill& perusteilla oikeudet kaupan-
k&yntiin myonnetédn ja peruutetaan ja miten,
milloin ja missa laguudessa tarjouksia tai
tarjouskehotuksia ja kauppoja koskevat tiedot
sagtetaan sjoittgjien ja muiden kaupankayn-
tiin osallistuvien tietoon, kuten soveltuvin
osin myds muut luvun 13 8:n 1 momentissa
tarkoitetut madaraykset. S&anndista on kayté
va myo6s ilmi, miten kaupat selvitetéan ja
kaupankaynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta sdilytetédn. Lisdksi séénndista on kaytava
ilmi, miten niitd muutetaan ja miten muutok-
sista tiedotetaan ainakin kaupankayntimenet-
telyn osapualille ennen niiden voimaantul oa.
Kaupankayntimenettelyn yllapitgjan laatimia
séantdja e tarvitse vahvistuttaa valtiova
rainministeriollata muullaviranomaisella.
Saantdjen vahimmaissisallon liséksi ehdo-
tus pykdan 1 momentiks sisdltéa viittauksin
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lain 4 lukuun rahoitustarkastuksella jo voi-
massa olevaan lakiin perustuvat maardyk-
senantovaltuudet suhteessa myds pykaassa
tarkoitetun muun  kaupankayntimenettelyn
jarjestgdan. Lain 4 luvun 4 8:n 5 momentin
perusteella rahoitustarkastus voi antaa sijoi-
tuspalveludirektiivin  vaatimusten tayttami-
seksi lakia tdydentavid méaardyksia osapuolia
kohtaan noudatettavista menettelytavoista.
Tdlaisia méaradyksia voi olla tarpeen antaa
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mukai-
sesti ottaen huomioon osapuolten sijoittami-
seen liittyva kokemus. Alueisiin, joissa maa-
raykset voivat olla tarpeen, voivat sisdltya
maaraykset ainakin toimeksiantojen toteut-
tamisesta, osapuolten tasapuolisesta kohte-
lusta, kaupankayntiin liittyvien intressiristi-
riitojen valttdmisestd, kaupankayntimenette-
lyn lapindkyvyydestd ja sen valvonnasta.
Madrayksenantovaltuutta tdydentdd pykalan
3 momenttiin ehdotettu kaupankayntimenet-
telyn jérjestdjda koskeva velvollisuus ilmoit-
taa rahoitustarkastukselle etukéteen kaupan-
kéyntimenettelya koskevat sddnnét ja niiden
muutokset. lmoitusmenettely antaa rahoitus-
tarkastukselle soveliaan tavan toiminnan ja
séantdjen lainmukai suuden valvomiseksi.

Tarkoitettua kaupankayntimenettelya kos-
kemaan ehdotetusta sééntelysta johtuis, ettel
mainittu kaupankdyntimenettely olis sijoi-
tuspalveludirektiivin tarkoittama sddnnelty
markkina, eika sitd siten voitaisi ilmoittaa
Euroopan komissiolle sen tuon direktiivin 16
artiklan mukaisesti yll&pitdmaan séénneltyjen
markkinoiden listaan.

Useissa eri djoittgaryhmia koskevissa la-
eissa ja niiden nojalla annetuissa viranomais-
normeissa on rgjoituksia sen suhteen, millai-
siin arvopapereithin kulloiseenkin sijoittaja-
ryhméén kuuluvat sijoittgjat voivat sijoittaa.
Téallaisia sdannoksia on sijoitusrahastolain 69
§, jonka perusteella lain 73 ja 75—77 &n
mukaisia sijoitusrgjoituksia voidaan soveltaa
ainoastaan arvopapereihin, joilla kaydaan
julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssi-
listalla tai joilla ké&yddan kauppaa muulla
sdannellylld, sdanndllisesti toimivalla, tun-
nustetulla ja yleisolle avoimella markkina-
paikalla. Vakka tassi pykalassa tarkoitetulla
kaupankayntimenettelylla onkin sen yllapitéa-
jan laatimat sdannét, sen voitaneen usein kat-
soa toimivan sdannollisesti ja vaikka se onkin

maaritelman omaisesti avoin yleisdlle, e sita
voida pitda tunnustettuna markkinana. Tama
e kuitenkaan aiheuta sitd, ettelkd sijoitusra-
hasto vois ostaa tai myyda arvopapereitaan
pykdlassd tarkoitetussa kaupankayntimenet-
telyssd, jos kyseiset arvopaperit ovat kuiten-
kin kaupankaynnin kohteena myds sijoitus-
rahastolaissa tarkoitetulla markkinalla. Sijoi-
tusrahastolaki tai sen taustalla oleva sijoitus-
rahastodirektiivi eivat edellytd sen sijoitus-
kohteiksi sdllittujen arvopaperien ostoa tai
myyntia laissa ja direktiivissa maaratyn kal-
taisiIta markkinoilta.

Pykéaldssa tarkoitetun muun ammattimai-
sesti jérjestetyn ja yleison kaytettdvissa ole-
van kaupankayntimenettelyn kohteena & sai-
s olla lain tarkoittaman julkisen kaupan-
kéynnin eli porssilistakaupankaynnin tal 12
8:ssa tarkoitetun muun julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevia arvopapereita, milla pyri-
téan estaméan se, ettel tasta sdantelyraken-
tedltaan kevedmmasta kaupank&yntimenette-
lysta tulis kaupank&ynnin padasialista jar-
jestdmistapaa. Ehdotuksen nimenomainen
tarkoitus on mahdollistaa nykyista paremmin
organisoitu ja nykyista lapinakyvampi koti-
mainen kaupankayntimenettely sellaisilla ar-
vopapereilla, joilla e lainsdadannon esteiden
tai muun tosiasialisen syyn vuoksi voida
kdyda tdlla hetkella organisoitua kauppaa
Suomessa.

Kaupankayntimenettelyn jarjestgjdlle ase-
tettaisiin pykdlan 3 momentissa velvollisuus
valvoa toimintaa menettelyn piirissd. Val-
vonta kohdistuisi ensisijassa menettelyn sopi-
musperusteisten  sdantéjen noudattamiseen,
mutta my6s sisdpiirintiedon vaarinkayttoon
ja kurssimanipulaatioon tahtéévan toiminnan
havaitsemiseen ja ehkdisemiseen, sen mu-
kaan kuin se kaupankayntimenettelyn jérjes-
jan olis annettava tiedot valvontaarjestel-
mastédn ja -toiminnastaan sekd valvonnan
kannalta ensiarvoisen térkeistd kauppatieto-
jen kerdamis- ja séilyttdmigérjestelyista ra-
hoitustarkastukselle.

Pykdléa koskevaan ehdotukseen liittyy
edelld tdman luvun 3 pykél 84 koskeva arvo-
paperipbrssin  toimialalagjennus. Arvopape-
rinvalittgjat voisivat harjoittaa pykéléssa tar-
koitettua toimintaa niita koskevan erityisain-
séd&dannon nojalla, luottolaitokset luottolai-
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tostoiminnasta annetun lain 20 8:n nojalaja
sijoituspalveluyritykset sijoituspal veluyrityk-
sistd annetun lain 3 8:n 1 momentin 1 kohdan
arvopaperinvélityksena tai 3 kohdan arvopa-
perikaupintana. Ulkomaisia palveluntarjogjia
koskevat erityidait, joissa on otettu huomi-
oon ulkomaisten luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten toimintaa toisessa Euroopan
unionin jasenvaltiossa koskevat neuvoston
direktiivit. Liséksi ehdotusta tdydentavét eh-
dotukset muutetuiks lain 7 luvun 1 8:n 1—2
momentiksi ja 8 luvun 2 8:ksi seké rikoslain
51luvunlja3 &ksi.

Ehdotuksella & ole tarkoitus vaikeuttaa si-
joituspalveluyrityksista annetun lain 3 8:ssa
tarkoitettua toimintaa. Tuossa pykaéssa tar-
koitettua arvopaperinvalitysta ja arvopaperi-
kaupintaa on jatkossakin voitava harjoittaa
sijoituspalveludirektiivin - mukaisesti ilman
tastda pykaasta ilmikdyvia lisavelvollisuuk-
sia. Arvioitaessa sitg, olisiko laissa salitun
jarjestgjdtahon laadittava pykélassa edellyte-
tyt séénndt ja olisiko sen noudatettava muita
pykalan vaatimuksia, olis ratkaisevaa se, pi-
tadko se ylla automatisoitua jarjestelmaa, jo-
ka ottaa vastaan monenkeskisia osto- ja
myyntitarjouksia ja yhdistda niita jarjestel-
man sisdlla tdmén johtaessa kaupan osapuo-
lia sitovaan ja peruuttamattomaan arvopape-
rikauppaan téaman muodostaessa kyseeseen
tulevalle arvopaperille kyseisessi jarjestel-
maéssa kulloisellakin hetkell& vallitsevan hin-
tatason. Olennaista on myds se, etta tarjous-
ten yhtyessi sitovaan ja peruuttamattomaan
arvopaperikauppaan tarjoukset ovat ainakin
parhaiden tarjousten osdta julkisia ainakin
kaupankayntimenettelyyn osalistuville.

Tavanomaisessa  arvopaperinvalityksessa
arvopaperinvélittgjd toimii omissa nimissa
toisen lukuun osallistuen tarjousten vastaan-
ottgjana yleensa siité irralliseen kaupankayn-
timenettelyyn tarjousten ja niiden perusteella
syntyvien kauppojen ollessa osa tuon kau-
pankayntimenettelyn hinnanmuodostusta.
Tavanomaista arvopaperinvélitystéa voidaan
harjoittaa my6s siten, ettd arvopaperinvalittd-
j& myos toteuttaa kaupat asiakkaidensa puo-
lesta ilman, ettd kauppaan liittyisi julkista
hinnanmuodostusprosessia.

Tavanomainen arvopaperikaupinta on osto-
ja myyntitarjousten antamista, julkistamista,
markkinointia tai muutoin antamista sijoitta-

jien tietoon seka niihin perustuvaa kaupan-
kdyntia omaan lukuun. Arvopaperikaupintaa
harjoittava | aissa tarkoitettu arvopaperinvélit-
myyntitarjouksia ja kay niiden perusteella
kauppaa omaan lukuunsa. Arvopaperikaupin-
nassa arvopaperinvalittdja ei toimi toisen ar-
vopaperinvdlittdan kautta sen asiakkaana,
vaikka sopimuksen vastapuoli voikin toimia
toisen arvopaperinvdlittgjdn asiakkaana tai
suoraan itse. Toisin kuin arvopaperinvalityk-
sessd, arvopaperikaupinnassa arvopaperinva-
littdja saa tuottonsa dijoittgjien tietoon saat-
tamiensa osto- ja myyntitarjousten hinnan-
erotuksesta, kun taas arvopaperinvalityksessa
tuotto muodostuu valityspalkkiosta. Arvopa-
perikaupinnalle on tyypillistd, ettd siind anne-
taan useita arvopapereita koskevia tarjouksia
kerrallaan lagjalle joukolle sijoittgjia.

Erotuksena edella kuvaillusta tavanomai-
sesta arvopaperikaupinnasta téssa pykaéssa
tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn jarjes-
tdminen arvopaperikaupintana edellyttaa toi-
minnan jarjestamista kayttéen hyvaks auto-
matisoitua jarjestelmas, joka ottaa vastaan
monenkeskisia osto- ja myyntitarjouksia ja
yhdistéa niité jérjestelmén sisdlla téman joh-
taessa kaupan osapuolia sitovaan ja peruut-
tamattomaan  arvopaperikauppaan  tédman
muodostaessa kyseeseen tulevalle arvopape-
rille kyseisessa jarjestelmassa kulloisellakin
hetkell&a vallitsevan hintatason. Erotuksena
arvopaperinvalityksend jarjestetysta kaupan-
k&yntimenettelysta arvopaperikaupintana jar-
jestetyssa kaupankayntimenettelyssa jarjestd-
ja antaa mainitussa jarjestelméassia omaan lu-
kuunsa osto- ja myyntitarjouksia sen tullessa
samoin omaan lukuunsa jokaisen sitovan ja
peruuttamattoman kaupan osapuol eksi.

Ehdotettu uusi kaupankayntimenettely e
esté paddomasij oitustoimintaa. Ehdotuksella el
muuteta suppealle henkildpiirille tarjoamista
koskevia sdannoksia eikd lain tarkoittamia
ammattimaisia sijoittgjia ja heille tarjottavia
palveluja koskevia séannoksia.

Ehdotettu uusi kaupankayntimenettely e
olisi laissa tarkoitettua julkista kaupankayn-
ti& Nain ollen sitd eivét koskisi verolainsééa
dannon julkista kauppaa tai sen kohteena
olevien arvopaperien omistgjia koskevat ve-
rosdannokset, kuten vapautus arvopaperikau-
pasta aiheutuvasta varaindirtoverosta tai ar-
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vopaperiporssin porssilistala olevien osak-
keiden omistgjia koskevat osinkoverosaan-
nokset.

Ammattimaisesti j&rjestetyn kaupankaynti-
menettelyn markkinointi

17 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaks uus
17 §, joka vastaa voimassa olevan lain 16 §:n
1 momenttia siten tdydennettynd, etté se kat-
taa myds ehdotetun uuden 16 8:n sisdtaman
muun ammattimaisesti jarjestetyn ja yleison
kéytettdvissa olevan kaupankayntimenette-
lyn. Liséks ehdotetaan pykédlan edelle lisat-
tévéks uusi pykaan sisdtba vastaava valiot-
sikko.

4 |uku. Arvopaperikauppa ja sijoitus-
palvelun tarjoaminen

4 8. Pykdlan 3 momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siihen liséttéisiin rahoi-
tustarkastukselle valtuus antaa maéréyksia
menettelyista eturigtiriitatilanteiden valttami-
seksi. Ehdotuksessa  rahoitustarkastuksen
maarayksenantovaltuudella tarkoitetaan ra-
hoitustarkastuslain 4 8:n 2 kohdassa tarkoi-
tettua toimintatapaa antaa madrayksia sen
valvottaville niitéa koskevien s&anndsten nou-
dattamisesta. Momentissa tarkoitetut maaré-
ykset ovat kaytossa myods kansainvélisesti ja
sisdltavat maarayksia siita, ettei esmerkiksi
monia eri sijoituspalveluja tarjoavien sjoi-
tuspalveluyritysten tai luottolaitosten luotta-
mukselliset asiakastiedot levia esimerkiksi
emissioita jarjestavasta yksikosta arvopape-
rinvalitysta harjoittavaan yksikkdon tal asi-
akkaiden puolesta arvopaperikauppaa kay-
vastd yksikdstéd sen omaa sijoitustoimintaa
harjoittavaan yksikkoon. Tyypillisesti ma&-
réaykset koskevat eri toimintojen fyysista e-
rottamista toisistaan ja valvottavien sisdisen
tiedonkulun omaehtoi sta valvontaa.

Asiasta on téll& hetkell& voimassa rahoitus-
tarkastuksen arvopaperinvdittgille antama
ohje 201.12 arvopaperitoimintojen erottami-
sesta. Ehdotus liittyy osittain myds ehdotuk-
siin 3 luvun 9 &n muuttamisestaja4 luvun 6
8:n 2 momentin kumoamisesta. Maarayksilla
pyritédn ehkdisemadan sisdpiirintiedon vaa
rink&yttoa ja kurssin vaaristamista. Rahoitus-
tarkastuksen momentin perusteella valvotta-

villeen antamassa maardyksessa on syyta ot-
taa huomioon myos valvottavan konserniin
mahdollisesti kuuluvat muut yhtei stt.

6 8. Pykdlan 2 momentti ehdotetaan kumot-
tavaksi. Samoin kuin lain 3 luvun 9 8 mo-
mentti myo6s tdma momentti liittyy kurssima-
nipulaation ehkadisemiseen. Alkuperéisen
sdannoksen sdatdmisaikana markkinoiden
kaupank&yntirakenne oli kuitenkin toinen.
Tuolloin kauppaa kaytiin ilman nykyaikaista
séhkdista kaupankayntijarjestelmda ja sen
tuomia mahdollisuuksia selvittéé kauppoihin
johtaneiden toimeksiantojen ketjua. Markki-
noiden kansainvéliset yhteydet olivat myds
vahéiset. Lisdks tuolloin eivét olleet voimas-
sa nykyisin rikodakiin sisdltyvét sddnnokset
kurssin vaaristamisesta ja sen kriminalisoin-
nista.

7 8. Pykdlan 2 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaks  rahoitustarkastuksen  méaarayk-
senantovaltuutta koskevalta osin. Voimassa
olevan lain mukaan laissa tarkoitetun arvo-
paperinvdittgjan on tehtéava pykdan 1 mo-
mentissa tarkoitettu ilmoitus kaikista arvopa-
pereilla tekemistéén kaupoista ja muista luo-
vutuksista rahoitustarkastuksen méaraamalla
tavalla joko sille arvopaperiporssille tai 3 lu-
vun 12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kau-
pank&ynnin jarjestgadle, mink& kaupankayn-
nin kohteena arvopaperi on, tai erityisesta
syystd muulle rahoitustarkastuksen valvotta-
vale ja sen tata varten hyvaksymalle yhtei-
solle taikka rahoitustarkastukselle tai Suo-
men Pankille. Momentin sd&atémisajankohta-
na vuonna 1996 kaikkea laissa tarkoitettua
julkista kaupankayntia jarjesti Helsingin
Porssi, kuten nykyisinkin. Vaikka tuolloin-
kaan el rgjoitettu pelkastéan lain 3 luvun 12
8:ss4 tarkoitetun muun julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevien markkina-arvopaperien
rinnakkaidlistausta eika porssiarvopapereis-
takaan muiden kuin oman p&doman ehtoisten
arvopaperien rinnakkaidlistaus, e rinnakkais-
listaus ollut todennakdista. Arvopaperinvalit-
tgien yhdistys ry:n yll&pitdmét OTC- ja mek-
larilista olivat juuri siirtyneet Helsingin Pors-
sin hoidettaviksi.

Taman hallituksen esityksen keskeinen ta-
voite on lisdta markkinoiden edellytyksia jér-
jestaytya haluamallaan tavalla ja poistaa lais-
ta johtuvat esteet arvopaperien markkina-
paikkojen kehittymiselle, mika lisda kilpai-
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lumahdollisuuksia my6s julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdmisessi. Keskeisia keinoja
tédman tavoitteen saavuttamisessa on porssi-
listalla kaupank&ynnin kohteena olevia oman
pddoman ehtoisia arvopapereita koskevan
rinnakkaislistauskiellon kumoaminen tietyin
ehdotetuista 12 8&n muutoksista ilmikayvin
rinnakkaidlistausta koskevin eddlytyksin.
Kuten edella muutettavaksi ehdotetun 3 lu-
vun 12 8n 1 momentin perusteluissa tode-
taan, voi arvopaperin rinnakkaidlistaus johtaa
arvopaperilla kaytavan kaupan likviditeetin
hgautumiseen eri julkisen kaupan kaupan-
kayntijarjestelmien kesken. Likviditeetin ha-
jautuminen voi kasvattaa arvopaperien osto-
ja myyntitarjousten hintaeroa heikentéen si-
ten arvopaperilla kdytdvan kaupan hinnan-
muodostusta ja siten markkinan tehokkuutta
seké hel pottaa markkinoilla vallitsevien kurs-
sien vaaristamista. Vaikka markkinapaikat it-
se sekd muut kaupalliset tiedonvalittgjat jul-
kistavat jalevittavét niill&tehtyjen kauppojen
hinta- ja muita tietoja, mik& yhdessa markki-
naosapuolten harjoittaman hinta-arbitraasin
kanssa on omiaan lieventamaan likviditeetin
haj autumisesta mahdollisesti aiheutuvia hai-
tallisia vaikutuksia, on rinnakkaislistauskiel -
lon kumoamisen vuoks muutettava myds ra-
hoitustarkastuksen pyk&lén 2 momentin mu-
kai sta maarayksenantoval tuutta.

Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastus voisi
maaratd momentissa tarkoitettujen ilmoitus-
ten tekotavasta arvopaperimarkkinoiden toi-
mivuuden ja valvonnan turvaavalla tavalla
Tala tarkoitettaisiin sitg, ettd varsinkin tilan-
teessa, jossa arvopaperien rinnakkaislistaus
oliss alkamassa, olis rahoitustarkastuksen
taman valtuutuksen nojalla antamassa maa-
rayksessa otettava huomioon markkinoilla
toimivien markkinaosapuolten ja muiden
toimijoiden mahdollisuudet saada tietoonsa
ja yhdigella eri markkinapaikoilla tehtyjen
kauppojen ja ilmoitettujen muiden luovutus-
ten hintatasoja. Tama voi johtaa myds siihen,
etta madrayksella on tarpeen muodostaa kau-
pankayntitietojen yhteinen ja ajantasainen
ilmoitus- ja kerdygérjestely kaupoista, jotka
toteutetaan eri markkinapaikoilla samoilla
arvopapereilla. Momentin mukaisesti rahoi-
tustarkastus voi edelleen muutoin maaréta
ilmoitukset tehtdvaks madraémall&an tavalla
arvopaperiporssille, 3 luvun 12 8:ssa tarkoi-

tetun muun julkisen kaupankéynnin jarjesté
jalle, muulle valvottavalleen ja sen téta tar-
koitusta varten hyvaksymalle yhteistlle, it-
selleen tai Suomen Pankille.

Kurssin vaaristdminen on kriminalisoitu ri-
koslain 51 luvussa.

8 8 Pykda ehdotetaan kumottavaksi.
S&annds poikkeaa kansainvélisestda kauppa-
raportointia koskevasta saantelysts, eika se
pohjaudu asiasta annettuihin direktiiveihin.
Lisaksi sdannoksen nykyinen soveltamiskay-
tantd on johtanut siihen, ettei omien kauppo-
jen eillisraportoinnilla ole valvonnan tai
muun syyn kannalta merkitysta. Sa8nnds pi-
kemminkin estda kansainvélisistd malleista
poikkeavuutensa vuoksi markkinoiden kehi-
tysta.

4 aluku. Selvitystoiminta

2 8. Pykdlan 3 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi vastaamaan |uottol aitostoiminnasta
annetun lain 10 8:88 muutoin kuin muutok-
senhakua koskevilta osin. Muutoksenhausta
ehdotetaan séédettavaksi 10 luvun 3 8:ssi
Ehdotuksen mukaan valtiovarainministerion
on tehtéva selvitysyhteison toimilupaa kos-
keva padtds kuuden kuukauden kuluessa sii-
t&, kun se on ottanut vastaan toimilupaa kos-
kevan hakemuksen. Jos hakemus on puutteel -
linen, lasketaan kuuden kuukauden méaéraai-
ka kuitenkin siitd, kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset valtiovarainministeritlle. Toi-
milupaa koskeva hakemus on kuitenkin aina
ratkaistava 12 kuukauden kuluessa hakemuk-
sen vastaanottamisesta. Muutos parantaa sel-
vitysyhtei son toimilupaa hakevan asemaa.

4 8. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi julkisen kaupankdynnin jarjestd
mista koskevia séantokohtia vastaavasti. Eh-
dotuksen mukaan selvitysyhteistn sdéntdjen
on sisdllettéava lakia tdydentavat madraykset
selvitysyhteisdon toiminnan harjoittamisesta
ja sdannét ja niiden muutokset on vahvistet-
tava, jos ne tayttavét luotettavan selvitysyh-
teisbn toiminnan vaatimukset ja jos niiden
sekd selvitysyhteisdn toiminnasta annettujen
sédnndsten ja maardysten ja hyvan tavan
noudattamisen riittéavasta ja luotettavasta val -
vonnasta on huolehdittu asianmukai sesti.

Lisdksi pyk&lan 1 momenttiin ehdotetaan
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otettavaksi arvopaperipérssiaja muuta julkis-
ta kaupankayntia vastaavat saanntkset selvi-
tysyhteison séantdjd koskevan hakemuksen
sitomisesta kohtuulliseen kolmen kuukauden
médrdaikaan siitd kun hakemus on vastaan-
otettu tai, jos hakemus on puuttedlinen, siita
kun hakija on antanut asian ratkaisemista
varten tarvittavat asiakirjat ja sdvitykset.
Hakemus on ratkaistava kuitenkin joka tapa-
uksessa kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos hakemusta el
ole ratkaistu ehdotetussa kuuden kuukauden
madragjassa tal jos hakemus on hylétty, voi
hakija tehda asiassa valituksen valitusviran-
omaiselle, joka on valtiovarainministerion
padtoksistd korkein hallinto-oikeus. Valitus-
oikeudesta ehdotetaan sdadettévaks lain 10
luvun 3 8:ss.

Pykaldn 2 momenttiin ehdotetaan muutet-
tavaksi |ainsaddanttteknisista syista kokonai-
suudessaan voimassa olevien momentinkoh-
tien sisaltdd muuttamatta. Momenttiin ehdo-
tetaan Kkuitenkin lisdttavaksi uusi 14 kohta,
jonka mukaan selvitysyhteisdn sdant6ihin
olisi otettava maardykset myds sitd, miten
selvitysyhteisolle lain mukaan kuuluvat val-
vontatehtavét toteutetaan. Tallaisten sdanto-
maéraysten tulis kattaa ne jarjestelyt, joita
selvitysyhteisd kayttéd valvontatehtévansa
suorittamiseksi. Maérdyksissa voidaan ottaa
huomioon my6s muun muassa selvitysyhtei-
sbn ja sen osapuolten kanssa tehtyihin sopi-
muksiin perustuvat jarjestelyt. Saantdihin
voidaan ottaa siten esimerkiksi sa@nnokset
kurinpitolautakunnasta, sen tehtévistd, ko-
koonpanosta, riippumattomuudesta sekd sen
kasiteltdvaksi tulevien asioiden vireillepanos-
ta ja kadsittelytavasta, kuten myts mahdolli-
sista keskindiseen sopimussuhteeseen perus-
tuvista seuraamuksista. Ehdotus mahdollis-
taisi kuitenkin myds muunlaiset valvontavel-
vollisuuksien tayttamiseksi tehtévét jarjeste-
Iyt ja olis nédin valvontatoiminnan jarjestéa-
misen kannalta joustava.

Pykdan 4 momentin sddnnokset vahvistet-
tujen séantéjen muuttamisesta ja tdydentami-
sestd ehdotetaan muutettaviksi  ehdotettuja
arvopaperipdrssia ja muuta julkista kaupan-
kéyntia koskevia sdannoksia vastaavasti. Va-
litusoikeudesta ehdotetaan sd&dettévaksi lain
10 luvun 3 8:ss&. Samalla ehdotetaan muutet-
tavaksi pykalassa kaytetty termi asianomai-

nen ministerio pykal ssa tarkoitettuja asioita
tosiasiassa késittelevéksi valtiovarainministe-
rioksi.

5 8. Pykdléan 1 momentin 1 kohtaa ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd selvitysyhtei-
sOssd voitaisiin selvittéd myos ehdotetussa 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetussa muussa ammat-
timaisesti jarjestetyssa ja yleison kaytettavis-
s4 olevassa kaupankaynti menettel yssa tehtyja
kauppoja.

5 luku. Sisépiiridi koskevat siiinnokset

2 8. Omistuksen julkisuus. Pyk&lan otsikko
ja 1 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Py-
kdlan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, etté uusien rahoitusvalineiden omistus
olisi julkista, jos sen kohteena olevan arvo-
paperin omistus olisi kyseisen henkil6n osal-
ta voimassa olevan lain mukaan julkista. Tal-
laisiin  rahoitusvélineisiin sovellettaisiin
my0s muita lain 5 luvun sisdpiirisédnnoksia.
Tama on perusteltua siksi, etta kaikilla julki-
sen kaupankadynnin kohteena oleviin osakkei -
siin ja niihin osakeyhtidlain mukaan oikeut-
taviin arvopapereihin kohdistuvilla arvopape-
rin ominaisuudet tayttavilla oikeuksilla voi-
daan kayttda lainvastaisesti hyvaks julkista-
matonta, julkisen kaupank&ynnin kohteena
olevan osakkeen tai siihen osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen-
laskijaa koskevaa merkityksellisté tietoa.
Samalla ehdotetaan tarkennettavaksi lain
suhdetta neuvoston direktiiviin 89/592/ETY
sisipiirikauppoja koskevien sd&nnbsten ja
maaraysten yhteensovittamisesta. Direktiivil-
lajalain sdannoksilla suojataan julkisen kau-
pankaynnin eheytta ja loukkaamattomuutta.
Na&in ollen sisépiirié arvopaperimarkkinalais-
sa koskevat saannokset on syyta rajata sellai-
siin arvopapereihin, jotka ovat julkisen kau-
pankaynnin kohteena, seka arvopapereihin,
jotka oikeuttavat mainittuihin arvopaperei-
hin.

Lisdksi 1 momentin 3 kohdasta ehdotetaan
poistettavaksi viittaus arvopaperinvaittgjien
yhteisoon kaupankaynnin jérjestg éné. Poisto
liittyy lain 3 luvun 13 &n 3 momenttiin eh-
dotettuun muutokseen, jolla poistetaan téllai-
sen yhteison oikeus jarjestdd 3 luvun 12 §:ssa
tarkoitettua muuta julkista kaupankayntia.

3 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muu-
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tettavaksi 2 8:n muutosta vastaavasti. Lisaksi
ehdotetaan muutettavaksi maininta holhouk-
sessa olevasta henkilostéd ja holhottavasta
vastaamaan holhoustoimesta annetussa laissa
(442/1999) kaytettyja kasitteitd vajaavaltai-
nen ja vegjaavaltaisen edunvalvoja. Holhous-
toimesta annetussa |aissa vajaavaltaisella tar-
koitetaan ale 18 vuoden ikaisté alaikéi sté se-
k& sellaista 18 vuotta tayttanytta taysi-ikéista
henkil 68, joka on julistettu vajaavaltaiseksi.
Taysi-ikdisen taloudellisa asioita hoitaa
edunvalvoja sen mukaan, miten hanen omaa
oikeustoimi kel poisuuttaan on rgjoitettu. Tuo-
mioistuin voi padttdd, ettd taysi-ikdinen voi
tehda tiettyja oikeustoimia tai vallita tiettyd
omaisuuttaan ainoastaan yhdessé edunvalvo-
jan kanssa, hdnella ei ole kelpoisuutta tehda
tiettyja oikeustoimia tai oikeutta vallita tiet-
tya omai suuttaan taikka etté hanet julistetaan
vgjaavaltaiseks, jolloin han e voi maarda
omaisuudestaan. Lain mukaan ensisijaista on,
ettel taysi-ikaista julistettais vajaavaltaiseksi.

IImoitusvelvollisuutta koskevilla sdannok-
silla pyritdén kattamaan myds ne tahot, joi-
den padtoksentekoon ilmoitusvelvallisilla
henkil6illa on mahdollisuus oleellisesti vai-
kuttaa. [Imoitusvelvallisuuteen liittyy kuiten-
kin myds tehtyjen ilmoitusten julkisuus. Ti-
lanteissa, joissa tdysi-ikdisen henkilon toi-
mintakel poisuutta on rgjoitettu mutta hanta el
ole julistettu vajaavaltaiseksi, voi henkilo
edelleen mé&rdt& omaisuudestaan sen mu-
kaan kuin tuomioistuin on paéttényt. Hanen
voidaan siis katsoa pystyvan edelleen vallit-
semaan omaisuuttaan tuomioistuimen pa&-
toksessa asetetuin rgjoituksin. Ottaen huomi-
oon ilmoitusvelvollisten tekemien ilmoitus-
ten julkisuus ja tallaisen taysi-ikdisen henki-
16n kyky edelleen méaréta rajoitetusti omai-
suudestaan, e ole tarkoituksenmukaista laa-
jentaa ilmoitusvelvollisuutta kaikkiin niihin
henkil6ihin, joiden edunvalvoja hdn on, vaan
sdilyttéa ilmoitusvelvollisuuden lagjuus nii-
hin hanen edunvalvontansa piiriin kuuluviin
henkil6ihin, jotka on julistettu vajaavaltaisik-
Si tai jotka ovat vajaavaltaisia alaikéisyytensa
vuoksi.

Pykalassa tarkoitetun henkilon olisi tehta
vaan tullessaan ilmoitettava omat, edunval-
vonnassaan olevien vgjaavaltaisten ja maaré-
ysvallassa olevien yhteisgjen ja s&dtididen
omistukset ja niiden muutokset tyonantgjansa

liikkeeseen laskemissa ja julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevissa osakkeissa ja nii-
hin oikeuttavissa arvopapereissa.

4 8. Pykdlan 1 ja 2 momentissa kéaytetty
termi holhouksessa olevasta henkil 6sta ehdo-
tetaan muutettavaks edelld 3 8:ssd olevan
ilmaisun tavoin ilmaisuksi vajaavaltaisesta,
jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen henki-
[0 on. Lisdks pykaan 1 momentista ehdote-
taan poistettavaksi viittaukset arvopaperinvé-
littéjien yhteisdon, silla se ei voisi ehdotetun
lain 3 luvun 13 8:n 3 momentin mukaan enda
jarjestéd pykal assa tarkoitettua muuta julkista
kaupankayntia.

7 luku. Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1 8 Pykdlan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi  siten, ettd rahoitustarkastus
valvoo myos lain 3 luvun 16 8:n tarkoittamaa
muuta kaupankdyntimenettelya ja etta silla
on oikeus saada tietoa myds sen kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta ja
muilta momentissa tarkoitetuilta tahoilta.
Rahoitustarkastuksen valvonnan on tarkoitet-
tu 3 luvun 16 8:ssi tarkoitetun muun kau-
pank&yntimenettelyn osalta kohdistuvan en-
sisjassa siihen, etta kaupankayntimenettelyn
suuksiaan, ja siihen, syyllistytdank6 menette-
lyssa laissa kriminalisoituihin tekoihin.

Koska poérssilistakaupankdynnin ja lain 3
luvun 12 8:ssd tarkoitetun muun julkisen
kaupankd@ynnin osapuoleksi voidaan niita
koskevien ehdotusten mukaisesti ottaa ny-
kyista joustavammin myds muita suoria osa-
puolia kuin arvopaperinvalittdjia, ehdotetaan
lisaksi, ettd rahoitustarkastuksella olis oike-
us saada my6s néiltd valvonnan edellyttamét
tiedot seké saada néilta jajenndksia valvon-
nan kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asia-
kirjoista. Rahoitustarkastuksella olisi oikeus
myds tehda valvonnan kannalta valttamaton
tarkastus naiden yhteisgjen luona.

Muutokset ovat tarpeen ehdotetun uuden
kaupankayntimenettelyn ja sen osapuolten
valvomiseks ja laissa tarkoitetun julkisen
kaupankaynnin osapuolten valvomiseksi. Eh-
dotus koskien julkisen kaupankaynnin muita
suoria osapuolia vastaa kaupankaynnista va-
kioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain 4 luvun 3 8:n sB8nnoksi&.
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3 8. Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaks siten, etta siité poistetaan maininta
3 luvun 13 8&n 3 momentissa tarkoitetusta
arvopaperinvdittgjien yhteisosta tarpeetto-
mana viitattua momenttia koskevan muutos-
ehdotuksen vuoksi.

8 luku. Rangaistussiinnokset

Luvaton kaupankayntimenettelyn jarjestéami-
nen arvopapereille

2 8. Pykadlaa eddtava véliotsikko ehdote-
taan muutettavaks vastaamaan 2 8:n muutet-
tua sisdltod ja pykdlan sisdlto vastaamaan eh-
dotettuja muutoksia lain 3 luvun 16 8:ssi
Ehdotuksella kriminalisoidaan vastoin 16 8:n
uutta sisdltéa yleisdn kaytettavaks ammatti-
maisesti jarjestetty kaupankayntimenettely.
Kriminalisoinnin lagjennusta lukuun ottamat-
ta pyké&lan sisdlto vastaa rangai stusastei kkoi-
neen voimassa olevaa lakia. Samalla ehdote-
taan poistettavaksi viittaus 3 luvun 14 8:88n
siihen ehdotettujen muutosten vuoksi.

3 8. Pykdla ehdotetaan muutettavaks siten,
etta julkisen kaupankaynnin ja ehdotetun lain
3 luvun 16 8:n mukaisen muun ammattimai-
sedti jarjestetyn ja yleison kaytettdvissa ole-
van kaupankayntimenettelyn totuudenvastai-
nen, harhaanjohtava tai hyvén tavan vastai-
nen markkinointi séédetédn rangaistavaksi.
Téllaisesta markkinoinnista tuomittavan ran-
gaistuksen rangaistusasteikko on perustellusti
sama kuin voimassa olevassa laissa eri tavoin
epérehellisesta arvopaperien markkinoinnista
tuomittavan rangaistuksen rangaistusasteik-
ko. Lisdksi pykélastd ehdotetaan poistetta-
vaks voimassa olevan lain 3 kohdan viittaus
4 [uvun 8 8§:88n ja 6 kohta viitattuja s8annok-
sid koskevien kumoamisehdotusten vuoksi.

10 luku. Erinisis sasinnoksii

3 8. Pykdan 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi vastaamaan siind viitattujen sdan-
nosten muutoksia. Ehdotuksen mukaan voi-
massa olevaan lakiin sisdltyvét |upaa arvopa-
peripdrssitoiminnan harjoittamiseksi, arvo-
paperipbrssin sdantdjen ja niiden muutosten
vahvistamista, muun julkisen kaupankdynnin
séantdjen ja niiden muutosten vahvistamista,

lupaa selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
seksi ja selvitysyhteisdn saantdjen ja niiden
muutosten vahvistamista koskevaa valtiova-
rainministerion pagtostéa koskevat muutok-
senhakukiellot kumotaan. Ehdotuksen mu-
kaan, jos pddtdsta ei ole annettu mainituissa
lainkohdissa séédetyssd maéréajassa, hakija
voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan
talldin kohdistuvan hakemuksen hylkéavaan
padtokseen. Tdllaisen valituksen voi tehda,
kunnes paétos on annettu.

Ehdotuksen mukaan valtiovarainministeri-
6n on ilmoitettava valitusviranomaiselle
mai nituissa asi 0i ssa antamastaan padtoksesta,
jos pédtds on annettu hakijan tekeman vali-
tuksen jalkeen. Valituksen tekemisesté ja k&
sittelysta olis muutoin soveltuvin osin voi-
massa, mita muutoksenhausta hallintoasiois-
sa annetussa laissa (154/1950) sdadetaan.
Ehdotus vastaa luottol aitostoi minnasta anne-
tun lain 10 8&n 4 momenttia. IImaukset val-
tioneuvosto ja asianomainen ministerio ehdo-
tetaan korvattavaksi momentissa tarkoitettuja
asioita tosiasiassa kéadittelevélla valtiova-
rainministeriolla

Voimaantulo- ja siirtymdsddnndokset. La-
kiehdotukseen on otettu tavanomainen voi-
maantulosddnnds. Laki on tarkoitettu tule-
maan voimaan mahdollisimman pian sen jal-
keen kun se on hyvaksytty ja vahvistettu. Sen
2 luvun 3 &:n 1—6 momentti ehdotetaan kui-
tenkin tulemaan voimaan vasta kuuden kuu-
kauden kuluttua lain voimaantulosta. Siirty-
maaika antaa mahdollisuuden toteuttaa muun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi aiottujen
arvopaperien listaamisen jo tehtyjen suunni-
telmien mukaisesti. Se myds mahdollistaa
valtiovarainministerion tarjous- ja listalleot-
toesitteitd koskevien padtdsten muuttamisen
ennen muutettavien sdanndsten voimaantu-
loa.

Siirtymasadnndksend 2 momentissa ehdote-
taan, efta ehdotuksen mukaan arvopape-
rimarkkinalain soveltamisalan piiriin tuleviin
yksityisiin osakeyhtidihin ja muihin keski-
ndisiin vakuutusyhtiéihin kuin julkisiin kes-
kindisiin vakuutusyhtiGihin sekd vakuutus-
yhdistyksiin sovellettaisiin ensimmaisen ker-
ran vasta kuuden kuukauden kuluttua lain
voimaantulosta voimaantulevia tédman lain 2
luvun 3 8:n 1—6 momentin sd8nnoksia. Vel-
vollisuus laatia ja julkistaa esite koskis siis
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1—6 momentin tullessa voimaan.
Siirtyméasdannoksend 3 momenti ssa ehdote-
taan, ettd lain 3 luvun 2, 4ja 13 8&:n sekd 4 a
luvun 2 ja 4 8:n uusia sdannoksid niissa tar-
koitettujen hakemusten kasittelygjoista e so-
vellettaisi ennen lain voimaantuloa tehtyihin
hakemuksiin vaan etta niihin sovellettaisiin
edelleen ennen ehdotusten voimaantuloa
voimassa ollutta lakia. Lakiehdotuksen tar-
koituksena on nopeuttaa pykalissi tarkoitet-
tujen hakemusasioiden kasittelya ja parantaa
hakijan asemaa. On kuitenkin otettava huo-
mioon, ettd ennen hallituksen esityksen val-
mistumista on tullut uusia hakemuksia pyké-
kasiteltdessi e ole valttamétta pystytty va-
rautumaan ennalta lain muuttumiseen. Lisak-
s eduskuntakasittelyn aikana ja ennen lain
voimaantul oa saattaa tulla myos uusia hake-
muksia, jolloin eduskuntakasittelyn pituudes-
ta ja voimaantulogjankohdasta riippuen voi
pykdlissa tarkoitettu hakemusten kasittelyai-
ka umpeutua ennen lain voimaantul oa.
Siirtymasddnnoksend 4 momentissa ehdo-
tetaan, ettd arvopaperiporssille, lain 3 luvun
12 8:ssi tarkoitetun muun julkisen kaupan-
nettaisiin kuusi kuukautta lain voimaantul os-
ta aikaa tehda hakemus sdantojensa taydenté-
miseksi tdmén lain vaatimusten mukaisiksi.
Mainittua aikaa voidaan pitéa asian térkey-
den huomioon ottaen riittavana.
Siirtymasddnnoksen 5 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitettua
muuta ammattimaisesti jarjestettya ja yleison
kéytettavissa olevaa kaupankayntimenettelya
jarjestévan olisi laadittava pykal 8ssa tarkoite-
tut s88nnét ja saatettava ne osapuoltensa sekd
rahoitustarkastuksen tietoon 12 kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta. VVoimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalakia el sovelleta yk-
sityisen osakeyhtion arvopaperiin elka tiet-
tyihin muihin arvopapereihin. Voimassa ole-
vassa osakeyhtidlain 1 luvun 2 8:ssa kielle-
téén yksityisen osakeyhtién oman ja vieraan
pddoman ehtoisen arvopaperin sekd niiden
yhdistelman ottaminen julkisen kaupankayn-
nin tai sitd vastaavan menettelyn kohteeksi.
Voi kuitenkin olla, etté arvopaperinvalittéjat
ovat sijoituspalveluyrityksista annetun lain
tai luottolaitoksista annetun lain mukaisen

toimilupansa nojalla harjoittaneet pykalassa
tarkoitettua toimintaa toimilupansa mukaise-
na arvopaperinvalityksena tai arvopaperi-
kaupintana. N&in ollen téllaisille yhtigille on
annettava riittéva aika séanttjen laatimiseen
ja tiedoksiantoon. Ehdotettu 12 kuukauden
aika vastaa ehdotuksessa muun muassa arvo-
paperipbrssin  sédntvahvistushakemuksen
séadettya enimméiskasittelyaikaa yhdessa 3
momentissa ehdotetun siirtyméajan kanssa.

Ehdotuksen 6 momenttiin otettaisiin siir-
tymasdannds, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtya sen taytantéon-
panon edelyttdmiin toimenpiteisiin. Saan-
noksen perusteella arvopaperipbrssi, muu
julkisen kaupankaynnin jarjestga ja selvi-
tysyhteisO voisivat tehdé hakemuksen sdanto-
jensa taydentamiseksi ehdotuksen mukaisella
tavala ja vatiovaranministerio vois alkaa
késitela niita. Taldin el mainittujen hake-
musten kasittelyyn sovellettaisi kuitenkaan
nyt ehdotettuja enimmaiskasittelyaikoja.

1.2. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilli annetun lain
muuttamisesta

1 luku. Yleiset sdinnokset

1 8. Soveltamisala. Pykdlan 2 ja 3 momen-
tit ehdotetaan kumottavaksi, mika johtaa lain
soveltamisalan supistumiseen ainoastaan op-
tioyhteisissi tapahtuvaan toimintaan. Ehdo-
tuksella pyritddn poistamaan arvopaperi-
markkinalain ja kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain mahdol-
liset paallekkaiset soveltumistilanteet. Samal -
la poistuu laissa nykyiselléén oleva tarjonta-
rgoitus. Muutos liittyy arvopaperimarkkina-
lan 1 luvun 2 8:&&n ehdotettuun uuteen ar-
vopaperin késitteeseen.

2 8. Johdannaissopimukset. Pykdén 1 ja 2
kohta ehdotetaan muutettaviksi. Lain 1 luvun
2 8n 1 kohdassa ja 3 luvun 2 8:ss4 tarkoite-
tuilla, varsin véjasti maaritelyilla kohde-
etuuksilla on aunperin ollut tarkoitus kattaa
kaikenlaiset johdannaissopimusten kohde-
etuuksiksi soveltuvat varallisuudet. Télaista
varallisuutta ovat muun muassa arvopaperi-
markkinalain tarkoittaman julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevat osakkeet, erilaiset
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joukkovelkakirjat ja muut pédomasitoumuk-
set sekd raaka-aineet ja muut hyodykkeet. Li-
séksi kohde-etuuksiksi on kelpuutettu tietyn-
laiset arvopaperi-indeksit.

Saannbsten voimaan tulon jalkeen arvopa
peri- ja johdannaismarkkinat ovat kehittyneet
siten, etteivat nykyiset kohde-etuusluokat
enda vattamatta kata kaikkia markkinoilla
kehittyneitd mahdollisuuksia Esimerkkina
voidaan todeta viime aikoina suosiotaan li-
de-etuuden, jonkin tarkasteluagjanjakson kes-
kimagraisen lampdtilan, e voida sopimuksen
rakenteesta riippuen vattamatta tulkita kuu-
luvan mihink&an edelld mainituista kohde-
etuusluokista. Tama voi estda erilaisten uu-
dentyyppisten johdannaissopimusten ottami-
sen kaupankadynnin kohteeksi optioyhtei sossa
samanaikaisesti kuin niilla voidaan kayda
kauppaa optioyhteistn ulkopuoldla. Samain,
ottaen huomioon ehdotukset arvopaperin ké-
sitteen muuttamiseksi, tédlaisila uusilla so-
pimuksilla, joiden taytyis kuitenkin tayttda
arvopaperilta vaadittavat ominaisuudet, saa-
tettaisiin voida kayda kauppaa arvopaperi-
porssissd muttel optioyhteisossa. Nan ollen
optioyhtei sissa kaupankdynnin kohteena ole-
vien johdannaissopimusten kohde-etuuksia
koskevia lain méarayksia ehdotetaan muutet-
taviksi siten, ettd tuotekehittely olisi markki-
noilla olevien johdannaissopimusten kehitty-
essd mahdollista my6s optioyhtei sissa.

Ehdotetut muutokset liittyvdt ehdotettuun
uuteen lain 3 luvun 2 8:8an.

3 8. Optioyhteisé. Pykddn 2 momentti eh-
dotetaan muutettavaksi vastaamaan arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 1 momentin 1
kohdassa arvopaperipdrssista  sdédettya vas-
taavaksi. Ehdotuksen mukaan optiopdrssi-
toiminnalla tarkoitetaan vakioitujen optioi-
den jatermiinien kaupankdynnin edellytysten
jarjestamista ja yllapitoa. Ehdotus mahdollis-
taa uudenlaisten kaupankayntitapojen kayt-
téonoton optiopdrssitoiminnassa.

2 luku. Optioyhteisé ja markkinaosa-
puolet

2 8. Toimiluvan myéntiminen. Pykdan 3
momenttia ehdotetaan muutettavaks arvopa-
perimarkkinalain 3 luvun 2 8:n 2 momenttia
vastaavasti ja vastaamaan luottol aitostoimin-

nasta annetun lain 10 8&3 muutoin kuin
muutoksenhakua koskevilta osin. Muutok-
senhausta ehdotetaan séédettavaksi 5 luvun 8
8:ss4. Ehdotuksen mukaan valtiovarainminis-
terion on tehtdva optioyhteisdn toimilupaa
koskeva péétds kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun se on ottanut vastaan toimilupaa
koskevan hakemuksen. Jos hakemus on puut-
teellinen, lasketaan kuuden kuukauden ma&-
réaika kuitenkin siitd, kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakir-
jat ja selvitykset valtiovarainministericlle.
Toimilupaa koskeva hakemus on kuitenkin
aina ratkaistava 12 kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Muutos paran-
taa optioyhteison toimilupaa hakevan ase-
maa.

4 8. Optioyhteison toiminta. Pykdan 1
momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, et-
ta selvitettévien takaisinosto- ja lainaussopi-
musten ehdot voitaisiin ottaa sééntdjen sijaan
séantgjen liitteeksi.

6 8. Optioyhteison scidnnot. Pykdla ehdote-
taan muutettavaksi. Pykdlan 1 momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkina-
laissa sdanneltyja arvopaperipdrssia, muun
julkisen kaupank&ynnin jarjestgjda ja selvi-
tysyhteisoa koskevia sd8nnoksia vastaavasti.
Ehdotuksen mukaan optioyhteisolla olisi ol-
tava sédnndt, jotka sisdlitdisivét lakia tayden-
tavat madrdykset optioptrssitoiminnasta ja
optiokauppojen selvityksesta sekd selven-
nyksena my0s siita miten optioyhteisolle
lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteu-
tetaan. Tdllaisten sddntomaardysten tulis kat-
taa ne jarjestelyt, joita optioyhteisd kayttda
valvontatehtéavansa suorittamiseksi. Madra
yksissa voidaan ottaa huomioon my6s muun
muassa optioyhteison ja sen osapuolten kans-
sa tehtyihin sopimuksiin perustuvat jarjeste-
lyt. S8antdihin voidaan ottaa siten esimerkik-
s saannokset  kurinpitolautakunnasta, sen
tehtévistd, kokoonpanosta, riippumattomuu-
desta seka sen kasiteltévéks tulevien asioi-
den vireillepanogta ja kasittelytavasta, kuten
my0s mahdollisista keskindiseen sopimus-
suhteeseen perustuvista seuraamuksista. Eh-
dotus mahdollistaisi kuitenkin my6s muun-
laiset valvontavelvollisuuksien tayttamiseksi
tehtévéat jarjestelyt ja olis ndin valvontatoi-
minnan j&rjestdmisen kannalta joustava.

Pykdan 2 ja 3 momentti ehdotetaan muu-
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tettavaks seka luovuttavaks 4 momentin
sadntelysta. Muutoksilla optioyhteistn séan-
tévahvistusmenettely sidotaan kohtuulliseen
kolmen kuukauden méaérdaikaan sitd, kun
hakemus on vastaanotettu, tai, jos hakemus
on puuttedllinen, siitd, kun optioyhteisd on
antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Hakemus on ratkais-
tava kuitenkin joka tapauksessa kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Jos hakemusta ei ole ratkaistu ehdote-
tussa kuuden kuukauden méaéréajassa tai jos
hakemus on hyléatty, voi hakija tehda asiassa
valituksen valitusviranomaiselle, joka on val-
tiovarainministerion padtoksista korkein hal-
linto-oikeus. Valitusoikeudesta ehdotetaan
sé&dettdvaks lain 5 luvun 8 8:ss. Ehdotus
vastaa muutoksia, jotka ehdotetaan tehtaviksi
arvopaperimarkkinalakiin. Samalla sdhko-
markkinaviranomaisen asema suhteessa séh-
kolla kaytavdan kauppaan muutetaan vas-
taamaan Suomen Pankin asemaa suhteessa
joukkovelkakirjoilla ja muilla p&d&omasitou-
muksilla kaytavaan kauppaan. Lisaksi valtio-
varainministeridlle annetaan muita tapauksia
vastaava oikeus maarata optioyhteison saéan-
t6ja muutettaviksi tai tdydennettaviksi, mihin
liittyvasta muutoksenhakuoikeudesta ehdote-
taan sdadettavaksi 5 luvun 8 8:ssa.

Edella mainittu sahkémarkkinaviranomai-
sen lausunto liittyy aiemmin toteutettuun
sdhkdmarkkinoiden avaamiseen. Sahkémark-
kinoiden avaaminen on saanut jatkoa maa-
kaasumarkkinoilta, kun sahkémarkkinalain-
sd8dannon periaatteita vastaava maakaasu-
markkinalaki  (508/2000) tuli voimaan
1.8.2000. Lain tavoitteena on edistéd maa-
kaasun vaihdantaa ja avata maakaasumarkki-
nat kilpailulle samalla tavalla kuin sdhko-
markkinoilla on aiemmin tapahtunut. Laki
luo mahdollisuuden my6s maakaasupdrssin
syntymiselle. Maakaasupdrssin seurannai se-
na saattaa syntya myos sellaisten maakaa-
suun  perustuvien  johdannaissopimusten
kauppaa, joka kuuluu tdman lain sovelta-
misalaan. Taman vuoksi téassa laissa ehdote-
taan varauduttavaksi maakaasuun perustuvi-
en johdannaissopimusten kaupan syntymi-
seen vastaavilla sddnndksilla kuin ehdotuk-
sessa ehdotetaan sovellettavaks koskien sah-
koon  perustuvien  johdannai ssopimusten
kauppaa.

Lisdks ehdotetaan, ettei optioyhteison
séantdjen liitteitd, jotka sisdltavét vain séan-
ndissa vakioituihin johdannaissopimuksiin
liittyvid teknisa méaréyksia, kuten niiden
kohde-etuusosakkeet tai muut kohde-etuudet,
kohde-etuuksina olevien indeksien tunnuslu-
vut ja niiden laskentamenetelmét, e enda
vahvistettaisi ministeritssi eikd niiden vah-
vistaminen néin ollen olisi enda edellytys
johdannaissopimuksilla  kaytdvan kaupan
aoittamiselle. Ehdotus liittyy ehdotukseen
lan 3 luvun 1 8n muuttamiseksi. Samalla
ehdotetaan termin asianomainen ministerio
muuttamista pykaéssa tarkoitettuja asioita
tosiasiassa kagittelevaksi valtiovarainministe-
rioksi.

8 8. Optioyhteison tehtdvdit. Pykdlan otsik-
koa ja sen sisdltéa ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan arvopaperimarkkinalain 3 luvun
6 8:n arvopaperipdrssia koskevaks ehdotet-
tua sééntelya. Muutoksella optioyhteison hal-
litukselle osoitetut tehtévét osoitetaan optio-
yhteison tehtéviksi. Muutos mahdollistaa toi-
minnan nykyista joustavammin toiminnan
tarkoituksenmukaisen jarjestamisen. Samalla
ehdotetaan pykdldn 1 momentista poistetta-
vaksi ne kohdat, joista on sd8nnelty muualla
laissa

Pykdéan 2 ja 3 momenttien sdantelysta, jo-
ka liittyy muutettavaksi ehdotettavaan luvun
10 §:&4an, ehdotetaan luovuttavaksi. Ehdotet-
tavalla luvun 10 8&:n sddntelylla muutetaan
optioyhteison  osapuolisédnnokset  vastaa-
Maan muun muassa arvopaperiporssin osa-
puolista sBadettéavaksi ehdotettua.

10 8. Vilittdja, markkinatakaaja ja muu
optioyhteisdssd toimiva. Pykd8la ehdotetaan
muutettavaksi. Ehdotuksen mukaan optioyh-
teison osapuoliin, valittgiin, markkinatakaa-
jiin ja muihin optioyhteisdssa toimiviin, so-
vellettaisiin edella arvopaperi-markkinalain 3
luvun 6 a 8:nja 12 a 8:n kohdalla ehdotettuja
sddnnoksia vastaavia sdannoksia Ehdotus
mahdollistaa uudentyyppisten osapuolten hy-
vaksymisen optioyhteison osapuoliksi ja sa-
malla yhtendistéa arvopaperiporssin, arvopa-
perien muun julkisen kaupank&ynnin ja op-
tioyhtei sén osapuolia koskevaa séantel ya.

11 8. Vilittdjan ja markkinatakaajan riip-
pumattomuus. Optioyhteisdssa toimivien vé
littdien ja markkinatakagjien riippumatto-
muutta koskevaa sdantelyd ehdotetaan muu-
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tettavaks arvopaperipdrssin ja muun arvopa-
perien julkisen kaupankaynnin osapuolia
koskevaksi ehdotettua sdantelyd vastaavaksi.
Ehdotetun pykalan mukaisesti samaan kon-
serniin tai keskenddn taloudellisessa riippu-
vuussuhteessa olevien vélittgjien ja markki-
natakaajien on jarjestettava toimintansa siten,
etta optioyhteisdn luotettava toiminta vaa-
rannu.

3 luku. Optioyhteison toiminta

1 8 Kaupattavat johdannaissopimukset.
Pykélan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan muutet-
taviksi diten, ettel optioyhteisbn séantdjen
liitteitd, jotka sisdltévat ainoastaan pykaassa
mainittuja sdantdja taydentavia teknisia méa:
rayksig, vahvistettais endd valtiovarainmi-
nisteriossi. Samalla ehdotetaan, etta tunnus-
lukujen laskentamenetelmét voitaisiin ottaa
muiden teknisten méaraysten tavoin optioyh-
teison sdantdjen liitteisiin, Pykal éssa kaytetty
termi asianomainen ministerio ehdotetaan
myos Kkorvattavaksi pykdlassa tarkoitettuja
asioita tosiasiassa kasittelevélla valtiovarain-
ministerioll&a

2 8. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pykda
ehdotetaan muutettavaksi. Pykdéan 1 mo-
menttia koskeva ehdotus mahdollistaa kaik-
kien arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan
kuuluvien arvopaperien ottamisen optioyh-
teistssd vakioidun johdannaissopimuksen
kohde-etuuksiksi, jos kyseiset arvopaperit
ovat kaupank&ynnin kohteena arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetussa julkisessa kau-
pankaynnissa tai sitd vastaavassa ulkomai-
sessa, séannellyssd ja viranomaisen valvon-
nassa ol evassa vai hdantgj érjestel méssa taikka
sellaisessa muussa vaihdantgj érjestel méssa,
jossa arvopaperilla kadytéavan kaupan lagjuus,
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuutensa perusteella julkistamien tie-
tojen saatavuus Suomessa ja kayvan hintata-
son vahvistamisessa tai julkisessa il moittami-
sessa noudatettava menettely mahdollistavat
[uotettavan kurssin muodostumisen sopi muk-
selle. Luotettava kohde-etuuden kéateismark-
kinaluo eddllytyksia myds niihin perustuvien
johdannaissopimusten luotettavalle vaihdan-
nalle.

Ehdotus pyk&lan 1 momentiksi merkitsee
Sitg, ettel pelk&stéddn arvopaperimarkkinalain

3 luvun 16 8§:ssa tarkoitetun muun ammatti-
maisesti jarjestetyn ja yleisdn kaytettavissa
olevan arvopaperien kaupankayntimenettelyn
kohteena olevia, Iahinnd oman p&daoman eh-
toisia arvopapereita voida vélttamétta ottaa
vakioidun option tai termiinin kohde-etuu-
deksi. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen jouk-
kovelkakirjojen ja niihin rinnastettavien ve-
lallisten sitoumusten kohde-etuudeksi otta-
misen osalta tilanne voi olla toinen. Tdlais-
la arvopapereilla kdydaén institutionaalisten
sijoittgjien kesken yleisesti kauppaa yksittéis-
ten vaihdantgjarjestelmien ulkopuolella t&
man kuitenkaan vaarantamatta kaupankayn-
nin likviditeetin vuoksi niihin perustuvilla
optioillaja termiineilla kéytavan kaupan luo-
tettavuutta. Institutionaalisten sijoittgjien tél-
laisilla arvopapereilla kdymén kaupan hinta-
taso on lisdks yleisesti saatavilla eri infor-
maationtuottajien yllapitdmista palveluista.
Sama koskee usein my6s raska-aineilla ja
muilla hyddykkeilla kéytavaa kauppaa.

Jos arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8ssa tarkoitetun  kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan oman p&doman ehtoisen ar-
vopaperin likviditeetti on kuitenkin riittava
tai sen kohteena oleva ulkomainen arvopape-
ri on samanaikaisesti myos kaupankdynnin
kohteena kotimaista julkista kaupankayntia
vastaavassa ulkomai sessa, saannellyssa ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevassa vaihdanta-
jarjestelmassg, e ehdotus pykdlan 1 momen-
tiksi estd sen ottamista vakioidun option tai
termiinin kohde-etuudeksi.

Pykdlan 2 momentin ehdotukset raaka-
ainetta, muuta hyddyketta tai muuta etuutta
koskeviks johdannaisséannoksiksi vastaavat
suurelta osin voimassa olevan pykdan 4
momentin saéntelya. Momentti antaa kuiten-
kin nykyistd joustavammat mahdollisuudet
ottaa kohde-etuuksiksi myds muita etuuksia
kuin raaka-aineita, kuten jalometaleja, ta
muita hyddykkeitd, kuten sahkoa ja maakaa-
sua

Indeksioptioita ja —termiingid koskemaan
ehdotettu 3 momentti mahdollistaa kohde-
etuuksiks muutkin tunnusluvut kuin arvopa-
perien hintakehityksen muutoksiin perustuvat
tunnusluvut. Eréénd esimerkkind voidaan
mainita s&étilan muutosta kuvaaviin tunnus-
lukuihin perustuvat  johdannai ssopi mukset.
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Lisdksi ehdotus mahdollistaa voimassa ole-
vaa lakia monipuolisemmat arvopaperi-
indekseihin perustuvat johdannaissopimuk-
set. Voimassa oleva 3 momentti estéa kay-
ténndssa ottamasta kaupankdynnin kohteeksi
esimerkiksi sdllaisiin indekseihin perustuvia
johdannais-sopimuksia, jotka koostuvat osit-
tain tai kokonaan Euroopan talousalueen ul-
kopuolélla julkista kaupankayntid vastaavan
kaupank&ynnin kohteena olevista arvopape-
reista. Tama estéi osittain muun muassa tar-
koituksenmukaisten toimialaindekseihin pe-
rustuvien indeksijohdannaissopimusten tuo-
tekehittelya. Optioyhteisissd e voida ottaa
kohde-etuudeksi esimerkiks sellaisia maail-
manlagjuisia toimialaindeksegjd, jotka koski-
sivat rahoitus-, telekommunikaatio- taikka
metsd-, metalli- tai 1&dketeollisuustoimialaa.
N&in ollen 3 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd indeksijohdannai ssopi muk-
sen kohde-etuutena voi olla indeksi, joka
koostuu yleensa sdannellyilla ja viranomais-
ten valvonnassa olevilla markkinoilla kau-
pankaynnin kohteena olevista arvopapereista
ilman rajoitusta Euroopan tal ousal ueeseen.
Pykalén 4 momenttiin ehdotetaan yhdistet-
tavaks voimassa olevassa 2 8:ssa olevat eri
tahojen kuulemismenettelyt sdantdvahvistus-
prosessissa lukuun ottamatta kohde-etuus-
osakkeen liikkeeseen laskenutta yhtitta. Tas-
ta ehdotetaan luovuttavan, silla osakkeen ot-
tamisella johdannaissopimuksen  kohde-
etuudeksi on |&hinna tuon osakkeen vaihtoa
lisdéva vaikutus. Lisaks osakkeen ottaminen
kohde-etuudeksi e rajoita osakkeen liikkee-
seenlaskijan mahdollisuuksia toteuttaa osak-
keeseen liittyvia operaatioitaan kateismark-
kinoilla saati laskea liikkeeseen osakkeeseen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavia optio-
oikeuksia. Samalla poistetaan Suomen Pan-
killa ja sdhkomarkkinaviranomaisella oleva
oikeus estda tietynlaisilla johdannaissopi-
muksilla aloitettava kaupankaynti optioyhtei-
sissa. Nama tahot voivat rahoitustarkastuk-
sen tavoin ilmaista riittévasti kantansa saén-
tovahvistamista koskevassa lausuntomenette-
lyss, silla niiden lausunnot ovat olennainen
tekija arvioitaessa optioyhteistn saanttjen si-
sdltoa niita vahvistettaessa. Momenttia kos-
kevilla muutoksilla pyritéan osittain vahen-
témaan optioyhteisdn sdantdjen vahvistamis-
prosessin liittyvaa hallinnollista tyota silta

osin, kun se on perusteltua. Ehdotuksessa
otetaan 2 luvun 6 8:&4 koskevan ehdotuksen
tavoin huomioon maakaasumarkkinoita kos-
kevan lainsdadanndn muutokset.

3 8. Kaupankdynnin keskeyttiminen. Pyké
lan 2 ja 3 momentissa optioyhteison hallituk-
sen tehtéviks osoitetut tehtévét ehdotetaan
sirrettéviks itse optioyhteisdn tehtaviksi.
Muutos edesauttaa optioyhteisdn toiminnan
nykyista joustavampaa jarjestamista vastuun
toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta
sdilyessa yhtion johdolla. Ehdotus vastaa ar-
vopaperimarkkina-lakiin ehdotettua arvopa-
peripdrssin toimintaa koskevaa tehtavasiir-
toa. Liséksi pykdan 4 momentissa eh-
dotetaan otettavaksi huomioon maakaasu-
markkinoita koskevan lainségddéannén muu-
tokset.

5 8. Optiokauppojen selvitys. Pykd8lan 1
momentti ehdotetaan muutettavaks siten, et-
ta optioyhteisd vois selvittda siind tai toises-
sa optioyhteisdssi tehtyjen optio-kauppojen
lisdksi myos sille ilmoitettuja optiokauppoja.
Muutos antaa optioyhtei sille mahdollisuuden
selvittéd optiokaupan osapuolten pyynnosta
myds optioyhteistjen ulkopuoléella tehtyja
kauppoja ja optioyhteisbn toimenpiteista
riippuen antaa osapuolille mahdollisuuden
antaa kauppansa keskitetysti selvitettaviksi,
vaikka ne olis tehty kahdenvalisesti organi-
soitujen markkinapaikkojen ulkopuolella.
K&teismarkkinoilla vastaava mahdollisuus on
myos selvitysyhtei sissa

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

11 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykdén 3
momentissa ehdotetaan otettavaksi huomioon
maakaasumarkkinoita koskevan lainsé&dan-
nén muutokset. Ehdotuksen mukaan myos
maakaasuun perustuvien optioiden ja termii-
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nien kauppaan osallistuvien olis ilmoitettava
optioyhteisolle poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti maakaasun tuotantoon, siirtoon
ja kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten
kuin optioyhteison s&anndissa maaréttaisiin.
Ehdotus on tarpeen muun muassa sen vuoksi,
etta optioyhtei sissa voi olla osapuolena pait-
si sdhkon tuottagjia my6s maakaasun tuottajia
optioyhteisdn osapuolia koskevien sdannos-
ten mukaisesti.

12 8. Viilittcijéiin velvollisuudet. Pyk8la eh-
dotetaan kumottavaksi. Muutos vastaa arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun 6 8:n 2 momen-
tista esitettya. Kurssin vaaristaminen on kri-
minalisoitu rikoslain 51 luvussa my6s joh-
dannai skaupan osalta.

4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta

1 8. Valvonta. Pykaén 4 momentissa ehdo-
tetaan otettavaksi huomioon maakaasumark-
kinoita koskevan lainséddanndn muutokset.
Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastuksen oli-
s ennen maakaasuun perustuvien optiociden
ja termiinien kaupankayntia koskeviin pykéa-
[an mukaisiin toimenpiteisiin tai télaisen
padtoksen tekoa kuultava sdhko- ja maakaa-
sumarkkinaviranomaista, jos paatoksella olis
ilmeisesti olennaista vaikutusta maakaasu-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai maakaasumarkkinalain nojalla jarjes-
telmavastuuseen maérdtyn yhteisbn toimin-
taan, jollei asian kiireellisyydesta muuta joh-
du.

3 8. Tiedonsaantioikeus. Pykdan 1 mo-
mentti ehdotetaan muutettavaks siten, etta
siind olevat viittaukset lain 2 luvun 8 8n
kumottavaan 3 momenttiin ja lailla 969/1999
kumottuun 3 luvun 13 8:@n ja siina tarkoi-
tettuihin tahoihin poistetaan. Muusta optio-
yhteisssd toimivasta optioyhteisdn osapuo-
lena ehdotetaan sdadettdvaksi 2 luvun 10
8:ssi.

Pykaldn 3 momentti ehdotetaan kumotta-
vaks tarpeettomana. Sdhkomarkkinoiden jar-
jestelmévastaavan tehtaviin kuuluvat sahko-
kauppojen selvittdmis- ja saétttehtavéat kos-
kevat fyysisia sdhkotoimituksia eika jarjes-
telmavastaavan toimintaan liity tarvetta ra-
hoitusmarkkinoilla tapahtuvia kauppoja kos-
kevien tietojen kerdémiseen. Sahkomarkkina-
laissa ei ole mydskaan asetettu pykal ssi tar-

koitettua tietojen luovutusvel val lisuutta.
5 luku. Eriniiset siinnokset

1 a 8 Muun johdannaissopimuksen tar-
joaminen. Lain 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momen-
tin kumoamista koskevan ehdotuksen vuoksi
pykdla jaa tarpeettomaksi, joten se ehdote-
taan kumottavaksi. Pykdlan sisdlitama poik-
keus tarjontargjoituksesta ei ole tarpeen tar-
jontarajoituksen poistumisen vuoksi.

3 8. Johdannaismarkkinarikos. Pykdan 1
momentti ehdotetaan muutettavaksi siltd osin
kuin on kyse lain 1 luvun 1 §n 2 momentin
mukaisen tarjontargjoituksen  rikkomisen
maadradmisesta rangaistavaksi. Mainittu tar-
jontargjoitus on ehdotettu kumottavaksi.
Koska ehdotus johtaa samalla 1 momentin
muuttumiseen yksikohtaiseksi, ehdotetaan
kohtien luettel oinnista luovuttavaksi.

4 8. Johdannaismarkkinarikkomus. Pykaa
ehdotetaan muutettavaks silta osin kuin on
kyse lain 3 luvun 12 8&n mukaisen kiellon
rikkomisen médrédmisesta rangaistavaksi.
Mainittu kielto on ehdotettu kumottavaksi.
Koska ehdotus johtaa samalla pykaan muut-
tumiseen yksikohtaiseksi, ehdotetaan kohtien
[uettel oinnista luovuttavaksi.

8 8. Muutoksenhaku. Pykdlan 1 momenttia
ehdotetaan muutettavaks siten, ettd kaikkiin
vatiovarainminigterion lain perusteella an-
tamiin pagtoksiin vois hakea muutosta valit-
tamalla. Optioyhteison toimilupaa seké sdan-
t6jen ja niiden muutosten vahvistamista kos-
keviin paétoksiin vois hakea muutosta myds
silloin, jos padtosta e olis tehty niiden te-
kemiselle sdddetyssi maaragjassa. Valituksen
katsottaisiin téloin kohdistuvan hakemuksen
hylkéavaan pagtokseen. Tallaisen valituksen
voisi tehdd, kunnes pé&étds on annettu.

Ehdotuksen mukaan valtiovarainministeri-
On olis ilmoitettava valitusviranomaiselle
edelld mainituissa asioissa antamastaan paé-
toksestd, jos paédtos olis annettu hakijan te-
kemén valituksen jakeen. Valituksen teke-
misesta ja kasittelysta olis muutoin soveltu-
vin osin voimassa, mitd muutoksenhausta
hallintoasioissa annetussa laissa sé&detdan.
Ehdotus vastaa arvopaperimarkkinalain 10
luvun 3 8:84 koskevaa ehdotusta seké luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 10 8:n 4 mo-
menttia.
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Pykalén 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, etta rahoitustarkastuksen paatok-
seen optioyhteisdssd tapahtuvan kaupan-
k&ynnin keskeyttamisesta ja lisdvakuuksien
edellyttamisesté vois hakea muutosta valit-
tamalla. Muutoksen hakemisesta my®s néissa
tapauksissa sovellettaisiin, mita rahoitustar-
kastudlaissa on sdddetty. Rahoitustarkastus-
lain 24 8§:n mukaan rahoitustarkastuksen pda-
toksestd saa valittaa korkeimpaan hallinto-
oikeuteen niin kuin sd&detddn valituksen te-
kemisesta valtioneuvoston ja ministerion
padtokseen. Rahoitustarkastuksen antama
pé&étds, josta on valitettu, on valituksesta huo-
limatta kuitenkin toistaiseksi voimassa, jolle
korkein hallinto-oikeus toisin méaréa tai asi-
asta ole muualla toisn si&detty. Samalla
termi  pankkitarkastusvirasto muutettaisiin
entisen pankkitarkastusviraston tehtavia hoi-
tavaks rahoitustarkastukseksi.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnndékset. La
kiehdotukseen on otettu tavanomainen voi-
maantulosddnnds. Laki on tarkoitettu tule-
maan voimaan mahdollismman pian sen jal-
keen kun se on hyvéaksytty ja vahvistettu.

Siirtymasadnnoksena 2 momentissa ehdote-
taan, ettd lain 2 luvun 2 8:n 3 momentin ja 6
8:n 2 momentin uusia s8nnoksia niissa tar-
koitettujen hakemusten kasittelygjoista ei so-
vellettais ennen lain voimaantuloa tehtyihin
hakemuksiin vaan etta niihin sovellettaisiin
edelleen ennen ehdotusten voimaantuloa
voimassa ollutta lakia. Lakiehdotuksen tar-
koituksena on nopeuttaa pykalissi tarkoitet-
tujen hakemusasioiden késittelya ja parantaa
hakijan asemaa. On kuitenkin otettava huo-
mioon, ettd ennen hallituksen esityksen val-
mistumista on tullut uusia hakemuksia pykéa-
kasiteltdessi e ole valttamétta pystytty va-
rautumaan ennalta lain muuttumiseen. Lisak-
s eduskuntakasittelyn aikana ja ennen lain
voimaantul oa saattaa tulla myos uusia hake-
muksia, jolloin eduskuntakasittelyn pituudes-
ta ja voimaantulogjankohdasta riippuen voi
pykdlissa tarkoitettu hakemusten kasittelyai-
ka umpeutua ennen lain voimaantul oa.

Siirtymasddnndksena 3 momentissa eh-
dotetaan, etta optioyhteisdlle annettaisiin
kuusi kuukautta lain voimaantul osta tdyden-
taa séantdjaan tdman lain mukaisiksi. Ehdo-
tus vastaa arvopaperimarkkinalakiin samassa

asiassa ehdotettua siirtymaai kaa.

Ehdotuksen 4 momenttiin otettaisiin siir-
tymasdannos, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtya sen taytantoon-
panon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Saén-
noksen perusteella optioyhteisd voisi tehda
hakemuksen séénttjensa taydentdmiseks eh-
dotuksen mukaisella tavalla ja valtiovarain-
ministerio vois akaakésitella sitd. Taloin el
mainittujen hakemusten kasittelyyn sovellet-
taisi kuitenkaan nyt ehdotettuja enimmaiska-
sittelyaikoja.

1.3. Laki arvo-osuusjiirjestelmisti anne-
tun lain muuttamisesta

4 8. Luettelot. Pykdlan 1 ja 2 momenttiin
ehdotetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:88n ehdotetusta uudesta arvopaperin kéasit-
teesta johtuvaa teknista muutosta. Pykaléan 1
momentin viittaus mainitun arvopaperimark-
kinalain pyk&ldn 1 momentin 4 kohtaan muu-
tetaan viittaukseksi 5 kohtaan ja 2 moment-
tiin lisdtdan viittaukset mainitun arvopaperi-
markkinalain pykalén uusiin 4 ja 6 kohtiin.

12 8. Arvopaperikeskuksen toimilupa. Py-
kdlan 1 momentti ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd dita poistetaan edellytys kyvysta
selvittdd laissa tarkoitetuilla arvo-osuuksilla
tehtyja kauppoja ja muita luovutuksia. Arvo-
paperien ja siten myds arvo-osuuksien selvi-
tyksestd ja selvitystoiminnasta seka selvi-
tysyhteison toiminnasta séédetéén arvopape-
rimarkkinalaissa, erityisesti sen 4 aluvussa

Pykdlan 1 momenttia ehdotetaan myds
muutettavaksi arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettua arvopaperiporssin ja selvitysyhtei-
sbn toimilupaa koskevia sdannoksia vastaa-
vasti siten, ettd valtioneuvoston olis annetta-
va arvopaperikeskuksen toimilupaa koskeva
padtds kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta tai, jos hakemus
olisi puutteellinen, siitd, kun hakija olisi an-
tanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva
p&atos olisi kuitenkin aina tehtéva 12 kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Jos paatosta e olis annettu mainitussa
12 kuukauden maéragjassa, hakijavois tehda
valituksen. Valituksen katsottaisiin téloin
kohdistuvan hakemuksen hylkéévaan paatok-
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seen. Tdlaisen valituksen vois tehda, kunnes
padtds olis annettu. Valtioneuvoston olis
ilmoitettava paétdksen antamisesta valitusvi-
ranomaiselle, jos p&étos olisi annettu valituk-
sen tekemisen jalkeen. TassA momentissa
tarkoitetun valituksen tekemisesté ja kasitte-
lysta olisi muutoin soveltuvin osin voimassa,
mit& muutoksenhausta hallintoasioissa anne-
tussa | ai ssa sé&detaén.

15 8. Arvopaperikeskuksen sdcnnit ja val-
vonta. Pykdldan 1 momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi |ainsdadantoteknisista syista koko-
naisuudessaan siind voimassa olevassa laissa
olevien kohtien sisdtéa muuttamatta. Mo-
menttiin ehdotetaan myos lisattévaks uusi 6
kohta, jonka mukaan arvopaperikeskuksen
sdantdihin olis otettava madraykset siitg, mi-
ten arvopaperikeskukselle lain mukaan kuu-
luvat valvontatehtavét toteutetaan. Tallaisten
maaraysten tulis kattaa ne jarjestelyt, joita
arvopaperikeskus kayttda valvontatehtévansa
suorittamiseksi. Maardyksissa voidaan ottaa
huomioon myds muun muassa arvopaperi-
keskuksen ja tilinhoitgjayhteisdjen seké néi-
den asiamiesten kanssa tehtyihin sopimuksiin
perustuvat jarjestelyt. Saééntdihin voidaan ot-
taa siten esimerkiksi sédnnokset kurinpitol au-
takunnasta, sen tehtévistd, kokoonpanosta,
riippumattomuudesta seké sen kasiteltavaksi
tulevien asioiden vireillepanosta ja kasittely-
tavasta, kuten myds mahdollisista keskinéi-
seen sopimussuhteeseen perustuvista seuraa-
muksista Ehdotus mahdollistaisi kuitenkin
my0s muunlaiset valvontavelvollisuuksien
tayttamiseks tehtavét jarjestelyt ja olisi néin
valvontatoiminnan jarjestdmisen kannalta
joustava.

Pykalén 2 momentti ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd arvopaperikeskuksen saanto-
jen vahvistusmenettely vastaisi sisdlloltéan
arvopaperimarkkinalaissa arvopaperiporssin,
muun julkisen kaupankdynnin ja selvitysyh-
teistn seka kaupankaynnista vakioiduilla op-
ticilla ja termiinellla annetussa laissa optio-
yhteisdn séantgjen vahvistusmenettelyd. Eh-
dotuksessa sdantovahvistushakemuksen k&-
sittely on sidottu kohtuulliseen kolmen kuu-
kauden méérdaikaan siitd kun hakemus on
vastaanotettu tai, jos hakemus on puutteelli-
nen, siitd kun arvopaperikeskus on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakir-
jat ja selvitykset. Hakemus on ratkaistava

kuitenkin joka tapauksessa kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Jos hakemusta ei ole ratkaistu ehdote-
tussa kuuden kuukauden méaéréajassa tai jos
hakemus on hylétty, voi arvopaperikeskus
tehd& asiassa valituksen valitusviranomaisel-
le, joka on valtiovarainministerion paatoksis-
té korkein hallinto-oikeus.

Ehdotuksen mukaan, jos sddntbvahvistus-
hakemusta koskevaa paattsta el olisi annettu
momentissa mainitussa kuuden kuukauden
madragjassa, hakija voisi tehda valituksen.
Valituksen katsottaisiin té8ll6in kohdistuvan
hakemuksen hylkdavaan pédtokseen. Téalai-
sen valituksen voisi tehdd, kunnes paétds on
annettu. Valtiovarainministerion olisi ilmoi-
tettava valitusviranomaiselle mainituissa asi-
oissa antamastaan paatoksestd, jos paatos on
annettu hakijan tekemén valituksen jakeen.
Vadituksen tekemisestd ja kasittelysta olis
muutoin soveltuvin osin voimassa, mita muu-
toksenhausta hallintoasi oissa annetussa laissa
sdadetédn. Ehdotus vastaa samansisdltdisia
muutoksia arvopaperimarkkinalakiin ja kau-
pankaynnista vakioiduilla optioilla ja termii-
neilla annettuun lakiin sek& luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 10 8n 3 ja 4 moment-
tia

Toisin kuin arvopaperi- ja johdannaiskau-
pankaynnin osalta momentista e ehdoteta
poistettavaksi Suomen Pankilla sééntdvah-
vistusasioissa olevaa kaytannon kielto-
oikeutta, silloin kun sen lausunto on kieltei-
nen sen lakisddteisista tehtdvista johtuvasta
syystd. Nain siksi, etta arvo-osuusjarjestelma
varsinkin keskuspankin toimintaan liittyvan
vakuusmateriaalin luotettavana sdilyttamis-
keinona on sen kannalta erityisen téarkea. Li-
séksi ehdotetaan momenttiin  lisdttavaks
muita itsesééntely-yhteisojé koskevien ehdo-
tusten kanssa samansisadltoisesti valtiovarain-
ministerion oikeuden vaatia arvopaperikes-
kuksen sdanttja muutettavaks tai taydennet-
taviksi ja téhan liittyvasta lausuntomenette-
lyn. Valtiovarainministerion pagtokseen vaa-
tia arvopaperikeskuksen sdantéja muutetta-
vaks tal tdydennettavdksi voisi hakea muu-
tosta valittamalla.

Pykélan 4 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks vastaamaan arvopaperimarkkinalaissa
arvopaperipdrssia ja kaupankdynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetussa
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laissa optioyhteisdd koskevia muutosehdo-
tuksia. Ehdotetulla muutoksella arvopaperi-
keskuksen hallitukselle osoitettu tehtéva val-
voa arvo-osuug érjestelman ja sen osapuolten
toimintaa on osa itse arvopaperikeskuksen
tehtavia

25 8. Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-
osuudet. Pykdldn 2 momenttiin ehdotetaan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:88n eh-
dotetusta uudesta arvopaperin kasitteesta joh-
tuvaa teknistd muutosta. Sijoitusrahastojen ja
yhteissijoitusyritysten osuudet ovat uuden
arvopaperin kasitteen 5 kohdassa.

26 8. Joukkolainaosuudet ja muut arvo-
osuudet. Pyk8lan otsikkoon ja 1 momenttiin
ehdotetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
8:88n ehdotetusta uudesta arvopaperin kasit-
teestd johtuvaa teknistéd muutosta.

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

27 8. Liikkeeseenlaskutili. Arvo-osuusar-
jestelman liikkeeseenlaskutilgga  koskevan
pykdldn 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi teknisesti siten, etta erityiset vaatimuk-
set liikkeeseenlaskutilin sisdllosta kohdistu-
vat jatkossakin joukkovelkakirjalainoihin ja
niihin rinnastuviin arvo-osuuksiin. Muutos
johtuu 4 &:n 2 momenttiin ehdotetusta muu-
toksesta seké arvopaperin kasitteen muutta-
misesta.

Voimaantulo ja siirtymdscidinnokset. La
kiehdotukseen on otettu tavanomainen voi-
maantulosddnnds. Laki on tarkoitettu tule-
maan voimaan mahdollisimman pian sen jal-
keen kun se on hyvéaksytty ja vahvistettu.

Siirtymaséannoksend 2 momenti ssa ehdote-
taan, ettd lain 12 ja 15 8:n uusia séénnoksia
niissa tarkoitettujen hakemusten kasittely-
gjoista el sovellettaisi ennen lain voimaantu-
loa tehtyihin hakemuksiin vaan etta niihin
sovellettaisiin  edelleen ennen ehdotusten
voimaantuloa voimassa ol lutta lakia. Lakieh-
dotuksen tarkoituksena on nopeuttaa pykalis-
si tarkoitettujen hakemusasioiden kasittelya
ja parantaa hakijan asemaa. On kuitenkin
otettava huomioon, ettd ennen hallituksen
esityksen valmistumista on tullut uusia ha-
kemuksia pykélissi tarkoitetuista asioista

Né&itd hakemuksia kasiteltéessi e ole valttd-
mattd pystytty varautumaan enndta lain
muuttumiseen. Lisdks eduskuntakasittelyn
aikanaja ennen lain voimaantul oa saattaa tul -
la myOs uusia hakemuksia, jolloin eduskun-
takasittelyn pituudesta ja voimaantulogan-
kohdasta riippuen voi pykalissa tarkoitettu
hakemusten kasittelyailka umpeutua ennen
lain voimaantul oa.

Siirtyméasdannoksend 3 momentissa ehdote-
taan, ettd arvopaperikeskukselle annettaisiin
kuusi kuukautta lain voimaantulosta aikaa
tehdd hakemus sddnttjensa taydentamiseksi
tdman lain mukaisiksi.

Siirtyméasdannoksen 4 momentissa ehdote-
taan, ettd ennen lain voimaantuloa voitaisiin
ryhtya sen taytantddnpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin. Sdannoksen perusteella arvo-
paperikeskus vois esimerkiksi tehda hake-
muksen saddntdjensd taydentémiseksi ehdo-
tuksen mukaisella tavalla ja valtiovarainmi-
nisterio vois alkaa kasitella niitd. Taloin ei
mainittujen hakemusten kasittelyyn sovellet-
taisi kuitenkaan nyt ehdotettuja enimmaiské-
sittelyaikoja.

1.4. Laki arvo-osuustileisti annetun lain 5
a §:n muuttamisesta

5 a 8. Pykdan 3 momentti ehdotetaan muu-
tettavaks siten, ettd arvo-osuus-jérjestelmas-
t& annetun lain 16 8:ss tarkoitetun ulkomai-
sen laitoksen hallitsemalle omaisuudenhoito-
tilille saadaan pykaldan 1 momentin estamatta
kirjata myds Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteisOn tal s&étion omistamat arvo-
osuusj arjestelmasté annetun lain 4 8:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet. Muutok-
sella omaisuudenhoitotilia koskeva séantely
saatettaisiin vastaamaan arvopaperikeskusten
kansainvélistd yhteistyota koskevaa sadnte-
lya

Voimaantulo. Lakiehdotukseen on otettu
tavanomainen voimaantulosddnnds. Laki on
tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisim-
man pian sen jalkeen kun se on hyvaksytty ja
vahvistettu.
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1.5. Laki sijoituspalveluyrityksistid anne-
tun lain muuttamisesta

2 8. Sijoituskohteetr. Pykdda ehdotetaan
muutettavaks siten, ettd lain tarkoittamia Si-
joituskohteita voivat olla kaikki johdannais-
sopimukset niiden kohde-etuudesta riippu-
matta seka kaikki arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetut arvopaperit.

Euroopan unionin jasenvaltioissa sijoitus-
palveluyritykset voivat tarjota Sjoitus-pal-
veludirektiiviin kuulumattomia sijoituspalve-
luja tai sjoituskohteita kansallisen lainséé-
dannon nojalla. Esimerkiksi vakioimattomat
hyodykejohdannaissopimukset  eivét  kuulu
direktiivin liitteen B-osassa |lueteltuihin sijoi-
tuskohteisiin eika niita néin ollen voi tarjota
rgan yli niin sanotun yhden toimiluvan €li
europassin nojalla. Suomessa on saatettu
voimaan sijoitus-palveludirektiivin mukainen
sijoituskohteen madritelma siten, etté se kat-
taa kaupankaynnista vakioiduilla optiailla ja
termiineilla annetun lain 1 luvun 2 8:ssa tar-
koitetut johdannai ssopimukset, joiden kohde-
etuutena voi olla myds hyodykkeitd. Maéri-
telman piiriin kuuluu lisdksi muu johdannais-
sopimus, jonka kohteena on jokin lainkoh-
dassa mainittu kohde-etuus. Muun johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena ei voi kui-
tenkaan olla muun muassa hyddyke.

Voimassa olevaa tilannetta e voida pitda
tyydyttavand. Sijoituspalveluyrityksista an-
netun lain ja luottolaitostoiminnasta annetun
lain toimialaa koskevien s&anndsten erilainen
lainsd&dantétapa on johtanut siihen, etta si-
joituspalveluyrityksille salittu sijoituspalve-
lutoiminta on rgjoitetumpaa kuin vastaava
luottolaitoksille sallittu toiminta. Luottolaitos
voi harjoittaa luottolaitostoimintoihin verrat-
tavaa muuta toimintaa, jolloin muun muassa
sijoituspalvelun tarjoaminen vakioi mattomil-
la hyddykejohdannaisilla on sallittu sijoitus-
palvelujen tarjoamista harjoittaville luottolai-
toksille. Muutos merkitsee samalla myos sita,
ettd hyodykejohdannai ssopimuksilla ammat-
timaisesti tarjottavat lain 3 8:ssa tarkoitetut
palvelut ovat ehdotetun 3 8:n 3 momentin ra-
joituksin sijoituspalveluja.

Johdannai ssopimusten kohde-etuuksia kos-
kevien muutosten lisaksi pykél 84 ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sijoituskohteita oli-
sivat my6s kaikki arvopaperimarkkinalaissa

tarkoitetut arvopaperit. Arvopaperimarkkina-
lakiin ehdotetussa arvopaperin kéasitteessa e
ole enda pelkéstéan liikkeeseenl askijan yhtei-
somuodosta riippuvia arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalapoikkeuksia, kuten yksityi-
sid osakeyhtidita koskevaa soveltamisala
poikkeusta. Muutos johtaa siihen, etta myos
talaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopape-
reilla ammattimaisesti varsinaisena elinkei-
notoimintana muille kuin samaan konserniin
kuuluville kirjanpitovelvolliselle tarjottavat
lain 3 8:ss4 tarkoitetut pavelut ovat sijoitus-
palveluja. Tahan liittyy kuitenkin lisdksi eh-
dotus 3 8:n 3 momentin muuttamiseksi.
Ehdotetut muutokset sijoituskohteen méag-
ritelméan merkitsevdt myds muutosta ulko-
maisten sijoituspalveluyritysten oikeuteen
tarjota sijoituspalvelua Suomessa. Ulkomais-
ten sijoituspalveluyritysten oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa annetun lain
(580/1996) 2 &:n mukaan ulkomaisella sijoi-
tuspalveluyrityksella tarkoitetaan sijoituspal-
veludirektiivissd tarkoitettua palvelua am-
mattimaisesti tarjoavaa luonnollista tai oike-
ushenkil6&, joka on saanut laissa tarkoitettua
toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa val-
tiossa kuin Suomessa. Sijoituspalvelulla tar-
koitetaan tuon lain 2 8:n 2 kohdassa té&méan
lain 3 ja 16 8:ssa tarkoitettuja paveluja. Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvasta valtiosta
tulevat sijoituspalveluyritykset voivat tarjota
mainittuja palveluja niin sanotun yhden toi-
miluvan periaatteen mukaisesti, mutta Eu-
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
toimiluvan saaneiden on haettava palvelujen
tarjoamiselle lupa valtiovarai nministeriolta.
Sijoituskohteen méaéritelman muuttaminen
kattamaan my6s muut kuin vakioidut hyody-
kej ohdannai ssopimukset |agjentaa ulkomais-
ten dijoituspalveluyritysten mahdollisuutta
tarjota ndihin sopimuksiin liittyvia tuossa
laissa tarkoitettuja sijoituspalveluja Suomes-
sa eddlla mainitun yhden toimiluvan periaat-
teen mukaisesti tai edellytyksin, etta yritys
hakee tuossa laissa tarkoitetun toimiluvan.
Ulkomaisten sijoituspaveluyritysten oikeu-
desta tarjota sijoituspal velua Suomessa anne-
tusta laista kuitenkin johtuu, ettd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimi-
luvan saanedlla sijoituspal vel uyrityksella téy-
tyy olla tdhdn kuitenkin oikeus saamansa
toimiluvan perusteella. Euroopan talousalu-
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een ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan saa-
neita koskee tuossa laissa tarkoitettu toimi-
lupavaatimus my6s néihin sijoituskohteisiin
liittyvéssa palveluntarjonnassa. Vastaava ti-
lanne on voimassa olevassa laissa niiden si--
joitus- ja oheispalvelujen osalta, jotka eivét
sisdly sijoituspalveludirektiiviin tai sen liit-
teeseen.

3 8. Sijoituspalvelut. Pykdlan 1 momentin 1
ja 5 ehdotetaan poistettavaksi erilliset mai-
ninnat yksityisen osakeyhtion arvopapereilla
tarjottavista palveluista. Ehdotetun 2 8:8a
koskevan muutoksen myéta myds nama ar-
vopaperit ovat sjoituskohteita. Ehdotuksen
myo6td myos yksityisten osakeyhtididen ar-
vopapereilla harjoitettu pykdan 1 momentin
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperikaupinta
sekd 4 kohdassa tarkoitettu emissiontakaami-
nen ja 6 kohdassa tarkoitettu emissionjarjes-
taminen ovat sijoituspalvelun tarjoamista 3
momentin ragjoituksin. Momentin 2 kohdan
markkinatakausta voidaan tarjota ainoastaan
arvopaperimarkkinalain 3 luvussa tarkoite-
tussa porssilistakaupankdynnissa ja tuon lu-
vun 12 8:ssi tarkoitetussa muussa julkisessa
kaupankdynnissd, joiden kohteeksi e voida
ottaa yksityisen osakeyhtitn arvopaperia, se-
k& kaupank&ynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa lai ssa tarkoitetussa op-
tioyhteisdssd. Nain ollen sijoituskohteen
mééritelmén muutoksella e ole tété osin vai-
kutusta markkinatakaukseen.

Pykdan 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd toimiluvanvaraisenaja sijoit-
tajien korvausrahastoon kuulumista edellyt-
tavana sijoituspavelun tarjoamisena el pidet-
téisi ammattimaisesti tarjottuja palveluja pel-
késtédn arvopaperimarkkinalan 1 luvun
28n 2 momentissa tarkoitetuilla arvopape-
reilla Mainittu ehdotettu lainkohta koskee
arvopapereita, joiden hallinnan padasiallinen
tarkoitus on kulutushyddykkeiden kaytto.
den hadllita yksin tai yhdessd muiden arvopa-
perien kanssa magrattya huoneistoa, muuta
tilaa tai kiinteistoa taikka kiinteiston osaa tai
tuottavat oikeuden kayttéd tai saada liikkee-
seenlaskijan tarjoamia muita kul uttajansuoja-
laissa tarkoitettuja kulutushyoddykkeitd, jos
arvopaperin arvo perustuu padasiassa sanot-
tuun oikeuteen. Ehdotuksella valtytdan silta,
ettd muun muassa asunnon- ja kiintei stonva-

littgjiin tulisi sovellettavaksi sijoituspalvelu-
yrityksistéa annettu laki toimilupa- ja muine
vaatimuksineen. Ehdotus merkitsee kuitenkin
Sitg, ettd pavelun tarjogjat, joihin sijoituspal -
veluyrityksistd annettu laki tulee muilla kuin
tassa tarkoitetuilla arvopapereilla ammatti-
maisesti tarjottavien palvelujen vuoksi sovel-
lettaviksi, voivat tarjota palvelujaan myos
téssa tarkoitetuilla arvopapereilla. Tal6in on
ndiden palvelun tarjogjien osalta kyse sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta.

Pykdléan 3 momenttiin ehdotetaan myds
muutettavaksi koskien yksinomaan hyodyke-
johdannaissopimuksilla tarjottavia palveluja.
Hy6dykejohdannaismarkkinoilla on tavallis-
ta, ettd hyodykkeiden, kuten metallien ja
sdhkon, péivékauppaa tukee samoihin hyo-
dykkeisiin perustuvien hyddykejohdannais-
sopimusten kauppa. Esimerkiksi sahkémark-
kinoilla sahkontuottagjien, sdhkonjakelijoiden
ja muiden markkinaosapuolten sahkdjohdan-
naiskaupan volyymi on yli viisinkertainen
kaytettyyn fyysiseen sdhkoon ndhden. Hyo6-
dykejohdannaiskauppa on suurelta osin syr-
jayttanyt nykyaikaisella tavalla aikaisemmat
kahdenvéliset ja kiinteghintaiset hyodykkeen
toimitussopimukset. Tastd markkinoiden toi-
mintatavasta johtuen ehdotetaan, etta yksin-
omaan hyodykkeisiin perustuvilla johdan-
naissopimuksilla tapahtuvaa pykdan 1 mo-
mentin tarkoittamien palvelujen tarjontaa sel-
laisten yhteistjen toimesta, jotka harjoittavat

""" johdannaissopimuksilla  kauppaa
omaan lukuunsa optioyhteisdssa tai toisten
samanlaisten yhteisjjen kesken taikka sel-
laisten hytdykkeiden tuottgjien tai ammatti-
maisten kayttgjien kanssa, el katsottais sijoi-
tuspalvelun tarjoamiseksi. Ehdotus mahdol-
listaa siind& tarkoitettujen yhteisojen keskindi-
sen kaupan hyodykkeisiin perustuvilla joh-
dannaissopimuksilla. Liséksi se mahdollistaa
talaisten yhteisdjen omaan lukuun tapahtu-
van toiminnan myds optioyhteistssi. Ehdo-
tuksella el siis ole tarkoitus estéé esimerkiksi
sdhkontuottgjia  osallistumasta omaan  lu-
kuunsa sdhkdtn perustuvilla johdannaisso-
pimuksilla kéytédvaén kauppaan optioyhtei-
stssi. EL-EX Sahkoporssi Oy:ssa, joka toimi
1990-luvulla ja joka oli kaupankaynnista va-
kioiduilla opticilla ja termiineilla annetussa
laissa tarkoitettu optioyhteiso, oli osapuolina
muita kuin sijoituspalveluyrityksia tai luotto-
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laitoksia.

Ehdotuksen mukaan sijoituspalvelujen tar-
joamiseksi e katsottais mydskaan yksino-
maan hyodykej ohdannai ssopimusten  tarjoa-
mista muille kuin edellda mainituille hyodyke-
johdannaiskaupankdynnin aktiivisille osa
puolille silloin, kun hy6dykej ohdannaissopi-
muksia tarjottaisiin téllaisille muille tahoille
yksinomaan johdannaissopimusten kohde-
etuutena olevan hyodykkeen kauppaan liitty-
vana hinnansuojaami smekani smina.

10 8. Toimiluvan mydntiminen. Pykd8lan 2
momenttia ehdotetaan muutettavaks vastaa-
maan luottolaitostoiminnasta annetun lain 10
8:n 3 ja4 momenttia. Valtiovarainministeri-
On olis annettava sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa koskeva paétds kuuden kuukau-
den kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta
tai, jos hakemus olis ollut puuttedlinen, sii-
td, kun hakija olisi antanut asian ratkaisemis-
ta varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset.
Toimilupaa koskeva péétods olis kuitenkin
aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos paatdsta e
olisi annettu mainitussa 12 kuukauden méé-
régjassa, hakija voisi tehda valituksen. Vali-
tuksen katsottaisiin tdlléin kohdistuvan ha-
kemuksen hylk&avaan padtokseen. Tallaisen
valituksen voisi tehdd, kunnes p&itos olisi
annettu. Valtiovaranministerioén olisi ilmoi-
tettava padtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos paétos olisi annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisestd ja kéasittelysta
olisi muutoin soveltuvin osin voimassa, mita
muutoksenhausta hallintoasioissa annetussa
|ai ssa séadetaan.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnndokset. La-
kiehdotukseen on otettu tavanomainen voi-
maantulosddnnds. Laki on tarkoitettu tule-
maan voimaan mahdollisimman pian sen jal-
keen kun se on hyvéaksytty ja vahvistettu.

Siirtymasadnnoksena ehdotetaan 2 momen-
tissa, ettd yhteisdjen, jotka harjoittaisivat lain
voimaantullessa sellaista toimiluvanvaraista
toimintaa, joihin niilla e olis tdman lain
mukaista toimilupaa, olis haettava tdman
lain mukaista toimilupaa kolmen kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta tai kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantul osta | opetet-
tava toimintansa, ellel valtiovarainministerit
erityisestd syysta myontéis lopettamiselle pi-

tempaa méardaikaa. Ehdotus vastaa voimassa
olevan lain 60 &n 1 momenttia. Toimilupaa
koskevaan hakemukseen ja siitd annettavaan
padtokseen liittyvdan muutoksenhakuun so-
vellettaisiin ehdotettuja 10 8:n 2 momentin
maéraaikoja, muutoksenhakuoikeutta ja -me-
nettelyd. Toimiluvan edellytyksiin ja toimi-
luvan hakemisen yhteydessa annettaviin tie-
toihin sovellettaisiin voimassa olevia saan-
noksia Uusialain 10 8:n 2 momentin maaré-
aikoja e kuitenkaan sovellettaisi ennen lain
voimaantuloa vireille pantuihin toimilupaha-
kemuksiin.

Ehdotuksen 3 momenttiin otettaisiin siir-
tymasdannos, jonka mukaan ennen lain voi-
maantuloa voitaisiin ryhtya sen taytantéon-
panon edellyttdmiin toimenpiteisiin. Saén-
noksen perusteella lain voimaan tullessa toi-
miluvanvaraista toimintaa harjoittava yhteiso
voisi tehda toimilupaa koskevan hakemuksen
javatiovarainministeri¢ vois alkaa kasitella
sitd. Tdlaisin hakemuksiin sovellettaisiin
kuitenkin voimassa olevan lain sd8nnoksia,
eikéa ehdotettuja 10 &:n 2 momentin maaraai-
koja.

1.6. Laki sijoitusrahastolain muuttamises-
ta

53 8. Pykdlan 2 momentti ehdotetaan muu-
tettavaks vastaamaan paremmin tilannetta,
jossa sijoitusrahasto otetaan arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdyn-
nin eli porssilistakaupankaynnin tai lain 3 lu-
vun 12 8:ss tarkoitetun muun julkisen kau-
pankaynnin taikka lain 3 luvun 16 8:&én eh-
dotetun muun ammattimaisesti jarjestetyn ja
yleisdn kaytettavissa olevan kaupankaynti-
menettelyn kohteeksi. Ehdotuksen mukaan
rahasto-osuuden merkintéhinta olis makset-
tava rahassa taikka antamalla sijoitusrahas-
tolle merkintéhintaa vastaava méara lain 69
8n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja ar-
vopapereita siten, ettd merkintéhinnan maari-
tyshetkelld annettavien eri arvopaperien ja-
kauma vastaa sijoitusrahaston sddnnoissa ar-
vopaperilgjikohtaisesti yksildityd sijoitustoi-
mintaa ja annettavien arvopaperien yhteen-
laskettu markkina-arvo vastaa niité vastaan
annettavan rahasto-osuuden arvoa.

Kaupankaynnin kohteeks otettujen sijoi-
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tusrahastojen yleinen toimintaperiaste on
kansainvélisesti se, etta rahasto-osuuksien ja
-osakkeiden merkinnét ja lunastukset tehdéan
sijoitusrahaston  sijoituspolitiikan mukaista
arvopaperikoria vastaan. Koska kaupankayn-
nin kohteena olevat sijoitusrahastot ovat
yleensd jotain tiettyd arvopaperi-indeksia
seuraavia rahastoja, kaytetddn merkinté- ja
lunastusvastikkeena yleensd kyseisen indek-
sin mukaisia arvopaperikorgja. Néin merkinta
kaupank&ynnin kohteena olevissa sijoitusra-
hastoissa voidaan tehda kustannustehokkaas-
ti, silla djoitusrahastolle ei aiheudu kuluja
rahavastikkeen muunnosta rahaston sijoitus-
politiikan mukaiseksi arvopaperisalkuksi.
Tasta kustannussdstosta hyotyvéat myos si-
joitusrahastoon sijoittavat ja se seké tehostaa
osuuksien markkinoita etté varmistaa osal-
taan, ettd esimerkiksi kaupankaynnin kohtee-
na olevan indeksirahaston arvo seuraa mah-
dollismman tarkasti sen vertailuindeksin ar-
voa.

81 8. Pykdlan 1 momentti ehdotetaan muu-
tettavaks siten, ettd sijoitusrahastojen varo-
jen hoidossa voitaisiin kayttéa myods ulko-
maisissa optio- tai selvitysyhteisissa selvitet-
tévia arvopaperien lainaus- ja takaisinostoso-
pimuksia sekd myds muutoin selvitettavia
sopimuksia, jos niiden vastapuolena on arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopape-
rinvalittdja. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 8n 1 momentin 4 kohdassa arvopaperinvé-
littd ala tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksis-
té annetussa laissa tarkoitettua sijoituspalve-
luyritystd, ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen toiminnasta Suomessa annetussa laissa
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys-
td, luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
tarkoitettua luottolaitosta seka ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suo-
messa annetussa laissa (1608/1993) tarkoitet-
tua luotto- ja rahoituslaitosta. Téllaisissa ti-
|antei ssa sopimusten ehtojen on kuitenkin ol-
tava markkinoille tavanomaiset ja yleisesti
tunnetut. T&laisina sopimuksina voidaan ai-
nakin pitéad kansainvélisesti yleisesti kéay-
tettyja mallisopimuksia kansallisine liittei-
neen.

Muutos on tarpeen erityisesti kansainva
lisesti sijoittavien sijoitusrahastojen kannalta.
Muutoksella annetaan kansainvélisesti sijoit-
taville sijoitusrahastoille mahdollisuus tehos-

taa varainhoitoaan huolehtien kuitenkin riit-
tavasti dita, ettd pykalassa tarkoitetut sopi-
mukset eivéat sisdlla rahaston kannalta yll&t-
tévia ehtoja. Lisdksi pykdéan 6 momentissa
ehdotetaan pysytettdvaks laissa rahoitustar-
kastuksen valtuus antaa tarkempia méaarayk-
sid lainaus- ja takai sinostosopimusten kaytos-
ta.

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

1.7.  Laki rahoitustarkastuslain 2 §:n 10
kohdan kumoamisesta

1 8 Rahoitustarkastudain 2 8:n 10 kohta
ehdotetaan kumottavaksi. Arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 13 &:8a koskevan muutos-
ehdotuksen mukaan arvopaperinvélittdjien
yhteisO e voisi enda jarjestéalain 3 luvun 12
8:ss54 tarkoitettua muuta julkista kaupankayn-
tig, joten talaisesta yhteisdstd e voisi enda
lain voimaantullessa tulla rahoitustarkastuk-
sen valvottavaa.

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

1.8.  Laki osakeyhti6lain muuttamisesta

1 luku. Yleisié sésinnoksid

2 8. Pykdlén 1 momenttiin ehdotetaan tek-
nisia muutoksia, jotka johtuvat arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:8an ehdotetusta ar-
vopaperin kasitteen muutoksista sekd tuon
lain 3 luvun 16 §:ssé julkisen kaupankadynnin
rinnalle sd&dettavéksi ehdotetusta mahdolli-
suudesta jérjestéd muuta ammattimai sesti jér-
jestettyd ja yleison kaytettavissa olevaa kau-
pankayntimenettelyd. Muutoksen my6ta yk-
sityisen osakeyhtion arvopaperit voidaan ot-
taa arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 &:ssa
tarkoitetun uuden kaupankadyntimenettelyn
kohteeksi, miké& parantaa téllaisiin arvopape-
reihin dijoittavien tai jo Sjoittaneiden mah-
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dollisuuksia maarétd omistuksestaan. Muu-
toksen kautta sijoittgjille voi tarjoutua mah-
dollisuus luopua niin halutessaan omistukses-
taan nykyisida kaupankayntitapoja jarjestdy-
tyneemmassa ja 18pinakyvammassa kaupan-
ka&yntimenettel yssa.

Pykaldn 2 momentti ehdotetaan arvopape-
rimarkkinalain ja pykaan 1 momentin ehdo-
tettujen muutosten vuoksi kumottavaksi tar-
peettomana. Pykdlan 3 momentti ehdotetaan
muutettavaksi siten, etta siihen sisdltyvasta
tarjontasdannoksesta luovuttaisiin.  Arvopa-
perimarkkinalaki sisaltéa riittévat sddnnokset
arvopaperien tarjoamisesta.

16 luku. Eriniisié sainnoksii

8 8. Pykdlan 1 momentin 7 kohtaan ehdote-
taan teknisia muutoksia, jotka johtuvat arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 &:n arvopape-
rin kasitteeseen ehdotetuista muutoksista se-
k& tuon lain 3 luvun 16 8:ssa julkisen kau-
pankaynnin rinnalle sdadettavaksi ehdotetus-
ta mahdollisuudesta jérjestdd muuta ammat-
timaisesti jarjestettya ja yleison kaytettavissa
olevaa kaupankdyntimenettelya. Yksityisen
osakeyhtion arvopaperi voitaisiin ehdotusten
mukaan ottaa tadlaisen muun kaupankaynti-
menettelyn kohteeksi. Arvopaperimarkkina-
laki ei myoskaan itsessadn kiella myds tuossa
laissa tarkoitettua julkista kaupankayntia yk-
sityisen osakeyhtion arvopapereilla.

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

1.9. Laki vakuutusyhdistyslain muuttami-
sesta

3 luku. Takuupiioma

2 a 8. Lain 3 lukuun ehdotetaan lisattavaksi
osakeyhtidlain 1 luvun 2 8:84 vastaava séan-
nos gitd, ettei vakuutusyhdistyksen arvopa
pereita sais ottaa kaupankdynnin kohteeksi
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:ssé tar-
koitetussa julkisessa kaupassa. Kyseinen ra-
joitus ehdotetaan otettavaksi pykdldn 1 mo-
menttiin. Pykdlan 2 momentissa ehdotetaan

séddettdvaks mainittua osakeyhtitlain pykéa-
|84 vastaavadti, ettd tarjottaessa yleisolle va
kuutusyhdistyksen arvopapereita on ilmoitet-
tava, ettd arvopapereita e voida ottaa arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen
kaupankaynnin kohteeksi.

Ehdotetulla saantelylla vakuutusyhdistyk-
sia koskeva sddntely muutetaan vastaamaan
muita kuin julkisia keskindisia vakuutusyhti-
0Oité koskevaa sdantelya.

16 luku. Eriniisis sasinnoksii

8 8. Pykdldn 1 momentti ehdotetaan lain-
séddantoteknisista syistd muutettavaksi  ko-
konaisuudessaan siihen lisdttavaks ehdote-
tun uuden 8 kohdan vuoksi. Muutoin mo-
menttiin e ehdoteta sisdllollisa muutoksia.
Liséttavaksi ehdotettu sédnnds koskee ehdo-
tetun uuden 3 luvun 2 a 8&n 1 momentin rik-
komista. Ehdotetun osakeyhtidlain 16 luvun
8 8:n 1 momentin 7 kohtaa vastaavasti ehdo-
tetaan, etté se, jokaolisi rikkonut 3 lukuun li-
sittdvaksi ehdotetun 2 a 8:n 1 momentin kiel-
toa vakuutusyhdistyksen arvopaperien otta-
misesta arvopaperimarkkinal aissa tarkoitetun
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi, olisi tuo-
s muualla laissa sdddetty ankarampaa ran-
gaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintéén yhdeksi vuo-
deksi.

Ehdotetulla sdéntelylla vakuutusyhdistyk-
sid koskeva sddntely muutetaan vastaamaan
muita kuin julkisia keskindisia vakuutusyhti-
Oita koskevaa sdantelya.

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

1.10. Laki rikoslain 51 luvun muuttamises-
ta

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista

1 8. Sisdpiirintiedon vddrinkdytto. Pyklés-
sd ehdotetaan siina tarkoitetun sisdpiirintie-
don vaarinkayttd —rikoksen ulottamista myds
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa eh-
dotettuun julkisen kaupankdynnin rinnalla
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sallittuun muuhun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteen saattamiseksi ammattimai-
sesti jarjestettyyn ja yleison kaytettévissa
olevaan kaupankayntimenettelyyn. Samalla
tavalla kuin julkisessa kaupank&ynnissi
myos tallaisessa kaupankdynnissa arvopape-
reista tai niiden liikkeeseenlaskijoista muita
enemman tietdvét, kuten yrityksen johto ja
suuret osakkeenomistgjat, saattavat pyrkia
hyodyntamaan néité tietoja toisten osapuol-
ten vahingoksi vahingoittaen samalla myods
koko tallaisen kaupankayntimenettelyn luo-
tettavuutta.

Rikoslain tunnusmerkistot ovat itsendisia
suhteessa arvopaperimarkkinalakiin. Vaikka
sisapiirintiedon vaarinkayttoon liittyy yhtena
elementtind julkisen kaupank&ynnin kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
arvopaperimarkkinalaissa asetetut tiedonan-
tovelvollisuudet, voidaan henkil® tuomita si-
sapiirintiedon vaarinkaytosta riippumatta Sii-
t&, onko arvopaperin liikkeeseenlaskija kyen-
nyt noudattamaan arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuja tiedonantovelvollisuuksia. Nén
ollen & ole estettd sille, etteikd sisdpiirintie-
don vaarinkayttda voitaisi asettaa rangaista-
vaksi my0ds arvopaperimarkkinalain uuden 3
luvun 16 8:n tarkoittamassa kaupankaynti-
menettelyssq, jonka kohteena olevien arvo-
paperien liikkeeseenlaskijoita eivédt suoraan
lain nojalla koske arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetut tiedonantovelvollisuudet. Ehdotus
on my0s omiaan myotavaikuttamaan téllaisia
kaupank&yntimenettelyja koskevan itsesdén-
telyn kehittymiseen.

Ehdotus lisda tarvetta kiinnittd& mainitussa
kaupankayntimenettel yssa huomiota sen koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden tiedonantovelvollisuuteen, varsinkin
jatkuvaan  tiedonantovelvollisuuteen. Se
myos lisda kaupankayntimenettelyn kohteek-
s otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
den itsensa tarvetta tiedottaa niité koskevista
viela julkistamattomista ja arvopaperin ar-
tietoja omaavat tahot, kuten néiden liikkee-
seenlaskijoiden johto, eivét vois juurikaan
kéyda kauppaa kyseeseen tulevilla arvopape-
reilla. Ehdotus johtaa samalla siihen, etta tas-
s tarkoitettuun muuhun ammattimai sesti jar-
jestettyyn ja yleison kaytettéavissd olevaan
kaupankayntimenettelyyn sovelletaan myd6s

luvun 2 8§:ssa tarkoitettua sdannosta sisapiirin
vaarinkayton torkeasta tekomuodosta.

3 8. Kurssin vdcdristdminen. Samoin kuin
sisqpiirintiedon vadrinkayton osalta ehdote-
taan pykélassa tarkoitetun kurssin véérista-
misrikoksen ulottamista myds arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8:ssd ehdotettuun
julkisen kaupankaynnin rinnala sallittuun
muuhun arvopaperien ostgjien ja myyjien yh-
teen saattamiseksi ammattimaisesti jarjestet-
tyyn ja yleisdn kaytettévissi olevaan kau-
pankayntimenettelyyn. Kurssin vaaristami-
nen tassa tarkoitetussa kaupankayntimenette-
lyssa vahingoittaa sen kohteena olevien ar-
vopaperien markkinaa samalla tavoin kuin se
vahingoittaa julkista kaupankayntid siind to-
teutettuna. Ehdotus on my6s samoin kuin si-
sapiirintiedon vaérinkdyton osalta omiaan
myotavaikuttamaan télaisia kaupankaynti-
menettelyja koskevan itsesdéntelyn kehitty-
miseen. Ehdotus johtaa samalla siihen, etta
t&ssi tarkoitettuun muuhun ammattimai sesti
jarjestettyyn ja yleistn kaytettévissi olevaan
kaupankayntimenettelyyn sovelletaan myos
luvun 4 8:ss tarkoitettua sdannostéa kurssin
vadri stémi sen torkeéasté tekomuodosta.

6 8. Midritelmdct. Pykdlan 1 momenttiin
ehdotetaan teknistd muutosta, joka johtuu ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:48n sisdl-
tyvan arvopaperin kasitteen muutoksista.
Koska kyseisen pykdlan 2 momentissa tar-
koitettuja arvopapereita e voida ottaa edella
esitetyilla rikoslain sddnnoksilla suojattujen
kaupankayntimenettelyjen kohteeksi, ehdote-
taan ne selvyyden vuoksi suljettavaksi myos
taman pykaan sisdltdman arvopaperin maari-
telman ulkopuolelle. Lisdksi ehdotetaan py-
kdlan 2 ja 3 momentissa otettavaksi huomi-
oon ehdotukset uudeksi arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:ksi. Arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:n tarkoittama muu ammat-
timaisesti jarjestetty ja yleison kaytettavissa
oleva kaupankdyntimenettely saattaa tayttda
kaupankdynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineilld annetun lain 3 luvun 2 8&n 1
momentin vaatimukset.

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

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

2. Tarkemmat siinnokset ja méia-
riykset

Arvopaperimarkkinalain 2 lukuun ehdote-
tut muutokset aiheuttavat valittémia tarpeita
muuttaa valtiovarainministerion tuon luvun
valtuutussddnndsten nojalla antamia paatok-
sid listalleotto- ja tarjousesitteista seka arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan saénnollisesta
tiedonantovelvollisuudesta.  Valtiovarainmi-
nisterion on tarkoitus aloittaa mainittujen

ministerion padtdsten muuttamistyo heti hal-
lituksen esityksen antamisen jalkeen niiden
korvaamiseksi uusilla valtiovarainministerion
asetuksilla.

3. Voimaantulo

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
mahdollisimman pian sen jalkeen kun ne on
hyvéksytty ja vahvistettu. Ehdotetuissa siir-
tymasdannoksisséd on pyritty huolehtimaan
Siitg, etta yhteistt voivat joustavasti sopeutua
muutettujen séénndsten mukaisiin vaatimuk-
sin.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttéviks seuraavat |akiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan p&atdksen mukai sesti

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

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

muutetaan 1 luvun 2 ja2 a §, 2 luvun 3 § 4 8&n 1 momentti, 4 a 8&n 1 momentti,
58n 1 momentti sekd 11 &:n 1 ja 4—6 momentti, 3 luvun otsikko, 2 &n 2 momentti, 2 a §,
38n 1 momentti, 4 ja5 §, 6 § ja sen eddla oleva véliotsikko, 6 a &n 1, 2 ja 4 momentti,
9§, 10 8&:n 3 momentti, 12 8n 1, 4 ja5 momentti, 12 a §, 13 8:n 1 ja 3—5 momentti, 14 ja
15 § sek& 16 § ja sen edella oleva véliotsikko, 4 luvun 4 8:n 3 momentti ja 7 8:n 2 momentti,
4 aluvun 2 8n 3 momentti, 4 8n 1, 2 ja4 momentti sekd 5 8:n 1 momentin 1 kohta, 5 luvun
2 8n otsikko ja 1 momentti, 3 8:n 1 momentti ja4 §, 7 luvun 1 8n 1 ja 2 momentti seka
38n1 momentti, 8 luvun 2 § ja sen edella oleva valiotsikko sekd 3 § ja 10 luvun 3 &:n
1 momentti,

sellaisina kuin niistéd ovat 1 luvun 2 § osaksi lagissa 614/1997 ja 51/1999 sekéa 2 a 8 maini-
tussa laissa 614/1997, 2 luvun 3 § laeissa 740/1993 ja 105/1999, 2 luvun 4 8:n 1 momentti, 4 a
8:n 1 momentti, 5 8:n 1 momentti seka 11 8:n 1 ja 4—6 momentti mainitussa laissa 105/1999,
3 luvun 2 8:n 2 momentti ja4 aluvun 2 8:n 3 momentti, 4 8&n 1, 2 ja4 momentti seka5 &n 1
momentin 1 kohta laissa 970/1999, 3luvun2a ja58§,6a8n1l, 2jad4 momentti, 9 § 12 &n
1, 4ja5 momentti, 12 a §, 13 §8:n 3—5 momentti, 15 § seka 16 § ja sen edelld oleva véliotsik-
ko, 4 luvun 7 8:n 2 momentti, 5 luvun 2 8:n otsikko ja 3 8n 1 momentti seka 7 luvun 1 8:n 1
momentti mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 3 8:n 1 momentti laissa 797/2000, 3 luvun 4 §
ja 13 8:n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997, 3 luvun 6 § osaksi maini-
tussa laissa 581/1996, 3 luvun 10 8:n 3 momentti mainitussa laissa 740/1993, 3 luvun 14 §
mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 476/1999, 4 luvun 4 &n 3 momentti mainitussa laissa
522/1998, 5 luvun 2 8:n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 1076/1996, 5 luvun 4
§ mainitussa laissa 1076/1996, 7 luvun 1 8:n 2 momentti, 3 8:n 1 momentti ja10 luvun 3 8:n 1
momentti laissa 321/1998 ja 8 luvun 2 § ja sen edelld oleva véliotsikko seka 3 § mainitussa
laissa476/1999, seka

liscitciéin 2 lukuun uusi 10 b 8 sekd 3 lukuun uusi 14 a § ja sen eddle uus valiotsikko, 15 8:n
edelle uusi vaiotsikko sekd uusi 17 § ja sen edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

1luku saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-

mansisaltdisista oikeuksista annettujen arvo-

Yleisid siainnoksid paperien kanssa. Téllainen voi olla esimer-
kiksi todiste, joka annetaan

28 1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei-

Téata lakia sovelletaan arvopaperiin, jokaon sdn omaan pddomaan tai siihen liittyvasta
vaihdantakel poinen jajoka on saatettu tai
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osinko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta
taikka merkintdoi keudesta;

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai
siihen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen
liittyvasta korko- tai muusta tuotto-oikeudes-
&)

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistel mast&;

4) edella mainittuja oikeuksia koskevasta
osto- tai myyntioikeudesta;

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastetta-
vasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta; seka

6) muusta kuin edella mainitusta oikeudes-
ta, joka perustuu sopimukseen tai sitoumuk-
seen.

Tata lakia ei kuitenkaan sovelleta arvopa-
periin, joka yksin tai yhdessd muiden arvo-
paperien kanssa tuottaa

1) oikeuden hallita méérédttyd huoneistoa,
muuta tilaa tai kiinteistoa taikka kiinteiston
0saa; taikka

2) oikeuden kéayttda tai saada liikkeeseen-
laskijan tarjoamia muita kuluttgjansuojalaissa
(38/1978) tarkoitettuja kulutushyddykkeita
kuin arvopapereita, jos arvopaperin arvo pe-
rustuu pdaasi assa sanottuun oikeuteen.

Téta lakia sovelletaan kaupankdynnista va-
kioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain (772/1988) mukaiseen vakioituun opti-
oon ja termiiniin, niihin rinnastettavaan joh-
dannaissopimukseen seka muuhun johdan-
nai ssopimukseen siten kuin jéjempana 10 lu-
vussa sd&detaan.

Mita tassa laissa shddetéén arvopaperista,
sovelletaan vastaavasti  arvo-osuusjarjestel -
mastd annetussa laissa (826/1991) tarkoitet-
tuun arvo-osuuteen.

2a8§
Taman lain sdannoksia osakeyhtiostd, osak-
keesta, osakkeeseen osakeyhtidlain

(734/1978) mukaan oikeuttavasta arvopape-
rista ja osakkeenomistgjasta sovelletaan so-
veltuvin osin osuuskuntaan ja sdastopank-
kiin, niiden liikkeeseen laskemaan arvopape-
riin ja téllaisen arvopaperin omistajaan sekéa
keskindiseen vakuutusyhtiédn ja vakuutus-
yhdistykseen, niiden liikkeeseen laskemaan
takuuosuuteen ja takuuosuuden omistagjaan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus

Velvollisuus laatia esite

38

Joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai ha-
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa ja pitdmddn sen
yleison saatavilla tarjouksen voimassaol ogjan
siten kuin 2—7 momentissa on sé&detty. Tar-
jouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella
esitteen laatimisesta vastaa se, joka toimek-
siannon nojalla huolehtii tarjouksesta tai liik-
keeseenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen, jo-
ka hakee arvopaperia 3 luvun 12 §:ssa tarkoi-
tetun muun julkisen kaupank&ynnin kohteek-
si, on julkistettava listalleottoesite, jos

1) liikkeeseenlaskija tai edella tassd mo-
mentissa mainittu muu taho tarjoaa yleistlle
julkisen kaupankaynnin kohteena olevia ar-
vopapereitata niiden kanssa samanlgjisia ar-
vopapereita taikka julkisen kaupankaynnin
kohteeks tarjouksen voimassaoloaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen voi-
massaologjan akamisesta haettavia arvopa-
pereita,

2) liikkeeseenlaskija tai edella t&ssd mo-
mentissa mainittu muu taho hakee julkisen
kaupankaynnin kohteeksi otettavaksi aikai-
semmin liikkeeseen laskettuja arvopapereita;
tai

3) arvopaperit otetaan julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan
hakemusta 3 luvun 10 8:n 4 momentin tai 12
8:n 2 momentin nojalla.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopapereita
yleisdlle tarjoavan on muissa kuin 2 momen-
tissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistettava
tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta Voi-
daan julkistaa listalleottoesite.

Valtiovarainministerion asetuksella sdade-
tédn lisdks Euroopan yhteison direktiiveihin
perustuvista tapauksista, joissa esitteen laa-
timisvelvollisuutta e ole. Vatiovarainminis-
terion asetuksella voidaan lisdks s&&téa
poikkeuksista velvollisuuteen lagtia esite sil-
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loin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, pédasiassa muun Kkuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi.

Tarjous- tai listalleottoesitteessa on annet-
tava djoittgalle riittéavéat tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessa on oltava
olennaiset ja riittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudenndkymista
sekd tilauskannasta, jos sité koskeva tieto on
tarked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksista
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista. Valtiovarainministe-
rion asetuksella sdddetd8n tarkemmin tarjous-
ja listalleottoesitteen sisdllostd ja sitd, miten
esitteessd olevat tiedot esitetédn. Valtiova-
rainministerion asetuksella séédetdan liséks
Euroopan yhteison direktiiveihin perustuvista
esitteen sSisdtdéa koskevista poikkeuksista.
Valtiovarainministerion asetuksella voidaan
sédtda myoOs esitteen sSisdltod  koskevista
poikkeuksista tilanteissa, joissa arvopaperin
ottamista julkisen kaupankdynnin kohteeksi
hakee muu kuin arvopaperin liikkeeseenlas-
kija.

Esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay
ilmi ennen tarjouksen voimassaologjan paéat-
tymistd tai arvopaperin ottamista julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittgjale, on viivy-
tyksettd saatettava yleisdn tietoon julkista-
malla oikaisu tai tédydennys samalla tavalla
kuin esite.

Sijoitusrahastoista ja avoimista yhteissijoi-
tusyrityksista julkistettavista rahastoesitteista
sdadetdan sijoitusrahastol aissa.

Esitteen julkistaminen

48

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on paatettéva viiden
pankkipéivan kuluessa siitd, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeva esite, ja kymmenen
pankkipaivan kuluessa siitd, kun 1 luvun 2
8:n 1 momentissa tarkoitettuja muita arvopa-
pereita koskeva esite on annettu sen hyvak-
syttévéaksi, voidaanko esite julkistaa. Julkis-

taminen on sallittava, jolle esite ole ilmeisen
virhedllinen tai puuttedllinen. Jos esitteessa
tarkoitetun arvopaperin kanssa samanlgjisella
tai siihen oikeuttavalla arvopaperilla kdydaan
julkisesti kauppaa, rahoitustarkastuksen on
viivytyksetta ilmoitettava paatoksestéan asi-
anomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjesté
jalle. Sijoitusrahastoja koskevista rahastoesit-
teistd ja avointen yhteissjoitusyritysten
markkinoinnista Suomessa séadetddn Sijoi-
tusrahastol aissa.

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen

4a8

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis-
talleottoesitteeksi 1 luvun 2 §:n 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetuista arvo-papereista
laadittu esite, jonka toimivaltainen viran-
omainen Euroopan talous-alueella on hyvak-
synyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa listal-
leottoesitteeks my6s 1 luvun 2 8&n 1 mo-
mentin 4—6 kohdassa tarkoitetuista arvopa-
pereista laaditun esitteen, jonka toimivaltai-
nen viranomainen Euroopan talousaluedlla
on hyvaksynyt ja joka tayttaa listall eottoesit-
teille asetetut vaatimukset. Tunnustamisme-
nettelystéd sdddetéan tarkemmin valtiova
rainministerion asetuksella.

Osavuosikatsaus

5

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laadittava
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukau-
den pituiselta tilikaudeltaan. Osavuosikatsaus
on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksdltd ensimméiselta kuukaudelta, jos
kyseessaon 1 luvun 2 8&n 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudelta
ensimmai seltd kuukaudelta, jos kyseessd on 1
luvun 2 8:n 1 momentin 2, 4 tai 6 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi. Tama velvollisuus el
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa,
kuntayhtymdd eika sdlaista kansainvaista
julkisyhteisdd, jonka jasenend on vahintéan
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota
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10b 8§

Edella 5—10 a 8ssa tarkoitettu tie-
donantovelvollisuus e koske julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevaa sijoitusrahastoa
eikéd avointa yhteissijoitusyritystéd. Sijoitusra-
hastoja ja avoimia yhteissjoitusyrityksia
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sé&-
detédén sijoitusrahastol aissa.

Poikkeusten mydntiminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa sdadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontda poikkeus, joka el vaaranna Si-
joittgjien asemaa. Poikkeuksen myontéa ra-
hoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai va
kuutusvalvontavirasto, sen mukaan kuin 2—
5 momentissa séadetéén. Muista poikkeuspe-
rusteista sdédetddn tarkemmin valtiovarain-
ministeritn asetuksella.

Kirjanpitolautakunta voi myontda poikke-
uksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen
jatilinpéétoksen sisdllosta, jollei laissa toisin
séadeté. Rahoitustarkastudain 2 8§:ss tarkoi-
tettujen yhteistjen osata poikkeuksen voi
kuitenkin myontaa rahoitustarkastus ja va-
kuutusyhtididen osalta vakuutusvalvontavi-
rasto. Kirjanpitolautakunnan ja vakuutusval-
vontaviraston on valittdomasti ilmoitettava
poikkeuksen saamiseks tehtyyn hakemuk-
seen annetusta pdatoksesta rahoitustarkastuk-
selle. Katsaukseen jatilinpagtokseen on sisdl-
lytettéva maininta poikkeuksesta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen listalleotto- ja tarjousesitteen seké 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisallosta
ja julkistamisesta seké osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpaétoksen julkistami-
sesta. Vakuutusyhtididen osalta poikkeuksen
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin-
padtoksen julkistamisesta voi kuitenkin
myontédd vakuutusvalvontavirasto. Vakuu-
tusvalvontaviraston on véalittomasti ilmoitet-
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake-
mukseen annetusta pdatoksestd rahoitustar-
kastukselle.

Rahoitustarkastuksen,  kirjanpitolautakun-
nan ja vakuutusvalvontaviraston on valitto-
masti ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdysta hakemuksesta ja siihen annetusta

padtoksesta asianomaiselle julkisen kaupan-

kéynnin jarjestgjdle.
3luku

Julkinen kaupankiiynti ja muu ammattimai-
sesti jirjestetty kaupankiyntimenettely ar-
vopapereilla

Vdtiovaranministerion on annettava arvo-
paperiporssin  toimilupaa koskeva paatds
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteel linen, siitd kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Toimilupaa koskeva paatts on
kuitenkin aina tehtava 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottamisesta.

Toiminimi

2a8
Muu kuin arvopaperipdrssitoimintaan |u-
van saanut yhteisd e saa toiminimessaan tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kéyttaa sa-
naatai yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperiporssin toiminta

38

Arvopaperipdrss saa arvopaperipérssitoi-
minnan lisdks jarjestéd muuta julkista kau-
pankayntia sekd muuta 16 §:ssa tarkoitettua
kaupankayntimenettelya ja tarjota arvopape-
rien vaihdantaan ja sdilytykseen liittyvia tie-
tojenkasittelypalveluja sekd arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
koulutus- ja tiedotuspalveluja. Arvopaperi-
pbrss saa toimia selvitysosapuolena ja har-
joittaa selvitysyhteisbn toimintaa sen mukaan
kuin 4 aluvussa séddetdan ja toimia tilinhoi-
tagjayhteisona tai tilinhoitgjayhteison asia-
miehend sen mukaan kuin siit sfédetéén ar-
VO-0suusjarjestelméstd annetussa laissa. Ar-
vopaperiporss saa lisdksi, sen mukaan kuin
siitd sdadetédén kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa, har-
joittaa optioyhteistn toimintaa.
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Arvopaperiporssin sddnnot

48

Arvopaperiporssilla on oltava sdanndt, jot-
ka sisdltavét téta lakia taydentéavat maarayk-
set ainakin siitd,

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

2) miten ja milloin kaupankaynti porssilis-
talla tapahtuu,

3) miten, milloin ja missi lagjuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sjoittgjien ja kau-
pankayntiin osallistuvien arvopaperinvalitta-
jien ja muiden arvopaperiporssissa toimivien
tietoon,

4) miten ja milla perusteilla porssivélitta-
jan, muun arvopaperipdrssissa toimivan ja
porssmeklarin oikeudet myonnetéén ja pe-
ruutetaan,

5) millaisa vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille ja niiden hallin-
nolle, porssiarvopaperien muille liikkeeseen-
laskijoille ja niiden hallinnolle, pérssivalitta
jille, muille arvopaperipOrssissa toimiville ja
porssimeklareille tahan lakiin ja arvopaperi-
porssin sdantdihin perustuvien velvollisuuk-
sien tayttémiseksi tai muutoin asetetaan,

6) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtié saa porssin
séantdjen mukaan kdyda arvopaperiporssissa
kauppaa omilla osakkeillaan, seka

7) miten arvopaperipdrssille lain mukaan
kuuluvat valvontatehtavét toteutetaan.

S&annGissa on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytéavan kaupan erityispiirteet seka
kaupankayntiin osalistuvat sijoittajat. Arvo-
paperipdrssin sédnndt ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministe-
ri6. Hakemus on ratkaistava kolmen kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun ha-
kija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. P&atds on
kuitenkin aina tehtava kuuden kuukauden ku-
luessa hakemuksen vastaanottamisesta. Val-
tiovarainministerion on ennen saantdjen vah-
vistamista pyydettéva rahoitustarkastuksen
lausunto.

Valtiovarainministerid voi  arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen

vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syysta méaréta vahvistamissaan sadan-
noissd olevien méardysten sisdltod muutetta-
vaks tal tdydennettdvéksi. Valtiovarainmi-
nisterion on ennen maédrdyksen antamista
pyydettéva asiassa rahoitustarkastuksen lau-
sunto.

Arvopaperiporssin toiminnan keskeyttiminen

58

Vdtiovaranministerio voi maaréta arvopa-
peripdrssin toiminnan keskeytettavaksi maa-
régjaks tai toistaiseksi, jos arvopaperiporss
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai vi-
ranomaisten niiden nojalla antamia maarayk-
sid tal arvopaperiporssin séantgja taikka jos
arvopaperiporssissa kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien vaihdanta on héiriinty-
nyt siten, ett4 arvopaperipdrssin toiminnan
jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa sijoitta-
jilletai arvopaperimarkkinoiden toiminnalle.

Arvopaperipirsss  voi erityisestd syysta
keskeyttda porssin toiminnan enintéan viikon
gjaks silloin, kun toiminnan jatkaminen olisi
vastoin djoittgiien etua. Keskeytyksesta ja
toiminnan aloittamisesta on valittomasti il-
moitettava rahoitustarkastukselle.

Arvopaperiporssin tehtdvdit

68

Arvopaperipdrssin on, sen liséksi mité sen
tehtévistd on muutoin saadetty ja maarétty:

1) huolehdittava riittdvan ja luotettavan
valvonnan jéarjestamisesta arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sédnndsten ja maaré-
ysten, arvopaperipbrssin sdantdjen ja hyvan
tavan noudattamisen turvaamiseksi arvopape-
riporssin piirissg;

2) huolehdittava niiden tietojen saattami-
sesta julkisuuteen, jotka arvopaperipdrssin on
téaman lain ja sen nojala annettujen sdannos-
ten ja madraysten taikka arvopaperipdrssin
séantdjen mukaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopa-
peripdrssin toiminnasta annettuja sadnnoksia,
séantoja ja maarayksia, jollei menettelya vii-
pymétta oikaista tai asiaintila muutoin kor-
jaannu. Menettelystd, jossa sédnnoksia, saan-
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tojatai madrayksia on rikottu olennaisesti tai
toistuvasti on kuitenkin ainailmoitettava;

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle arvo-
paperin ottamisesta porssilistalle ja silla kéy-
tévéan kaupan lopettamisesta seka porssivalit-
tgjan, porssimeklarin ja muun arvopaperi-
porssissa toi mivan oikeuksien myontamisesta
ja peruuttami sesta; seka

5) keskeytettdva arvopaperilla kaytéva
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sédnndsten ja maaré-
ysten, arvopaperiporssin saantdjen tai hyvan
tavan vastaisen menettelyn taikka muun ar-
vopaperin hinnanmuodostukseen ol ennaisesti
vaikuttavan seikan vuoksi.

6a8

Arvopaperipdrssin on myodnnettava porssi-
valittgan oikeudet hakijalle, joka tayttad lais-
sa ja arvopaperipdrssin sdanndissa asetetut
vaatimukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Arvopaperiporss saa lisdksi myontaéd pors-
sivdlittgjan oikeudet arvopaperinvalittgalita
Suomessa edellytettya toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
valittgdle, jolla e ole kiintedé toimipaikkaa
Suomessa. Valtiovarainministerion maaraé-
min ehdoin voidaan myds muulle ulkomai-
selle arvopaperinvdittgjdlle myontda porssi-
valittgan oikeudet, jos hakija tayttéd laissa ja
arvopaperiporssin sddnnoissi asetetut vaati-
mukset. Valtiovarainministerién maardamin
ehdoin voidaan myds muulle yhteisdlle
myontéa muun arvopaperiporssissa toimivan
oikeudet kayda kauppaa omaan lukuunsa ar-
vopaperiporssisss, jos hakija tayttda laissa ja
arvopaperipdrssin  sdanndissi asetetut seka
riittavat vakavaraisuutta ja riskien halintaa
koskevat eddl lytykset.

Porssivalittgjalla, porssmeklarilla ja muul-
la arvopaperiptrssissa toimivalla on oikeus
saattaa arvopaperipérssin paatos, jolla hake-
mus sille myOnnettavista oikeuksista on hy-
latty tai jolla sen oikeudet on peruutettu, ra-

kuluessa paétoksesta.

Arvopaperinvdlittdjdn riippumattomuus

98

Arvopaperipdrssissi samaa arvopaperia tai
Samaan arvopaperiin oikeuttavaa arvopaperia
koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien arvopa
perinvalittgien, jotka kuuluvat samaan kon-
serniin tai ovat keskendén taloudellisessa
riippuvuussuhteessa, on jarjestettdva toimin-
tansa arvopaperipdrssissa siten, ettei arvopa-
peripdrssin luotettava toi minta vaarannu.

Arvopaperin ottaminen porssilistalle

Osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oike-
uttava arvopaperi voidaan ottaa porssilistalle
vain, jos julkisen kaupankaynnin kohteeksi
on otettu tai samanaikaisesti otetaan samanla-
jinen osake kuin se, mihin arvopaperi oikeut-
taa

Muu julkinen kaupankdynti arvopapereilla

12§

Muun julkisen kaupankaynnin kohteeksi
saadaan ottaa suomalainen tai ulkomainen
arvopaperi, jos arvopaperiin todennakoi sesti
kohdistuu riittavasti kysyntada ja tarjontaa, jos
arvopaperin hinnanmuodostuksen voidaan si-
ten arvioida olevan luotettavaa jajollei arvo-
paperin liikkeeseenlaskija ole kirjalisesti il-
moittanut vastustavansa arvopaperilla kaytéa-
van kaupan aoittamista.

Rahoitustarkastus voi maardta muun julki-
sen kaupankdynnin keskeytettdvaksi, jos 13
8:ssd tarkoitettuja valtiovarainministerion
vahvistamia sdantdja e ole noudatettu taikka
jos toiminnan jatkamisesta voi aiheutua va-
kavaa uhkaa sijoittgjille tai rahoitusmarkki-
noiden toiminnalle. Rahoitustarkastus voi
myo6s kieltéd aoittamasta kaupankayntime-
nettelyn jarjestamista, jollei valtiovarainmi-
nisteri6 ole vahvistanut 13 8:n mukaisesti sita
koskevia séantoja.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsta maarédta kaupankaynnin arvopape-
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rilla lopetettavaksi, jos arvopaperi on otettu
muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi il-
man liikkeeseenlaskijan suostumusta tai il-
man, etta liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupankdynnin kohteeks otettuja tai niiden
kanssa samanlajisia arvopapereita yleisolle.
Rahoitustarkastuksen on pyydettava lausunto
asianomai selta muun julkisen kaupankadynnin
jarjestgditd. Rahoitustarkastus voi hylatéa
liikkeeseenlaskijan pyynnon, jos muun julki-
arvopaperi muutoin tayttdd 1 momentissa
asetetut vaatimukset.

12a8§

Mité 6 a 8:ssé sdadetdén porssivalittdjasta,
muusta arvopaperipdrssissa toimivasta ja
porssmeklarista sovelletaan  vastaavasti
my®s muuhun julkiseen kaupankayntiin osal-
listuvaan arvopaperinvdittgadn, muuhun
osapuoleen jameklariin.

Mitd 9 8:ssd sdadetddn arvopaperinvdlitté:
jan riippumattomuudesta arvopaperiporssis-
S8, sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.

Muun julkisen kaupankdynnin sdcdnnot

138

Valtiovarainministerio vahvistaa hakemuk-
sesta arvopaperien muun julkisen kaupan-
k&ynnin sadnndt, jotka sislltavéat téata lakia
téydentavéat maéraykset ainakin siitg,

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

2) miten ja milloin kaupankaynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja missi lagjuudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kau-
pank&yntiin osallistuvien arvopaperinvalitté-
jien jamuiden osapuolten tietoon,

4) miten jamilla perusteilla arvopaperinva-
littdjan, muun osapuolen ja meklarin oikeu-
det myonnetdan ja peruutetaan,

5) millaisa vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille ja niiden halinnolle, arvopaperinvalit-
tgjille, muille osapuolille ja meklareille téhan
lakiin ja muun julkisen kaupankaynnin saan-
toihin perustuvien velvollisuuksien tayttami-
seksi tai muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tai ketka vastaavat kaupan-
k&ynnin jéarjestami sest,

7) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtid saa muussa
julkisessa kaupank&ynnissd kéyda kauppaa
omilla osakkeillaan, seka

8) miten muun julkisen kaupankaynnin jar-
jestgdle lain mukaan kuuluvat valvontateh-
tavét toteutetaan.

Vdtiovaranministerio on vahvistettava 1
momentissa tarkoitetut sddnnét, jos kaupan-
kéynti on jarjestetty ja séannelty luotettavasti
jatasapuolisesti, jos kaupankadynnissa nouda-
tettavat s88nnot tarjoavat riittévan suojan si-
joittgille ja jos niiden sek& muun julkisen
kaupankdynnin jérjestamisestd annettujen
sédnndsten ja maardysten ja hyvan tavan
noudattamisen riittavasta ja luotettavasta val -
vonnasta on huolehdittu asianmukaisesti. Oi-
keus hakea séénttjen vahvistamista on arvo-
paperipérssilla  ja arvopaperinvalittgala.
S&anndissd on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytavan kaupan erityispiirteet seka
kaupankayntiin osallistuvat sijoittgjat. Saan-
t6jen vahvistamista koskeva hakemus on rat-
kaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Paétos on kuitenkin aina tehta-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta.  Valtiovarainministerion
on ennen saantdjen vahvistamista pyydettéava
rahoitustarkastuksen lausunto ja, jos saénnot
koskevat 1 luvun 2 8&n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetuilla arvopapereilla kaytavaa
kauppaa, my6s Suomen Pankin lausunto.

Valtiovarainministerio voi arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tal muusta erityisen painavasta
syystd maardta vahvistamissaan saédnnoissa
olevien maaraysten sisdltéd muutettavaks tai
téydennettévaksi. Valtiovarainministerion on
ennen maadrayksen antamista pyydettava asi-
assa rahoitustarkastuksen lausunto ja, jos
s8annot koskevat 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kayté
véa kauppaa, myds Suomen Pankin lausunto.

Valtiovarainministerio voi peruuttaa 1 mo-
mentissa tarkoitetuille s&anndille antamansa
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vahvistamisen, jos arvopaperien julkisessa
kaupank&ynnissa on olennaisesti rikottu la-
kia, asetuksiatai viranomaisten niiden nojalla
antamia méarayksia tai julkisen kaupankayn-
nin saantdja taikka jos sddntdjen vahvistami-
selle séadettyja edellytyksia el endé ole ole-
massa.

14 §

Sen estdmattd, mita 13 8:ssd sdadetdan,
Suomen Pankki voi ilmoittaa edellytykset,
joiden mukaan se kdy kauppaa 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvo-
papereilla rahapoliittisten tehtdviensa hoita-
miseksi.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mita 2 luvun 7
8:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssi tarkoite-
tuissa rikodlain sddnnoksissa tai 9 luvun 2
8:s34 sdddetddn. Sama koskee tdllaisilla ar-
vopapereilla kéytéavaa kauppaa, jonka sdan-
noissd on maarétty, ettei yleisolla ole oikeut-
ta suoraan tai vdlillisesti osalistua kaupan-
kayntiin.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevilla
arvopapereilla kaytdvin kaupan keskeyttd-
minen

14 a8

Jos arvopaperiporss tai muu julkisen kau-
paperilla kéytavan kaupan arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta johtuvasta syystd, on sa
malla arvopaperilla kaytdva kauppa kes-
keytettava kaikilla arvopaperipbrssien porssi-
listailla ja kaikessa muussa julkisessa kau-
pank&ynnissi. Kaupank&ynti& voidaan jatkaa
heti keskeyttamiseen johtaneen syyn poistut-
tua. Keskeytyksestd ja sen lopettamisesta se-
k& ndiden toimenpiteiden perusteista on il-
moitettava valittomasti kaikille niille julkisen
kaupankdynnin jarjestgjille, jotka jarjestavét
julkista kauppaa toimenpiteiden kohteena
olevalle arvopaperille.

1lmoitukset muille jdsenvaltioille ja komissi-
olle

158
Valtiovarainministerion on laadittava sijoi-

tuspalveluista arvopaperimarkkinoilla anne-
tun neuvoston direktiivin 93/22/ETY mukai-
sesti luettelo arvopaperien julkisesta kaupan-
kdynnista, jolle tdman lain mukaisesti on
vahvistettu saannot. Valtiovarainministerion
on annettava téma luettelo ja siiné tarkoitet-
tujen markkinoiden toimintaa koskevat sdan-
not tiedoksi muille jasenvaltioille ja komissi-
olle, jos s@éntdjen vahvistamista koskevassa
hakemuksessa on valtiovarainministeriolta
pyydetty tdlaisen ilmoituksen tekemista ja
saantgja vahvistettaessa on voitu varmistua
siitd, ettd sdannot tayttavat ilmoituksen teke-
miselle asetetut vaatimukset. Samalla tavalla
on ilmoitettava luetteloon tai sééntdihin teh-
dyistd muutoksista.

Kaupankdynnin ammattimainen jdrjestdimi-
nen

16 8§

Vain arvopaperipirss tai arvopaperinvalit-
rien ostgien ja myyjien yhteen saattamiseksi
kaupankayntimenettelyn, joka on yleison
kéytettavissa. Milloin kysymyksessid on muu
kuin 1 luvun 3 8:ssé tarkoitettu julkinen kau-
pankaynti, téllaista kaupankayntia jérjestavaa
arvopaperinvdittgaa ja taman paveluksessa
olevaa henkil 6a& koskee soveltuvin osin, mita
4 luvussa saadetédn arvopaperinvalittdjasta,
meklarista ja arvopaperinvalittgjan palveluk-
sessa olevasta henkil6sta ja rahoitustarkas-
tuksen méérdyksenantovaltuudesta. Muussa
ammattimaisesti jarjestetyssd kaupankaynti-
menettelyssa voidaan kayda kauppaa arvopa-
pereilla, joiden liikkeeseenlaskijaa ja joilla
kéytavaa kauppaa koskevien tietojen saata-
vuus on turvattu riittévalla tavalla. Muussa
ammattimaisesti jarjestetyssd kaupankaynti-
menettelyssa e voida kuitenkaan kayda
kauppaa téssé laissa tarkoitetun julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevilla arvopapereilla.

Milloin kysymyksessa on muu kuin 1 lu-
vun 3 8:ssi tarkoitettu julkinen kaupankaynti,
tettava kaupankayntimenettelynsa sadnnat,
jotka sisdltavat madraykset ainakin niista sei-
koista, mista séadetdan 13 8:n 1 momentissa,
sekda siitd, miten kaupankayntimenettelyn
kohteena olevilla arvopapereilla tehtyjen
kauppojen selvitys ja arvopaperien sdilytys
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tapahtuu. Lisdksi sadnndista on kaytava ilmi,
miten kaupankaynnin sdantéja muutetaan ja
miten sdantdjen muutoksi sta tiedotetaan kau-
pankayntimenettelyn osapuolille ennen nii-
den voi-maantuloa. Tassa momentissa tarkoi-
ilmoitettava rahoitustarkastukselle kaupan-
kéyntimenettelynsd séannét ja niiden muu-
tokset ennen niiden voimaantul oa.
Kaupankayntimenettelyn
huolehdittava riittavan ja luotettavan valvon-
nan jarjestamisesta toiminnasta annettujen
sédnndsten ja maaraysten, kaupankdyntime-
nettelyn séantéjen ja hyvéan tavan noudatta-
misen turvaamiseksi kaupankayntimenettelyn

on toimitettava rahoitustarkastukselle kuvaus
valvonta- seké kauppatietojen kerdys- ja séi-
lyttémi g arj estel mastaan.

Ammattimaisesti jdrjestetyn kaupankdynti-
menettelyn markkinointi

178
Arvopaperien julkista kaupankdyntia tai
muuta 16 8:ssé tarkoitettua kaupankayntime-
nettelya ei saa markkinoida antamalla totuu-
denvastaisiatai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttamalla hyvan tavan vastaistatai muuten
sopimatonta menettel ya.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tar-
joaminen

Arvopaperinvdlittdjdn toiminta

Arvopaperinvdlittgdn on pyrittava valtta
maan eturidtiriitatilanteita ja niiden syntyessa
kohdeltava asiakasta hyvéan tavan mukaisesti.
Arvopaperinvdittg§én on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvalittgja el
Saa antaa toisen asiakkaan, arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai oman etunsa vaikuttaa
asiakkaalle antamaansa ohjeeseen tai neu-
voon taikka toimeksiannon suorittamista-
paan. Rahoitustarkastus voi antaa arvopape-
rinvalittdjille tarkempia méérayksia menette-

lyista eturistiriitatilanteiden valttamiseksi.

Arvopapereita koskevien luovutusten ilmoit-
taminen

Arvopaperinvélittdjdn on tehtéava eddla 1
momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitustar-
kastuksen madraamala arvopaperimarkki-
noiden toimivuuden ja valvonnan turvaavalla
tavalla joko asianomaiselle arvopaperipors-
sille, julkisen kaupank&ynnin muulle j&rjesté
jélle, erityisesta syysta muulle rahoitustarkas-
tuksen valvottavale ja sen téta tarkoitusta
varten hyvaksymélle yhteisille taikka rahoi-
tustarkastukselle tai Suomen Pankille. Jos
tiedot saadaan suoraan kaupankayntijarjes-
telmastg, e ilmoitustatarvitse tehda.

4 aluku
Selvitystoiminta

Toimiluvan mydntiminen

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

Selvitysyhteison sdcdnnot

48

Selvitysyhteisolla on oltava séénndt, jotka
sisdtavat tata lakia téydentdvat médraykset
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
S&annét ja niiden muutokset vahvistaa ha
kemuksesta valtiovarainministerid, jos ne
tayttavéat luotettavan selvitysyhteison toimin-
nan vaatimukset ja jos niiden seké selvitys-
yhteison toiminnasta annettujen sadnntsten
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ja médéréysten ja hyvan tavan noudattamisen
riittavasta ja luotettavasta valvonnasta on
huolehdittu asianmukaisesti. Hakemus on
ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Paétos on kuitenkin aina tehté-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta.  Valtiovarainministerion
on ennen sdantdjen tai niiden muutosten vah-
vistamista pyydettéava asiasta lausunto Suo-
men Pankilta ja rahoitustarkastuksdlta. Jos
yhteisdn toimintaan tulee kuulumaan arvo-
osuugarjestelmaan liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettéva myos arvopaperikeskukselta seka
asilanomaisdlta arvopaperiporssilta ta muun
julkisen kaupankdynnin jarjestgjdlta sdanto-
jen yhteensopivuuden varmistamiseks ja ar-
vopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luot-
tamuksen vahvistamiseksi.

S&ann6t voidaan vahvistaa, jos ne sisdltavét
sijoittgjan ja sdlvitysosapuolen suojan kan-
nalta riittavéat maaraykset siita,

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

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjes-
tetaan,

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

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet médritel-
|88n selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden téyttamisests,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
téytettava,

8) miten sdlvitysyhteison maksuval mius
turvataan,

9) miten 7 8:ssa tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jarjestetéén hai-
ridtilanteissa tai silloin, jos sdlvitysosapuoli
laiminly0 selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuol et vastaavat selvi-
tystoiminnasta,

13) miten sddntdja tdydentavien padtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtgjan kesken, seka

14) miten selvitysyhteisolle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtavét toteutetaan.

Valtiovarainministerio voi selvitysyhteison
toimintaa kohtaan tunnetun |uottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syysta maaréta vahvistamiensa saanto-
jen sisaltéa muutettavaksi tai tdydennettavak-
si. Vatiovarainministerion on ennen maaré-
yksen antamista pyydettava asiassa rahoitus-
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto. Jos
tarked yleinen etu vaatii selvitystoiminnan
jarjestamista, eikd selvitysyhteistn sdantdja
tai niiden muutosta ole hakemuksen hylkaa-
misen takia tai muusta syysta vahvistettu, voi
valtiovarainministerio maératd  selvitystoi-
minnan j &rj estami sesta.

Selvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteison toimin-
nan listks toimiluvassa madrétyin edellytyk-
sin

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

5 luku
Sisédpiirid koskevat sasinnokset
28§
Omistuksen julkisuus
Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien

osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien seka téllaisiin arvopapereihin oi-



70 HE 184/2001 vp

keuttavien muiden arvopaperien omistus on
julkista, jos arvopaperin omistaja on:

1) téllaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopaperi-
porssin tai arvopaperinvdlittgan hallituksen
ta hallintoneuvoston jdsen tai varagjasen,
toimitugohtgja tai toimitugohtgjan varamies
taikka tilintarkastagja, varatilintarkastaja tai ti-
lintarkastusyhteison toimihenkild, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvaittdjan palve-
luksessa oleva henkil 6, jonka tehtdvana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutki-
mus,

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin
tai muuta julkista kaupankayntia téllaisilla
arvopapereilla jérjestavan arvopaperinvalitté
jan muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toi-
mihenkil6; seka

4) yhteisd tal s&dtio, jossa téssa pykaldssa
tarkoitetulla henkil 6l1& yksin tai yhdessa per-
heenjésentensa tai toisen tassi pykal assa tar-
koitetun henkildn tai tdman perheenjdsenten
kanssa on méaaraysvalta.

Ilmoitettavat tiedot

38

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

1) vgaavatainen, jonka edunvalvoja han
on;

2) 2 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
yhteisO tai s&ti6;

3) yhteisd tai s&étio, jossa hanella on 2
momentissa tarkoitettu huomattava vaikutus-
valta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun va-
jaavaltaisen seka 2 kohdassa tarkoitetun yh-
teisOn tai s&&tion omistamat yhtion osakkeet
ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit; seka
teht&vassa ol lessaan

5) eddlla 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset;
seka

6) muut tassa pykalassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

48

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankayntia jarjestévadn
arvopaperinvdlittgaan 2 8:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkildn on tehtévaan tullessaan ilmoitettava
arvopaperikeskukselle,  arvopaperipérssille
tai, arvopaperinvdittgjdle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja han on, sekd 2 &:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai sé&-
ti® seka tiedoissa tapahtuvat muutokset. Tél-
laisen henkilon on liitettéava ilmoitukseensa 3
8n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

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

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Valvontaviranomainen

18

Taman lain ja sen nojalla annettujen séén-
nosten ja viranomaisten niiden nojala anta-
mien maaraysten sekd arvopapereilla kayté
vaa julkista kauppaa ja muuta 3 luvun 16
8:ssa tarkoitettua kaupankayntimenettelya
koskevien saéantdjen, ohjeiden ja sopimuseh-
tojen noudattamista valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada jul-
kisen kaupankdynnin ja muun 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijalta, muulta arvopaperiporssissa toimivalta
ja muun julkisen kaupankdynnin muulta osa-
puoldta, 2 luvun 3 §:ssa tarkoitetun esitteen
julkistamiseen velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10
8:ss4 tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, 4 a
luvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetulta selvi-
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tysyhteisdn omistuksessa olevalta tai selvi-
tystoimintaan kuuluvia tehtévia hoitavalta, 5
luvun 2, 3 ja 4 8:ssi tarkoitetulta ilmoitus-
velvolliselta, yhteisolté ja séétiolta seka 6 lu-
vun 1 8:ssa tarkoitetulta ostotarjouksen teki-
jalta ja 6 luvun 6 8:ssa tarkoitetulta osak-
keenomistgjalta tai muulta lunastusvelvolli-
selta valvonnan edellyttamét tiedot seka saa-
da néiltd jaljenndkset valvonnan kannalta
tarpeellisksi katsomistaan asiakirjoista. Ra-
hoitustarkastuksella on lis&ksi oikeus suorit-
taa valvonnan kannalta valttaméton tarkastus
edelld mainituissa lainkohdissa tarkoitettujen
yhtei sijen ja sééti6iden luona.

Vaitiolovelvollisuus

38

Joka téssa laissa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai arvopaperiporssin, arvopape-
rinvalittdjan, selvitysyhteisdn, selvitysosa-
puolen tai 4 aluvun 5 8n 2 momentissa tar-
koitetun yhteisbn toimielimen jdsenena tai
vargjdsenena tai toimihenkiléna on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyistéa ol osuhdetta koskevan julkistamattoman
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei
saa Sitd ilmaista tai muuten paljastaa elka
kayttéad hyvaksi, jos siita el ole sdadetty tai
asianmukaisessa jarjestyksessa maarétty il-
maistavaksi tai ellel se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on sdadetty, anna suostu-
mustaan sen ilmai semiseen.

8 luku
Rangaistussiinnokset

Luvaton kaupankdyntimenettelyn jdrjestdimi-
nen arvopapereille

28
Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta jarjestéd julkista kaupankayntia tai
muuta ammattimaisesti jarjestettya kaupan-
k&yntimenettel ya arvopapereilla vastoin 3 lu-
vun 1 845 5 8n 1 momenttia, 10 §&n 1—3

momenttia, 12 §:8atai 13 §:éat_ai_lgka 16 §:&3,
td muualla laissa sdadeta ankarampaa ran-
gaistusta, luvattomasta kaupankdyntimenette-
lyn jdrjestimisestcd arvopapereille sakkoon
tai vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4, 4 3,5, 5 a, 6 tai
6 a8 ntakka3 luvun 17 8§:n sd8nnoksi 4,

2) laiminly6 2 luvun 7—10 tai 10 a §:ssa
taikka 11 8:n 3 momentissa sd&detyn tiedon-
antovelvollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 8:ssatai 5 luvun 2—
4 8:ss8 séddetyn ilmoitusvelvollisuuden taik-
ka 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun velvollisuuden
pitéa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 8:@a tai laiminly0 6 lu-
vun 2 8n 1 momentissa, 3 8:n 1 momentissa,
4 8:ssd tai 6 8:n 4 momentissa séddetyn jul-
kistamisvelvollisuuden tai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvaksynyt sen,
siitd muualla laissa séédeta ankarampaa ran-

gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Eriniisid sdidnnoksia
Muutoksenhaku

38

Vatiovaranministerion tdman lain perus-
tedla antamiin p&adtoksiin saa hakea muutosta
valittamala. Jos 3 luvun 2 8:n 1 momentis-
sa, 4 8:n 2 momentissa tai 13 §:n 3 momen-
tissataikka 4 aluvun 2 8:ssdtai 4 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettua pdatostd arvopaperi-
porssin toiminnan harjoittamiseen oikeutta-
van luvan myontamisestd, arvopaperiporssin
séantdjen tai niiden muutosten vahvistami-
sesta, muun julkisen kaupankaynnin saanto-
jen tai niiden muutosten vahvistamisesta,
selvitysyhteison toimiluvan myontamisesta
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tal selvitysyhteison sdantdjen tai niiden muu-
tosten vahvistamisesta e ole annettu niiden
antamiselle sdadetyssd madrégjassa, hakija
voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan
talldin kohdistuvan hakemuksen hylkaavaan
padtokseen. Tdlaisen valituksen voi tehda,
kunnes pddtdés on annettu. Vatiovarain-
ministerion on ilmoitettava padtoksen anta-
misesta valitusviranomaiselle, jos paétds on
annettu valituksen tekemisen jélkeen. Téssa
momentissa tarkoitetun valituksen tekemises-
ta ja kasittelysta on muutoin soveltuvin osin
voimassa, mita muutoksenhausta hallintoasi-
0issa annetussa | aissa (154/1950) saadetaan.

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

Yksityisiin osakeyhtidihin, muihin keski-
ndisiin vakuutusyhtidihin kuin julkisiin kes-
kindisiin vakuutusyhtidihin ja vakuutusyhdis-

tyksiin sovelletaan ens kerran tdman lain 2
luvun 3 8:n 1—6 momentin séannoksi&.
Taman lan 3 luvun 2 §&n 3 momentin, 4
8:n 2 momentin, 13 8n 3 momentin ja 4 a
luvun 2 8:n 3 momentin ja4 8:n 1 momentin
mukaisten padadtosten tekemiselle asetettuja
maaraaikoja e sovelleta lain voimaantullessa
vireilla oleviin hakemuksiin.
Arvopaperipdrssin, muun julkisen kaupan-
tédydennettédva saéntonsa téman lain vaati-
musten mukaisiksi. Saant6jen taydentamista
koskeva hakemus on tehtéava kuuden kuu-
kauden kuluessa taman lain voimaantul osta.
Taman lain 3 luvun 16 8:ssd tarkoitettua
kaupank&yntimenettelya jarjestavan on laa
dittava kaupankayntimenettelynsa sdannét ja
annettava ne tiedoksi rahoitustarkastukselle
12 kuukauden kuluessa tédméan lain voimaan-
tulosta.
Ennen tdméan lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen téytantdonpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.
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Laki
kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

kumotaan kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla 26 péivana elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti, 3 luvun 12 §, 4 luvun 3 8:n 3 momentti
jaSluvunlas,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti sek& 5 luvun 1 a § laissa 969/1999,
3luvun 12 §laissa477/1999 ja 4 luvun 3 &n 3 momentti laissa 599/1997,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 2 kohta seka 3 8:n 2 momentti, 2 luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n
1 momentti, 6, 8, 10jal1l §, 3luvun 1jaZ2 §, 3 8:n 2—4 momentti, 5 &n 1 momentti ja 11l &n
3 momentti, 4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti, 5 luvun 3 8:n 1 momentti sek& 4 ja
88§,

sellaisina kuin niistéd ovat 2 luvun 2 8:n 3 momentti mainitussa laissa 969/1999, 2 luvun
48n 1 momentti laissa 323/1998, 2 luvun 6 § ja 3 luvun 1 § osaksi mainitussa laissa
599/1997, 2 luvun 8 8 osaksi laeissa 741/1993 ja 582/1996, 2 luvun 10 § mainituissa laeissa
582/1996 ja 599/1997, 2 luvun 11 § ja 3 luvun 5 &:n 1 momentti mainitussa laissa 582/1996,
3luvun 2 8 mainituissa laeissa 741/1993 ja 599/1997, 3 luvun 3 8:n 3 ja4 momentti ja 1l 8:n
3 momentti sekd 4 luvun 1 8n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti mainitussa laissa 599/1997,
5luvun 3 8n 1 momentti ja 4 8 mainitussa laissa 477/1999 seka 5 luvun 8 8:n 2 momentti
mainitussa laissa 741/1993 seuraavasti:

1luku k& madrapéivasta, jolloin suoritusta tai suori-

tuksen korvaavaa hyvitystd on viimeistéan
vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvitys il-
man erillista vaatimusta kdy tehtavéksi, ta

Yleisid sidinnoksii

28 vastaavaa kohde-etuuden hinnan tai muun
etuuden arvon kehityksen nojala lasketta-
Johdannaissopimukset vaan suoritukseen molemminpuolisesti oike-

uttavaa sopimusta (indeksitermiini);

Téssalaissatarkoiteteann. === ———— — — — — — — —
1) optiolla sopimusta, jossa toinen osa-
puoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolelta
(optionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan

oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai- 38
suudessa ostaa (osto-optio) tai myyda (myyn-
tioptio) tietyn madran arvopapereita tai hyo- Optioyhteisé

dykkeitd ta muuta vardlisuutta (kohde-
etuus) taikka oikeuden saada kohde-etuuden
hinnan tai muun etuuden arvon kehitysta ku-

Optioporssitoiminnalla tarkoitetaan téssa

vaavan tunnusluvun muutoksen perusteella
laskettavan suorituksen (indeksioptio);

2) termiinilld  kohde-etuutta koskevaa
kauppasopimusta, jossa sovitaan hinnasta se-

laissa vakioitujen optioiden ja termiinien
kaupank&ynnin edellytysten jarjestamista ja
yll&pitoa.
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2 luku

Optioyhteis6 ja markkinaosapuolet

28
Toimiluvan mydntdminen

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

48
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteison toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittémiseen liittyvia
tieto-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a &n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos
ehdot on hyvaksytty osana optioyhteistn
séantdja tai ne on otettu sdantdjen liitteeksi.
Optioyhteisd saa tarjota my6s arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuun selvitystoimin-
taan liittyvia palveluja siind lagjuudessa kuin
se on tarpeen johdannaissopimusten toteut-
tamiseksi. Optioyhteisd saa toimia selvi-
tysosapuolena ja harjoittaa selvitysyhteison
toimintaa siten kuin siitéa séadetaan arvopape-
rimarkkinalain 4 a luvussa. Optioyhteisd saa
toimia tilinhoitajayhteisona tai tilinhoitajayh-
teisOn asiamienena sen mukaan kuin sita
sé8detdan arvo-osuus arjestel masta annetussa
laissa (826/1991). Optioyhteistn oikeudesta
harjoittaa arvopaperipérssitoimintaa séade-
téan arvopaperimarkkinalaissa.

68
Optioyhteison sddnnot

Optioyhteisoll& on oltava s&anndt, jotka si-
sdltavét tata lakia taydentavéat madraykset op-
tioporssitoiminnasta, optiokauppojen sdvi-
tyksesta ja ditd, miten optioyhteistlle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteute-
taan.

Optioyhteisdn sadnn6t vahvistaa hakemuk-
sesta valtiovarainministerio. Hakemus on
ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
jaselvitykset. Paétos on kuitenkin aina teht&a-
va kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta. Option ja termiinin kurs-
sin vahvistamista ja niilla kéytavaa kauppaa
e saa doittaa, ennen kuin optiotajatermiinia
koskevat saantdjen madraykset on vahvistet-
tu.

Vdtiovaranministerio voi  johdannais-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd maéréta vahvistamissaan optio-
yhteistn s88nndissi ol evien maaraysten sisal-
t6a& muutettavaksi tai téydennettéavaksi. Val-
tiovarainministerion on ennen maérayksen
antamista pyydettava asiassa rahoitustarkas-
tuksen lausunto ja, jos sdannot koskevat séh-
koon tai maakaasuun perustuvaa optiokaup-
paa, my6s sahkd- ja maakaasumarkkinoita
valvovan viranomaisen (sdhko- ja maskaa-
sumarkkinaviranomainen) lausunto.

88§
Optioyhteison tehtdvdit

Optioyhteistn on sen lisdksi, mita sen teh-
tévistad on muutoin saédetty ja maarétty:

1) huolehdittava riittdvan ja luotettavan
valvonnan jéarjestdmisestd optioyhteison toi-
minnasta annettujen sédnndsten ja Maarays-
ten sekd yhteisdn sdantéjen noudattamisen
turvaamiseksi yhteison piirissg;

2) huolehdittava niiden tietojen saattami-
sesta julkisuuteen, jotka optioyhteisdn on t&
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man lain, sen nojalla annettujen sddnndsten
tal méardysten taikka yhteisdn sééntéjen mu-
kaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, jokailmeisesti on vastoin optioyh-
teisbn toiminnasta annettuja s88nNnoksia,
séantbja tai madrayksia, jolle menettelya
viipymétta oikaista tai asiaintila muutoin kor-
jaannu. Menettelystd, jossa sddnnoksig, saan-
téjatai madrayksia on rikottu olennaisesti tai
Loistuvasti on kuitenkin aina ilmoitettava; se-

a

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle p&a-
toksensa option ja termiinin kurssin ottami-
sesta vahvistettavaksi ja silla kaytan kaupan
aoittamisesta ja lopettamisesta seka valittd-
jan, markkinatakaajan, meklarin ja muun op-
tioyhtel sissé toimivan oikeuksien myontami-
sestéd ja peruuttami sesta.

108

Vilittdja, markkinatakaaja ja muu optioyh-
teisdssd toimiva

Optioyhteistn on myonnettéva vaittgan ja
markkinatakagjan oikeudet hakijalle, joka
tayttaé laissa ja optioyhtei sbn saénndissa ase-
tetut vaatimukset ja jolla on kiinted toimi-
paikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdksi myontaa valittgjan
ja markkinatakagjan oikeudet arvopaperinva
littdata Suomessa edellytettya toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle ar-
vopaperinvdittgédle, jolla e ole kiinteda
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe-
rion maardamin ehdoin voidaan my6s muulle
ulkomaiselle arvopaperinvaittgjdle myontada
vaittgan ja markkinatakagjan oikeudet, jos
hakija tayttéd laissa ja optioyhteisdn saan-
noissa asetetut vaatimukset. Valtiovarainmi-
nisterion madrédmin ehdoin voidaan myos
muulle yhteisdlle myontéd muun optioyhtei-
sbssd toimivan oikeudet kayda kauppaa
omaan lukuunsa, jos hakija tayttda laissa ja
optioyhteisdn sddnndissa asetetut seka riitta
vat vakavaraisuutta ja riskien hallintaa kos-
kevat edellytykset.

Optioyhteisdn on peruutettava méardajaksi

tai kokonaan vélittdjan, markkinatakagjan ja
muun optioyhteistssa toimivan oikeudet, jos
rahoitustarkastus optioyhteisdd kuultuaan
niin painavasta syysta vaatii. Rahoitustarkas-
tuksen on valittdmasti ilmoitettava vaati muk-
sestaan ja sen perusteista optioyhteisolle seka
sille, jota vaatimus koskee.

Vaittgalla, markkinatakagjalla ja muulla
optioyhteisissa toimivalla on oikeus saattaa
optioyhteisdn péétds, jolla hakemus sille
myonnettavista oikeuksista on hylétty tai jol-
la sen oikeudet on peruutettu, rahoitustarkas-

toksesta

118

Vilittdjan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus

Optioyhtei stssd samaa johdannai ssopi mus-
ta koskevaa sijoituspalvelua tarjoavien vélit-
tgiien ja markkinatakagjien, jotka kuuluvat
samaan konserniin tai ovat keskendn talou-
dellisessa riippuvuussuhteessa, on jarjestetts
va toimintansa optioyhtei siss siten, ettel op-
tioyhtei son luotettava toiminta vaarannu.

3 luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannaissopimukset

Optioyhteistssd saadaan kéyda kauppaa
vain yhteisdn sdannoissa maaritellyilla opti-
oilla ja termiineilld. Tiedot kohde-etuuksista,
tunnusluvuigta ja tunnusukujen laskentame-
netelmisté voidaan antaa myo6s optioyhtei son
séantdjen liitteena

Vdtiovaranministerion on vahvistettava
optiotajatermiinia koskevat yhteisdn saanto-
jen maardykset, jos ne ovat tdman lain mu-
kaisia elka ole erityistd syyta kieltda niiden
ottamista kurssin vahvistuksen ja kaupan-
k&ynnin kohteeksi optioyhteistssé.
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28
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua ar-
vopaperia koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin
kohteeksi, jos arvopaperi on kaupankadynnin
kohteena arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tussa julkisessa kaupankdynnissd tai sita vas-
taavalla ulkomaisella sdannellylla ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla
taikka sellaisessa muussa vaihdantaj arjestel-
massd, jossa arvopaperilla kaytavan kaupan
lagjuus, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tie-
donantovelvollisuutensa perusteella julkista-
mien tietojen saatavuus Suomessa ja kayvan
hintatason vahvistamisessa tai julkisessa il-
moittamisessa noudatettava menettely mah-
dollistavat luotettavan kurssin muodostumi-
sen sopimukselle.

Raaka-ainetta, muuta hyddykettd tai muuta
etuutta koskeva optio ja termiini saadaan ot-
taa kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteeksi, jos sopimuksella kdytévan kaupan
riittava lagjuus mahdollistaa luotettavan
kurssin  muodostumisen sille. Sopimuksen
kohde-etuuden hinnan tai muun etuuden ar-
von maardytyminen tulee yksiselitteisesti
maaritel1& optioyhtei son séanndissitai niiden
liitteessa.

Kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteena ol evien indeksi optioiden jaindeksi-
termiinien tulee kohdistua 1 momentissa tar-
koitetuissa vaihdantgjérjestelmissa kaupan-
kdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien
hintakehityksen, raaka-aineen tai muun hyo-
dykkeen hintakehityksen tai muun etuuden
arvon muutosten perusteella laskettavaan
tunnuslukuun. Tunnusluvun laskemismene-
telmén tulee olla yksiselitteisesti maaritelty
optioyhteison séannodissatai niiden liitteessi.

Vdtiovaranministerion on pyydettava ra-
hoitustarkastukselta lausunto ennen 1 mo-
mentissa tarkoitettua arvopaperia koskevaa 1
8:n 2 momentissa tarkoitettua péétdsta. Jos
p&étos koskee arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tua arvopaperia, lausunto on pyydettava
my®s Suomen Pankilta. Jos pagtos koskee
sdhkdon tai maakaasuun perustuvaa optiota
tal termiinig, lausunto on pyydettavd myds

sdhkd- ja maakaasumarkkinaviranomaiselta.

38
Kaupankdynnin keskeyttciminen

Optioyhteisd saa lisdksi erityisestd syysta
keskeyttaa option jatermiinin kurssin vahvis-
tamisen ja slla kaytdvan kaupan. Kurssin
vahvistamisen ja kaupank&ynnin keskeytysta
e saa tarpeettomasti jatkaa. Pa&tds kurssin
vahvistamisen ja kaupankaynnin keskeytté-
misesta ja uudelleen a oittamisesta on julkis-
tettava valittomasti.

Optioyhteisd voi 2 luvun 3 §&:n 3 momen-
tissa mainittujen edellytysten téyttyessa kes-
keyttdd yhteisdn toiminnan korkeintaan yh-
den viikon gjaksi. Paatoksesta on valittomasti
ilmoitettava rahoitustarkastukselle.

Optioyhteisd voi keskeyttdd sahkoon tai
maakaasuun perustuvan option tai termiinin
kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin, jos
kaupank&ynti vaarantaa séhko- tai maakaa
suhuoltoa tai on vahingoksi sdhko- tai maa-
kaasumarkkinaille tai jos sdhko- tai maakaa-
sujérjestelman toiminta on muusta optioyh-
teisbn sadnndissa mainitusta painavasta syys-
ta hairiintynyt. Keskeyttdmisestéa on valitto-
masti ilmoitettava sdhk6- ja maakaasumark-
kinaviranomaiselle ja rahoitustarkastukselle.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvéaksya selvitykseen op-
tion ja termiinin, jonka valittgj &, markkinata-
kagja, ulkomainen optioyhteisd tai muu op-
tioyhteisissa toimiva on antanut selvitetta-
vaks jajoka perustuu optioyhteisissa tai toi-
sessa sellaisessa optioyhteistssd, jonka op-
tiokaupat yhteisd selvittég, tehtyyn tai slle
ilmoitettuun optiokauppaan.
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118

Tiedonantovelvollisuus

Sahkoon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden jatermiinien kauppaan osallistuvien on
ilmoitettava optioyhteisolle poikkeukselliset
tal muutoin olennaisesti sdhkon tai maakaa-
sun tuotantoon, siirtoon ja kulutukseen vai-
kuttavat rgjoitukset siten kuin optioyhteison
sdanndi ssa maaréataan.

4 [uku
Johdannaismarkkinoiden valvonta
18

Valvonta

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

38

Tiedonsaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
muulta optioyhteisissa toimivalta valvonnan
edellyttamét tiedot seka jaljenndkset valvon-
nan kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asia-
kirjoista.

5 luku
Eriniiset siinnokset
38

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkeastd huolimatto-
muudesta harjoittaa vastoin 2 luvun 1 8n 1
momenttia taikka 3 8:n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteisbn toimintaa, on tuomittava, jollei
detd ankarampaa rangaistusta, johdannais-
markkinarikoksesta sakkoon tai vankeuteen
enintdan yhdeksi vuodeksi.

48
Johdannaismarkkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyd noudattaa 3 luvun 11 8:ss8 mainittua
tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta tai
14 8:ssa tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta,
td muualla laissa sdadetéa ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

88
Muutoksenhaku

Vdtiovaranministerion tdman lain perus-
tedla antamiin p&adtoksiin saa hakea muutosta
valittamalla. Jos 2 luvun 2 8:n 1 momentissa
tal 6 8:n 2 momentissa tarkoitettua pagtdsta
optioyhteisdn toiminnan harjoittamiseen oi-
keuttavan luvan myontdmisestd tai optioyh-
teisbn saantdjen tai niiden muutosten vahvis-
tamisesta e ole annettu niiden antamiselle
sdddetyssa madradajassa, hakija voi tehda vali-
tuksen. Valituksen katsotaan tall6in kohdis-
tuvan hakemuksen hylkédvaan padtokseen.
Téallaisen valituksen voi tehdd, kunnes padtos
on annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava padtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos padtds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisestd ja k&sittel ysta on
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muutoin soveltuvin 0sin voimassa, mita muu-
toksenhausta hallintoasi oi ssa annetussa laissa
(154/1950) saadetaan.

Muutoksen hakemisesta rahoitustarkastuk-
sen tdman lain nojalla antamaan paéatdkseen
sovelletaan, mita rahoitustarkastuslaissa
(503/1993) on sa&detty.

Tamalaki tulee voimaan péivéna kuuta
20 .

Lain 2 luvun 2 8&n 1 momentin ja 6 8:n 2
momentin mukaisten padtosten tekemiselle

téman lain 2 luvun 2 8&n 3 momentissa ja 6
8n 2 momentissa asetettuja maérdaikoja el
sovelleta lain voimaantullessa vireill& oleviin
hakemuksiin.

Optioyhteisdn on tdydennettdva sdantdnsa
taman lain vaatimusten mukaisiksi. Saanto-
jen taydentamista koskeva hakemus on teh-
tava kuuden kuukauden kuluessa tdman lain
voimaantulosta.

Ennen tdméan lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantddnpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

Laki

arvo-osuusjirjestelmisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p&atdksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuug arjestelmasta 17 péivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
48, 12 8:n 1 momentti, 15 &n 1, 2 ja 4 momentti, 25 8n 2 momentti, 26 8:n otsikko ja
1 momentti, 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti sek& 27 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niisté ovat
4 8n 1 momentti, 12 &n 1 momentti, 25 8:n 2 momentti ja 26 8:n otsikko laissa 1073/1996,
4 8n 2 momentti, 15 &n 1, 2 ja 4 momentti, 26 &n 1 momentti sekd 26 a 8:n otsikko ja
1 momentti laissa 795/2000 seka 27 §:n 2 momentti laissa 1386/1995 seuraavasti:

48
Luettelot

Arvo-osuug darjestelmédn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 5 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetaén liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettel ot arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuug arjestelmédn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 2, 4 ja 6 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetdan luettelot arvo-
paperikeskuksessa.  Arvopaperikeskuksessa

on myo6s pidettava luettedloa ndiden arvo-
osuuksien lukumégrista.

12§
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Vationeuvosto voi hakemuksesta myontaa
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtidlle, jos yhtio tekee todenné-
koiseks, etté se pystyy kasittelemaén kaikkia
arvo-osuugarjestelmaan  liitettyjd  arvo-
osuuksia ja huolehtimaan kaikista 13 8§:ssa
séddetyista tehtavisté luotettavasti ja arvo-
osuugarjestelman tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-
daan myo6ntda vain, jos hakijan taloudelliset
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ja tekniset toimintaedellytykset voidaan arvi-
oida riittaviksi arvopaperikeskuksen tehtéavi-
en hoitamiseen, hallinto on jérjestetty luotet-
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur-
vattu riittévasti. Hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siité kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat
ja selvitykset. Toimilupaa koskeva péatts on
kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden kulues-
sa hakemuksen vastaanottamisesta. Jos p&é-
tostd e ole annettu sdadetyssd maaragj assa,
hakija voi tehda valituksen. Valituksen katso-
taan tal6in kohdistuvan hakemuksen hylkéé-
vaan péadtokseen. Télaisen valituksen voi
tehdd, kunnes pddtds on annettu. Valtioneu-
voston on ilmoitettava padtoksen antamisesta
valitusviranomaiselle, jos pddtds on annettu
valituksen tekemisen jalkeen. T&ssd momen-
tissa tarkoitetun valituksen tekemisesté ja k&
sittelysté on muutoin soveltuvin osin voimas-
sa, mitd muutoksenhausta hallintoasioissa
annetussa laissa (154/1950) sdadetéan. Val-
tioneuvoston on pyydettéava toimilupahake-
muksesta Suomen Pankin ja rahoitustar-
kastuksen lausunto. Valtioneuvosto voi aset-
taa hakijaa kuultuaan toimilupaan ehtoja ja
rgjoituksia.

158

Arvopaperikeskuksen sdcnnét ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sddnndissd on maa-
réttava

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajayh-
teistjen keskindistéa konekielisté tiedonvaih-
toa koskevista s88nnoi st ja periaatteista seka
arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden yksi-
|6imi sessd kaytettavista tunnuksista ja muista
arvo-osuugarjestelman edellyttamista yhtei-
Sista kaytannoista;

2) tilinhoitgjayhteisdjen  vahimmaisauki-
ologjoista;

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden virhei-
den ja epéselvyyksien salvityksessa noudatet-
tavasta menettelystg;

4) tilinhoitajayhteisjen toiminnassa nou-
datettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden

edellyttamista menettelytavoista seka tilin-
hoitgjayhteisjen tekemia padtoksia koske-
vien asiakirjojen tai niiden jaljenndsten séi-
[yttémisest&;

5) tilinhoitgjayhteison oikeuksia haettaessa
edellytettévista tiedoista; seka

6) siitd, miten arvopaperikeskukselle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteute-
taan.

Arvopaperikeskuksen sddnnét vahvistaa
hakemuksesta valtiovarainministerio. Hake-
mus on ratkaistava kolmen kuukauden kulu-
essa sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus
on ollut puuttedlinen, siitéa kun hakija on an-
tanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Paatos on kuitenkin
aina tehtdva kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Jos paatosta el
ole annettu kuuden kuukauden maéréajassa,
hakija voi tehda valituksen. Valituksen katso-
taan téll6in kohdistuvan hakemuksen hylk&a-
vaan padtokseen. Télaisen valituksen voi
tehdd, kunnes p&dtds on annettu. Valtiova-
rainministerion on ilmoitettava paéttksen an-
tami sesta valitusviranomaiselle, jos pdéatés on
annettu valituksen tekemisen jalkeen. Vali-
tuksen tekemisesta ja kéasittelystd on muutoin
soveltuvin osin voimassa, mitd muutoksen-
hausta hallintoasioissa annetussa laissa sé&-
detdan. Valtiovarainministerion on ennen
vahvistamista pyydettéva hakemuksesta Suo-
men Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto.
Jos Suomen Pankin lausunto on pankin laki-
sédteisiin tehtaviin kuuluvissa kysymyksissa
kielteinen, e sdantdja tule talta osin vahvis-
taa. Vatiovaranministerié voi arvo-osuus-
jarjestelmai kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syysta maérétd vahvistamissaan sdan-
noissd olevien méardysten sisdltéd muutetta-
vaks tal taydennettéavaksi. Vatiovarain-
ministerién on ennen maadrdyksen antamista
pyydettéva asiassa Suomen Pankin ja rahoi-
tustarkastuksen lausunto.

Arvopaperikeskuksen on  huolehdittava
riittévan ja luotettavan valvonnan jérjestami-
sesta arvopaperikeskuksen saanttjen, maara-
ysten ja ohjeiden noudattamisen turvaami-
seksi  arvopaperikeskuksen piirissd. Lisdksi
arvopaperikeskuksen on huolehdittava riitt&-
van ja luotettavan valvonnan jarjestamisesta
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sen turvaamiseksi, etta tilinhoitgjayhteistt ja
niiden asiamiehet houdattavat arvopaperikes-
kuksen toiminnasta annettuja sédnnoksia se-
k& niiden nojala annettuja séantdjd, madra
yksia ja ohjeita. Arvopaperikeskuksen on
saatettava rahoitustarkastuksen tietoon tilin-
hoitgjayhteison tai sen asiamiehen menettely,
joka on ilmeisesti vastoin mainittuja saén-
noksia, sdantoja tai maérayksig, jollei menet-
telya viipymétta oikaista tai asiaintila muu-
toin korjaannu. Menettelysta, jossa sdannok-
sig, séantoja tai maarayksia on rikottu olen-
naisesti tal toistuvasti on kuitenkin aina il-
moitettava.  Tilinhoitgjayhteisdjen, niiden
asiamiesten ja muiden arvopaperikeskuksen
palveluja kayttdvien on pyynnosta annettava
arvopaperikeskukselle taman pykaén mukai-
sen valvontavelvollisuuden tayttémiseksi tar-
vittavat yksil6idyt tiedot.

258

Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvéksya arvo-osuugérjestel-
maan liitettdvaksi muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sek& muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §&n 1 momentin 1, 3
ja 5 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessa mui-
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa
oikeuden hallita maaréttya huoneistoa tai
kiinteiston osaa, e kuitenkaan saa liittéa ar-
VO-0suusj arjestel maan.

268
Joukkolainaosuudet ja muut arvo-osuudet

Muun kuin edella 25 8:ssa tarkoitetun ar-
vopaperin liittAmisestd arvo-osuusjérjestel -
maan péattda liikkeeseenlaskijan hakemuk-
Sesta arvopaperikeskus. Arvopaperikeskuk-
sen on ennen paatdksen tekemista ilmoitetta-
va Suomen Pankille sen lakisaétei sten tehté-
vien hoitamisen kannalta merkittavasta ha-
kemuksesta.

26a8

Velkakirjan ja muun arvopaperin liittiminen
arvo-osuusjdrjestelmdcin

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee
muuta kuin 25 8:ssé tarkoitettua arvopaperia,
on arvopaperikeskuksen 26 8:ssé tarkoitetus-
sa péddtoksessdan madrdttava se gankohta,
josta lukien arvopaperi voidaan liittéa arvo-
osuugarjestelmaan.  Arvopaperikeskus Vvoi
antaa padtoksessdan tarkempia madrdyksia
arvo-osuusjarjestelmaan kirjattavista tiedois-
ta ja kirjaamismenettel ysta silloin, kun arvo-
paperi liitetdén arvo-osuugarjestelmaan. En-
nen padtoksen tekemisté arvopaperikeskuk-
sen on tarkastettava, etté liikkeeseenlaskija
on varmistanut yhden tai useamman tilinhoi-
tajayhteison kanssa tekemassaan sopimuk-
sessa tai muuten sen, etté kaikilla arvopape-
rin omistgjilla on mahdollisuus saada oikeu-
tensakirjatuiksi arvo-osuusjarjestel maan.

278§

Liikkeeseenlaskutili

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

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .

Lain 12 ja 15 8:n mukaisten pa&tosten te-
kemiselle tassa laissa asetettuja madréaikoja
e sovelleta lain voimaantullessa vireilla ole-
viin hakemuksiin.

Arvopaperikeskuksen on  téydennettéava
séantbnsa tdman lain vaatimusten mukaisiksi.
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Séantdjen taydentamistd koskeva hakemus
on tehtava kuuden kuukauden kuluessa té-
man lain voimaantul osta.

Ennen tédmén lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantdonpanon edellyttamiin
toimenpiteisiin.

Laki

arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuustileisté 17 pavana toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5 a 8:n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 796/2000 seuraavasti:

Omaisuudenhoitotilin  tilinhaltijana  voi
toimia arvopaperikeskus, keskuspankki tai ti-
linhoitajayhteisd. Arvopaperikeskus voi hy-
vaksya tilinhaltijaksi myds luottol aitoksen tai
sijoituspalveluyrityksen , jolla on oikeus tar-
jota arvo-osuuksia koskevia séilytys- ja hoi-
topalveluja, arvo-osuusérjestel masta annetun
lain (826/1991) 16 §:ssa tarkoitetun ulkomai-
sen laitoksen tai sellaisen muun ulkomaisen
yhteison, joka on riittéavan julkisen valvonnan
alainen ja jonka talouddlliset toimintaedelly-
tykset ja hdlinto tayttavét tehtdvéan luotetta-

valle hoidolle asetettavat vaatimukset. Arvo-
osuus arjestelmasta annetun lain 16 8:ssa tar-
koitetun ulkomaisen laitoksen hallitsemalle
omaisuudenhoitotilille saadaan 1 momentin
estamatta kirjata myods Suomen kansalaisen
tal suomalaisen yhteison tai sédtion omista-
mat arvo-osuug arjestelmasta annetun lain 4
8:n 2 momentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .
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Laki

sijoituspalveluyrityksistii annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan Sjoituspalveluyrityksistd 26 péivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)
2 8§, 38:n 1 momentin 1 ja5 kohta seka 3 momentti ja 10 8§:n 2 momentti, sellaisina kuin niista
ovat 3 8:n 1 momentin 1ja5 kohta laissa 156/1997 seuraavasti:

28§
Sijoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
voi olla arvopaperimarkkinal aissa (495/1989)
tarkoitettu arvopaperi sekd kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain (772/1988) 1 luvun 2 8:ss tarkoitettu
vakioitu johdannai ssopimus, siihen rinnastet-
tava johdannaissopimus tai muu johdannais-
sopimus.

38
Sijoituspalvelut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissa toisen lukuun harjoitet-
tavaa sijoituskohteiden ostoa, myynti&, vaih-
toa ja merkintda seké sijoituskohteita koske-
vien toimeksiantojen valittamista tai toteut-
tamista (arvopaperinviilitys);

5) djoituskohteiden hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisagjalle on annettu padtdsvalta
(omaisuudenhoito);

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoitus-
palvelun tarjoamisena el pideta toimintaa, jo-
ta harjoitetaan satunnaisesti muun laissa tun-
nustetun litke- tai ammattitoiminnan ohessa
jajossa houdatetaan tuota toi mintaa koskevaa
lainsdadantoa tai sitd tdydentavia sdannoksia
jamadrayksia. Edella 1 momentissa tarkoitet-
tuna sijoituspalvelun tarjoamisena el pideta
myo6skadn toimintaa, jota harjoitetaan laissa
tunnustettuna liifke- tai  ammattitoimintana

yksinomaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun
28n 2 momentissa tarkoitetuilla arvopape-
reilla. Edelld 1 momentissa tarkoitettuna si-
joituspalvelun tarjoamisena e pidetd myds-
k&an yksinomaan hyddykkeisiin perustuvien
johdannaissopimusten tarjoamista sellaisten
yhteisdjen toimesta, jotka harjoittavat téllai-
silla johdannaissopimuksilla kauppaa omaan
lukuunsa optioyhteisissa tai toisten saman-
laisten yhteisdjen kanssa taikka néaiden hyo-
dykkeiden tuottgjien tai ammattimaisten
kayttgjien kanssa, elka hyoddykkeisiin perus-
tuvien johdannai ssopimusten tarjoamista yk-
sinomaan muussa kuin sijoitustarkoituksessa.

108

Toimiluvan mydntdminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta tai,
jos hakemus on ollut puutteellinen, siita kun
hakija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilu-
paa koskeva paétos on kuitenkin aina tehtéva
12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta. Jos padtosta ei ole annettu
sdddetyssa madraajassa, hakija voi tenda vali-
tuksen. Valituksen katsotaan talléin kohdis-
tuvan hakemuksen hylkaavaan padtokseen.
Téallaisen valituksen voi tehdd, kunnes paétos
on annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava padtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos padtds on annettu valituksen
tekemisen jalkeen. Tassd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisestéd ja kasittel ysté on
muutoin soveltuvin osin voimassa, mita muu-
toksenhausta hallintoasioi ssa annetussa laissa
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(154/1950) ssédetsan.

Tamalaki tulee voimaan péivéna kuuta
20 .

Lain 9 8:ssa tarkoitetun toimiluvan myon-
tdmiselle tdmén lain 10 8:n 2 momentissa
asetettuja maéraaikoja el sovelleta lain voi-
maantullessa vireilla oleviin hakemuksiin.
Y hteison, joka taméan lain voimaan tullessa

6.

tarjoaa 3 8§:ssa tarkoitettua sijoituspalvelua,
on kolmen kuukauden kuluessa lain voi-
maantulosta haettava toimilupaa tai kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta lo-
petettava tédman lain vastainen toimintansa,
elei vatiovarainministerio erityisesta syysta
myonna lopettamiselle pitempaa maaréai kaa.

Ennen taman lain voimaantuloa voidaan
ryhtya sen taytantddnpanon edellyttdmiin
toimenpiteisiin.

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

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

mentti seka 81 8:n 1 ja6 momentti seuraavasti:

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda
merkinta vasta, kun rahasto-osuuden merkin-
téhinta on kokonaisuudessaan maksettu. Ra-
hasto-osuuden merkintdhinta on maksettava
rahassa tai antamalla sijoitusrahastolle mer-
kintahintaa vastaava maara 69 8:n 1 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita si-
ten, etta merkintdhinnan maaraytymishetkella
eri arvopaperilajiien jakauma vastaa Sijoitus-
rahaston sdannoissa arvopaperilgjikohtai sesti
yksil6itya sijoitustoimintaa ja arvopaperien
yhteenlaskettu markkina-arvo vastaa niita
vastaan annettavan rahasto-osuuden arvoa.

818§
Tehokkaan omaisuudenhoidon edistami-
seks rahastoyhtié voi tehda sijoitusrahas-

ton varoihin kuuluvista arvopapereista lai-
naus- ja takaisinostosopimuksia, jos ne selvi-
tetddn arvopaperimarkkinalai ssa tarkoitetussa
selvitysyhteisdssd, kaupankaynnistd vaki-
oiduilla opticilla ja termiineilla annetussa
laissa tarkoitetussa optioyhteisissd tai niita
vastaavassa ulkomaisessa yhteisissa taikka,
jos selvitys tapahtuu muualla, jos niiden vas-
tapuolena on arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettu arvopaperinvdittgja ja niiden ehdot
ovat markkinoille tavanomaiset ja yleisedti
tunnetut.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maé-
rayksia rahastoyhtitn oikeudesta tehda laina-
us- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopaperei sta.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .
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Laki

rahoitustarkastuslain 2 §:n 10 kohdan kumoamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti séadetdan:

18
Talalailla kumotaan 11 péivana kesékuuta
1993 annetun rahoitustarkastudain
(503/1993) 2 8:n 10 kohta, sellaisena kuin se
on laissa572/1996.

8.

Tamalaki tuleevoimaan péaivana kuuta
20 .

Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukai sesti

kumotaan 29 paivana syyskuuta 1978 annetun osakeyhtidlain (734/1978) 1 luvun 2 8:n
2 momentti, sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seka
muutetaan 1 1uvun 2 8:n 1 ja 3 momentti seké 16 luvun 8 8:n 7 kohta sellaisina kuin ne ovat

mainitussa laissa 145/1997 seuraavasti:
1 luku

Yleisii sddnnoksia

28

Yksityisen osakeyhtion arvopapereita e
saa ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989)
1 luvun 3 §:ssa tarkoitetun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi.

Tarjottaessa  yleistlle yksityisen osake-
yhtion arvopapereita on ilmoitettava, etté ar-
vopapereita el voida ottaa arvopaperimarkki-
nalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

16 luku
Eriniisia séidinnoksii
Rangaistussddnnoksid

88

Joka tahallaan

7) rikkoo 1 luvun 2 &:n 1 momentin kieltoa
yksityisen osakeyhtion arvopaperien ottami-
sesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi,
siitd ole muualla laissa séédetty ankarampaa
rangaistusta, osakeyhtiorikoksesta sakkoon
tali vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi.

Tamalaki tulee voimaan péivéna kuuta
20 .
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Laki

vakuutusyhdistyslain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan 31 paivana joulukuuta 1987 annetun vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 16 luvun
8 8&:n 1 momentti sellaisena kuin se on laissa 340/2000, seka
liscitciéin 3 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1207/1998 ja 340/2000, uusi 2 a §

Seuraavasti:

3 luku
Takuupidioma

2a8

Vakuutusyhdistyksen arvopapereita € saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 8:ssa tarkoitetun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi.

Tarjottaessa yleisdlle vakuutusyhdistyksen
arvopapereita on ilmoitettava, etta arvopape-
reita @ voida ottaa arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupank&ynnin kohteek-
S.

16 luku
Eriniisif sdinnoksii
Rangaistussddnnoksid

88§

Joka tahallaan

1) toimii toisen valikéatena &anioikeuden ra-
joittamista koskevan taman lain sdannoksen
ta yhdistygérjestyksen madréyksen kierté
miseksi,

2) rikkoo tdman lain sddnnoksia tilintarkas-
tuskertomuksen | aati mi sesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
8n nojalla madrédman kiellon vastaisesti
luovuttaa tai panttaa yhdistyksen hallinnassa
olevaa omai suutta,

4) rikkoo sd8nnoksia riippumattomana asi-
antuntijana toimivan hyvaksytyn tilintarkas-
tajan lausunnon laati misesta,

5) rikkoo séénnoksia pddomalainan palaut-
tamisesta, koron tai muun hyvityksen mak-
samisesta tai vakuuden asettami sesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja témén lain
sdannosten vastai sesti,

7) antaarahalainan tai vakuuden 11 luvun 7
tai 10 8:n sd8nnosten vastaisesti, taikka

8) rikkoo 3 luvun 2 a &:n 1 momentin kiel-
toa vakuutusyhdistyksen arvopaperien otta-
misesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankaynnin kohteeksi,
siitd ole muualla laissa séédetty ankarampaa
rangaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintaén yhdeksi vuo-
deksi.

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta
20 .
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10.

Laki

rikoslain 51 luvun muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan 19 péivana joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1 8:n 1 mo-
mentti sekd 3, 6 ja 7 §, sdlaisina kuin niistéa ovat 51 luvun 1 8:n 1 momentti, 3ja7 § seka 6
8:n 1ja2 momentti laissa475/1999 ja 6 &:n 3 momentti laissa 973/1999 seuraavasti:

51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Sisdpiirintiedon vdcdrinkdytto

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
louddllista hyt6tya tahallaan tai térkeasta huo-
limattomuudesta kayttda julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammatti maises-
ti jarjestetyn yleisdn kaytettdvissd olevan
kaupankdyntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

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

on tuomittava siscpiirintiedon vdidrinkdy-
tostd sakkoon tai vankeuteen enintddn kah-
deksi vuodeksi.

38
Kurssin vdaristdminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankdynnin tai muun
arvopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn yleison
kaytettavissa olevan kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia koskevan har-
haanjohtavan osto- tai myyntitarjouksen tai
nédenndiskaupan tai antaa sellaista tarjousta
tal kauppaa koskevan toimeksiannon taikka

ryhtyy muuhun niihin rinnastettavaan har-
haanjohtavaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia to-
tuudenvastaisiatai harhaanjohtaviatietoja

tarkoituksenaan vaéristaa julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimaises-
ti jarjestetyn ja yleison kaytettévissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ar-
vopaperin hintataso ja sitd hyvaksikayttéen
hankkia itselleen tai toiselle taloudellista
hyotya,

on tuomittava kurssin vdidristimisestc Sak-
koon tai vankeuteen enintddn kahdeks vuo-
deksi.

68
Mcidiritelmcdit

Arvopaperilla tarkoitetaan t&ssd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvo-
paperimarkkinal akia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassi luvussa
sellaista julkisen kaupankaynnin tai muun
arvopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn jaylei-
sbn kaytettavissa olevan kaupankayntimenet-
telyn kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa
tietoa, jota @ ole julkistettu tai joka muuten
ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintie-
tona e pideta julkisesti saatavissa olevia tie-
toja yhdistamalla yksityisesti kaytettavaksi
tuotettua tietoa.

Mita tassa luvussa sdddetéén arvopaperista,
sovelletaan myos kaupankaynnistéa vakioi-
duilla opticilla ja termiineilla annetun lain
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(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon tai
termiiniin seka arvopaperimarkkinalain 10
luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun opti-
oon tai termiiniin rinnastettavaan johdannais-
sopimukseen, jonka kohde-etuutena on julki-
sen kaupankdynnin tai muun arvopaperien
ostgiien ja myyjien yhteensaattamiseksi am-
mattimaisesti jarjestetyn ja yleison kaytetta-
vissd olevan kaupankayntimenettelyn koh-
teena oleva arvopaperi. Mitd tassa luvussa
séddetdan arvopaperin luovuttamisesta tai
hankkimisesta, sovelletaan myods vakioidun
johdannaissopimuksen tekemiseen ja sellai-
sen vakioituun optioon tai termiiniin rinnas-
tettavan johdannaissopimuksen tekemiseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai ses-
ti jarjestetyn ja yleistn kaytettdvissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena oleva ar-
vopaperi. Luvun 1 ja 2 8:84 sovelletaan vaki-
oituun optioon tai termiiniin seka vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuutena on

Helsingissa 17 péivana lokakuuta 2001

julkisen kaupankaynnin tai muun arvopaperi-
en ostgjien ja myyjien yhteensaattamiseksi
ammattimaisesti jarjestetyn ja yleison kaytet-
tavissa olevan kaupankayntimenettelyn koh-
teena oleva arvopaperi, Sita riippumatta, on-
ko sovittu johdannaissopimuksen kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen kor-
vaavasta hyvityksesta.

78
Rajoitussdicinnos

Taman luvun 1 ja 2 8&n sadnnoksid e so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankéyntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 8:n 2 momentin nojalla vahvistet-
tujen sdantdjen tai saman luvun 14 8&n 2
momentin mukaan el sovelleta sisdpiirintie-
don véaarinkayttéa koskevia arvopaperimark-
kinalain sédnnoksia.

Tamalaki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Ministeri Suvi-Anne Siimes
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan p&atdksen mukai sesti

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

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

muutetaan 1 luvun 2 ja 2 a 8§ 2 luvun 3 §, 4 8&n 1 momentti, 4 a 8&n 1 momentti,
58n 1 momentti sekd 11 &:n 1 ja 4—6 momentti, 3 luvun otsikko, 2 &n 2 momentti, 2 a §,
3 8n 1 momentti, 4jab §, 6 §jasen edellaolevavéliotsikko, 6 a&:n 1, 2 ja4 momentti, 9 §,
10 &n 3 momentti, 12 8:n 1, 4 ja5 momentti, 12 a §, 13 8:n 1 ja 3—5 momentti, 14 ja 15 §
sekd 16 § ja sen eddlla oleva valiotsikko, 4 luvun 4 8n 3 momentti ja 7 8:n 2 momentti, 4 a
luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n 1, 2 ja4 momentti sekd 5 8:n 1 momentin 1 kohta, 5 luvun 2 8:n
otsikko ja 1 momentti, 3 8&n 1 momentti ja 4 § 7 luvun 1 8&n 1 ja 2 momentti seka
3&nlmomentti, 8 luvun 2 8§ ja sen edelld oleva vdliotskko seka 3 § ja 10 luvun
3 8&n 1 momentti,

sellaisina kuin niista ovat 1 luvun 2 § osaksi laeissa 614/1997 ja 51/1999 sekéd 2 a § maini-
tussa laissa 614/1997, 2 luvun 3 § laeissa 740/1993 ja 105/1999 , 2 luvun 4 8:n 1 momentti,
4a8nlmomentti, 5 8&n 1 momentti sekd 11 8n 1 ja 4—6 momentti mainitussa laissa
105/1999, 3 luvun 2 8:n 2 momentti ja4 aluvun 2 8:n 3 momentti, 4 8n 1, 2 ja4 momentti
sekd 5 8:n 1 momentin 1 kohta laissa 970/1999, 3 luvun 2 aja5 §, 6 a&:n 1, 2 ja4 momentti,
9§, 128n1,4ja5momentti, 12 a§, 13 8:n 3—5 momentti, 15 § sekd 16 § ja sen edella ole-
va vdliotsikko, 4 luvun 7 8&n 2 momentti, 5 luvun 2 8:n otsikko ja 3 8n 1 momentti seka
7 luvun 1 8&n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 3 &n 1 momentti laissa
797/2000, 3 luvun 4 § ja 13 8:n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 146/1997, 3
luvun 6 8 osaks mainitussa laissa 581/1996, 3 luvun 10 8:n 3 momentti mainitussa laissa
740/1993, 3 luvun 14 § mainitussa laissa 581/1996 ja laissa 476/1999, 4 luvun 4 8&n 3 mo-
mentti mainitussa laissa 522/1998, 5 luvun 2 8n 1 momentti mainitussa laissa 581/1996 ja
laissa 1076/1996, 5 luvun 4 § mainitussa laissa 1076/1996, 7 luvun 1 &n 2 momentti,
3 8n1momentti ja 10 luvun 3 8:n 1 momentti laissa 321/1998 ja 8 luvun 2 § ja sen edella
olevavdliotsikko seka 3 8 mainitussa laissa476/1999, seka

lisditciéin 2 lukuun uusi 10 b 8 sekd 3 lukuun uusi 14 a § ja sen eddlle uus vdiotsikko, 15 8:n
edelle uusi vaiotsikko sekd uusi 17 § ja sen edelle uusi véliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleisid siidinnoksii Yleisid siidinnoksii
28 28
Téata lakia sovelletaan rodistukseen (arvo- Tata lakia sovelletaan arvopaperiin, joka
paperi), joka annetaan on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu

tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden
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Voimassa oleva laki

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei-
sbn omaan pdaomaan tai siihen liittyvasta
osinko-, korko- tai merkintaoikeudesta;

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai
siihen rinnastuvasta velallisen sitoumukses-
ta joka on tarkoitettu yleiseen liikkeeseen
saatettavaksi useiden samansisdltoisten si-
toumusten kanssa, taikka sanottuun osuu-
teen tai sitoumukseen liittyvasta korko- tai
tuotto-oikeudesta;

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistel masta; sekdi

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

Tété lakia el kuitenkaan sovelleta yksityi-
sen osakeyhtion arvopaperiin eikd myoskdicin
sellaisen keskindisen vakuutusyhtion arvo-
paperiin, joka ei ole julkinen keskinciinen
Vhtio.

Ehdotus

samansisdltoisistd  oikeuksista annettujen
arvopaperien kanssa. Tdllainen voi olla
esimerkiksi todiste, joka annetaan

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhtei-
sOn omaan padomaan tai siihen liittyvasta
osinko-, korko- tai muusta tuotto-oikeudesta
taikka merkintaoikeudesta;

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai
siihen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta
taikka sanottuun osuuteen tai sitoumukseen
liittyvasta korko- tai muusta tuotto-oikeu-
desta;

3) 1 ja 2 kohdissa mainittujen oikeuksien
yhdistel mast;

4) edelld mainittuja oikeuksia koskevasta
osto- tai myyntioikeudesta;

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastetta-
vasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta; sekci

6) muusta kuin edelld mainitusta oikeu-
desta, joka perustuu sopimukseen tai sitou-
mukseen.

Tété lakia el kuitenkaan sovelleta arvopa-
periin, joka yksin tai yhdessd muiden arvo-
paperien kanssa tuottaa

1) oikeuden hallita mddrdttyd huoneistoa,
muuta tilaa tai kiinteistod taikka kiinteiston
osaa, taikka

2) oikeuden kayttdd tai saada liikkeeseen-
laskijan tarjoamia muita kuluttajansuoja-
laissa (38/1978) tarkoitettuja kulutushyo-
dykkeitd kuin arvopapereita, jos arvopape-
rin arvo perustuu pddasiassa sanoftuun oi-
keuteen.

Tdta lakia sovelletaan kaupankdynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun
lain (772/1988) mukaiseen vakioituun opti-
oon ja termiiniin, niihin rinnastettavaan
Jjohdannaissopimukseen sekd muuhun joh-
dannaissopimukseen siten kuin jdljempdnd
10 luvussa sdddetcdidn.

Mitd téssd laissa sdddetddn arvopaperis-
ta, sovelletaan vastaavasti arvo-osuusjdrjes-
telmdstd annetussa laissa (826/1991) tarkoi-
tettuun arvo-osuuteen.
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Voimassa oleva laki

2a8
Taman lain sadnnoksid osakeyhtiosta,
osakkeesta ja osakkeenomistgjasta sovelle-
taan soveltuvin osin julkiseen keskingiseen
vakuutusyhtiéon, takuuosuuteen ja takuu-
osuuden omistajaan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus

Velvollisuus laatia esite

38

Joka tarjoaa yleisille arvopapereita tai ha
kee arvopaperin ottamista parssilistalle, on
velvallinen  julkistamaan  arvopapereita
koskevan esitteen ennen  tarjouksen
voimaantuloa ja pitdmadn sen yleisdn
saatavilla tarjouksen voimassaologjan siten
kuin 2—6 momentissa on  sdidetty.
Jeatjickiksesetzitgskijan ohella esitteen laati-
misesta vastaa se, joka toimeksiannon nojal-
la huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlas-
kusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkis-
tettava listalleottoesite, jos

1) liikkeeseenlaskija tarjoaa yleisolle
porssilistalla olevia arvopapereita tai niiden
kanssa samanlgjisia arvopapereita taikka
porssilistalle tarjouksen voimassaol oaikana
tal kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen
voimassaol ogjan akamisesta haettavia arvo-
papereita,

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

Ehdotus

2a8§
Taman lain saannoksid osakeyhtiosta,
osakkeesta, osakkeeseen  osakeyhticlain

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

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus

Velvollisuus laatia esite

38

Joka tarjoaa yleisille arvopapereita tai ha
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa ja pitdmadan sen
yleison saatavilla tarjouksen voimassaolo-
gjan siten kuin 2—7 momentissa on sdadet-
ty. Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta vastaa se, joka
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta
tai liikkeeseenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen,
Jjoka hakee arvopaperia 3 luvun 12 §:ssd
tarkoitetun muun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi, on julkistettava listalleottoesite,
jos

1) liikkeeseenlaskija tai edelld téissi mo-
mentissa mainittu muu taho tarjoaa yleisolle
julkisen kaupankdynnin kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden kanssa samanlgjisia
arvopapereita taikka julkisen kaupankdcynnin
kohteeksi tarjouksen voimassaoloaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen
voimassaologjan akamisesta haettavia ar-
vopapereita,

2) liikkeeseenlaskija tai edelli tiissd

momentissa mainittu  muu taho hakee
Julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettavaksi akaisemmin liikkeeseen

|askettuja arvopapereita; tai
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Voimassa oleva laki

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

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopaperei-
ta yleistlle tarjoavan on muissa kuin 2 mo-
mentissa tarkoitetui ssa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta
voidaan julkistaa listalleottoesite.

Velvollisuutta julkistaa tarjousesite ei kui-
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel-
kasitoumuksia, jotka erddntyvit alle vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol-
lisuutta julkistaa tarjousesite ei mydskddn
ole, kun yleisolle tarjottujen porssilistalla
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteen-
laskettu nimellisarvo tai, jos osakkeilla tai
arvopapereilla ei ole nimellisarvoa, kirjan-
pitoarvo on vihemmdn kuin yksi kymmenes-
osa kyseisen osakelajin vastaavasta koko-
naismddrdstd.

Tarjous- tai listalleottoesitteessa on annet-
tava sijoittgjalle riittavéat tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset jariittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudenndkymista
sekd tilauskannasta, jos sité koskevatieto on
tarked liikkeeseenl askijan toiminnan kannal -
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksis-
taja muista arvopaperien arvoon olennaises-
ti vaikuttavista seikoista. Asianomaisen mi-
nisterion pdcdtokselld séédetddn tarkemmin
tarjous- ja listalleottoesitteen sisdllosta ja
Siitd, miten esitteessa olevat tiedot esitetaan.
Asianomaisen ministerion pddtokselld S8é-
detdan liséksi Euroopan yhteison direktii-
veihin perustuvista esitteen sisdltod koske-
vista poikkeuksista sekd tapauksista, joissa
velvollisuutta esitteen laatimiseen ei ole.

Esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay
ilmi ennen tarjouksen voimassaol ogjan paéat-
tymista tai arvopaperin ottamista porssilis-
talle jajolla saattaa olla olennai sta merkitys-
ta djoittgalle, on viivytyksetta saatettava
yleison tietoon julkistamalla oikaisu tai téy-

Ehdotus

3) arvopaperit otetaan julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan
hakemusta 3 luvun 10 8&n 4 momentin tai
12 §:n 2 momentin nojala.

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopaperei-
ta yleistlle tarjoavan on muissa kuin 2 mo-
mentissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta
voidaan julkistaa listalleottoesite.

Valtiovarainministerion asetuksella sdd-
detddn lisdksi Euroopan yhteison direktii-
veihin perustuvista tapauksista, joissa esit-
teen laatimisvelvollisuutta ei ole. Valtiova-
rainministerion asetuksella voidaan liscksi
sddtdd poikkeuksista velvollisuuteen laatia
esite silloin, kun arvopapereita tarjotaan
vieisesti hyodyllisen, pddasiassa muun kuin
voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittami-
seksi.

Tarjous- tai listalleottoesitteessa on annet-
tava sijoittgjalle riittavéat tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset jariittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudenndkymisté
sekd tilauskannasta, jos sité koskevatieto on
tarked liikkeeseenl askijan toiminnan kannal -
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksis-
taja muista arvopaperien arvoon olennaises-
ti vaikuttavista seikoista. Valtiovarainminis-
terion asetuksella séadetdan tarkemmin tar-
jous- ja listalleottoesitteen sisdllosta ja siita,
miten esitteessa olevat tiedot esitetdan. Val-
tiovarainministerion asetuksella s8adetdan
lisaks Euroopan yhteison direktiiveihin pe-
rustuvista esitteen sisdltod koskevista poik-
keuksista. Valtiovarainministerion asetuk-
sella voidaan sddtdd myos esitteen sisdltod
koskevista poikkeuksista tilanteissa, joissa
arvopaperin ottamista julkisen kaupankdyn-
nin kohteeksi hakee muu kuin arvopaperin
litkkeeseenlaskija.

Esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay
ilmi ennen tarjouksen voimassaol 0gjan pééat-
tymista tal arvopaperin ottamista julkisen
kaupankdynnin kohteeksi jajolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittgjalle, on viivy-
tyksetta saatettava yleison tietoon julkista-
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dennys samallatavalla kuin esite.

Esitteen julkistaminen

48

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis-
taa, kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on péatettava
kymmenen pankkipéivan kuluessa sitg, kun
1 luvun 2 8:n 1 momentin / kohdassa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva esite, ja
viiden pankkipdivan kuluessa siitd, kun 1
luvun 2 &n 1 momentin 2 tai 3 kohdassa
tarkoitettuja arvopapereita koskeva esite on
annettu sen hyvaksyttévaksi, voidaanko esi-
te julkistaa. Julkistaminen on sallittava, joll-
e esite ole ilmeisen virhedlinen tai puut-
tedlinen. Jos esitteessa tarkoitetun arvopa-
perin kanssa samanlgjisellatai siihen oikeut-
tavalla arvopaperilla kdydadn julkisedti
kauppaa, rahoitustarkastuksen on viivytyk-
settd ilmoitettava paétoksestddn asianomai-

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen

4a8
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis-
talleottoesitteeks esite, jonka toimivaltainen
viranomainen Euroopan talousaluedla on
hyvaksynyt. Tunnustamismenettelystéd sé&
detdan tarkemmin asianomaisen ministerion
pdditokselld.

Ehdotus

malla oikaisu tai tdydennys samalla tavalla
kuin esite.

Sijoitusrahastoista ja avoimista yhteissi-
Joitusyrityksistd julkistettavista rahastoesit-
teistd sdddetdcdin sijoitusrahastolaissa.

Esitteen julkistaminen

48

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis-
taa, kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on péétettéva vii-
den pankkipdivan kuluessa siitg, kun 1 lu-
vun 2 8n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva esite, ja
kymmenen pankkipdivan kuluessa sit, kun
1 luvun 2 8&n 1 momentissa tarkoitettuja
muita arvopapereita koskeva esite on annet-
tu sen hyvaksyttavaksi, voidaanko esite jul-
kistaa. Julkistaminen on sdllittava, jollel esi-
te oleilmeisen virheellinen tai puutteellinen.
Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kanssa
samanlgjisdla tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla kaydaan julkisesti kauppaa, rahoi-
tustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitettava
padtoksestdan asianomaiselle julkisen kau-
koskevista rahastoesitteisti ja avointen yh-
teissijoitusyritysten markkinoinnista Suo-
messa sdddetddn sijoitusrahastolaissa.

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen

4a8

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis-
talleottoesitteeksi 7 luvun 2 §:n 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetuista arvo-pape-
reista laadittu esite, jonka toimivaltainen vi-
ranomainen Euroopan talousalueella on hy-
vaksynyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa
listalleottoesitteeksi myos 1 luvun 2 §:n 1
momentin 4—6 kohdassa tarkoitetuista ar-
vopapereista laaditun esitteen, jonka toimi-
valtainen viranomainen FEuroopan talous-
alueella on hyvdksynyt ja joka tayttdcd listal-
leottoesitteille asetetut vaatimukset. Tunnus-
tami smenettd ysta séadetéén tarkemmin vai-
tiovarainministerion asetuksella.
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Osavuosikatsaus

58

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

Poikkeusten mydntiminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa séadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontéé poikkeus, joka ei vaaranna si-
joittgjien asemaa. Poikkeuksen myontéa ra-
hoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai asi-
anomainen ministerio, sen mukaan kuin 2—
5 momentissa sdadetéén. Muista poikkeus-
perusteista séadetddn tarkemmin asianomai-
sen ministerion pdcitékselld.

Kirjanpitolautakunta voi myontéa poikke-
uksen osavuosikatsauksen, vuosi katsauksen
ja tilinpaétoksen sisdllogtd, jollel laissa toi-
sin sddetd. Rahoitustarkastudain 2 8:ssa
tarkoitettujen yhteistjen osalta poikkeuksen

Ehdotus

Osavuosikatsaus

58§

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

10byg

Edelld 5—10 a §:ssd tarkoitettu tiedonan-
tovelvollisuus ei koske julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevaa sijoitusrahastoa eikd
avointa yhteissijoitusyritystd. Sijoitusrahas-
toja ja avoimia yhteissijoitusyrityksid koske-
vasta tiedonantovelvollisuudesta sdiddetddn
sijoitusrahastolaissa.

Poikkeusten mydntiminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa séadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontéé poikkeus, joka ei vaaranna si-
joittgjien asemaa. Poikkeuksen myontéa ra
hoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai va-
kuutusvalvontavirasto, sen mukaan kuin 2—
5 momentissa sdadetéén. Muista poikkeus-
perusteista sdadetéén tarkemmin valtiova-
rainministerion asetuksella.

Kirjanpitolautakunta voi myontéa poikke-
uksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen
ja tilinpaétoksen sisdllogtd, jollel laissa toi-
sin sdddetd. Rahoitustarkastudain 2 8:ssa
tarkoitettujen yhteistjen osalta poikkeuksen
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voi kuitenkin myontéa rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osdta asianomainen mi-
nisterio. Kirjanpitolautakunnan ja asian-
omaisen ministerion on valittdmasti ilmoi-
tettava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn ha-
kemukseen annetusta pddtdksesta rahoitus-
tarkastukselle. Katsaukseen ja tilinpagtok-
seen on sisdlytettava maininta poikkeukses-
ta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen listaleotto- ja tarjousesitteen seké 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisallosta
ja julkistamisesta seka osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpddtoksen julkista-
misesta. Vakuutusyhtididen osata poikke-
uksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen
ja tilinpaétoksen julkistamisesta voi kuiten-
kin myontéd asianomainen ministerio. Asi-
anomaisen ministerion on vaittomasti il-
moitettava poikkeuksen saamiseks tehtyyn
hakemukseen annetusta paéatoksesté rahoi-
tustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun-
nan ja asianomaisen ministerion on valitto-
masti ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdysta hakemuksesta ja siihen annetusta
patoksesta asianomaiselle julkisen kaupan-

k&ynnin jarjestgjélle.

3 luku

Julkinen kaupankiiynti arvopapereilla

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos
valtiovarainministerié tdnd aikana pyytdcd
hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd, sanot-
tu mddrdaika lasketaan siitd pdivdstd, jona
valtiovarainministerié vastaanottaa lisdsel-
vityksen.

Ehdotus

voi kuitenkin myontéa rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osalta vakuutusvalvonta-
virasto. Kirjanpitolautakunnan ja vakuutus-
valvontaviraston on valittomasti ilmoitetta-
va poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake-
mukseen annetusta padtdksesta rahoitustar-
kastukselle. Katsaukseen ja tilinpaétokseen
on sisdllytettdva maininta poikkeuksesta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen listaleotto- ja tarjousesitteen seké 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisallosta
ja julkistamisesta seka osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpddtoksen julkista-
misesta. Vakuutusyhtididen osata poikke-
uksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen
ja tilinpaétoksen julkistamisesta voi kuiten-
kin myontéd vakuutusvalvontavirasto. Va-
kuutusvalvontaviraston on valittomasti il-
moitettava poikkeuksen saamiseks tehtyyn
hakemukseen annetusta paéatoksesté rahoi-
tustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun-
nan ja vakuutusvalvontaviraston on valitto-
masti ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdysta hakemuksesta ja siihen annetusta
patoksesta asianomaiselle julkisen kaupan-

k&ynnin jarjestgjélle.

3luku

Julkinen kaupankiynti ja muu ammattimai-
sesti jarjestetty kaupankdyntimenettely arvo-
papereilla

Valtiovarainministerion on annettava ar-
vopaperiporssin toimilupaa koskeva pdcitos
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva
pddtos on kuitenkin aina tehtdvdi 12 kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
misesta.
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Toiminimi

2a8

Arvopaperipdrssitoimintaan  luvan  saa-
neella yhteisolld on velvollisuus kayttdd toi-
minimessddn sanaa tai yhdysosaa arvo-
periporssi.

Muu kuin arvopaperiporssitoimintaan |u-
van saanut yhteisd ef saa toiminimessaan tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kayttaa sa-
naatai yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperiporssin toiminta

38

Arvopaperipdrsss saa arvopaperiporssi-
toiminnan lisdks jérjestdd muuta julkista
kaupankdyntida sek& tarjota arvopaperien
vaihdantaan ja séilytykseen liittyvia tieto-
jen-kasittelypalveluja sekd arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittédmiseen liitty-
via koulutus- ja tiedotuspalveluja. Arvopa
peripdrssi saa toimia selvitysosapuolena ja
harjoittaa selvitysyhteisbn toimintaa sen
mukaan kuin 4 aluvussa sdadetdn jatoimia
tilinhoitajayhteisbna tai tilinhoitajayhteison
asiamiehena sen mukaan kuin siita saade-
tédn arvo-osuugérjestelmasta  annetussa
laissa. Arvopaperiporss saa lisdksi, sen mu-
kaan kuin siitd saadetddn kaupankadynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetus-
salaissa, harjoittaa optioyhteisdn toimintaa.

Arvopaperiporssin sddnnot

48

Arvopaperiporssilla on oltava saannit,
jotka sisdltavat téd lakia taydentévét
maaraykset ainakin siité,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankaynnin kohteeksi,

2) miten ja milloin kaupankaynti porssilis-
talla tapahtuu,

3) miten, milloin ja missa laguudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kau-

Ehdotus
Toiminimi

2a8

Muu kuin arvopaperiporssitoimintaan |u-
van saanut yhteisd el saa toiminimessaan tai
muuten toimintaansa kuvaamaan kayttaa sa-
naatai yhdysosaa arvopaperiporssi.

Arvopaperiporssin toiminta

38

Arvopaperipdrsss saa arvopaperi porssi-
toiminnan lisdks jéarjestdd muuta julkista
kaupankayntia seka muuta 16 §:ssc tarkoi-
tettua kaupankdyntimenettelyd ja tarjota ar-
vopaperien vaihdantaan ja séilytykseen liit-
tyvia tietojenkasittel ypalvel uja seka arvopa-
peri- ja rahoitusmarkkinoiden kehittamiseen
liittyvia koulutus- ja tiedotuspalveluja. Ar-
vopaperiporss saa toimia selvitysosapuol e-
na ja harjoittaa selvitysyhteison toimintaa
sen mukaan kuin 4 a luvussa séadetdan ja
toimia tilinhoitajayhteisbnd ta tilinhoita-
jayhteistn asiamiehena sen mukaan kuin sii-
ta sdadetédn arvo-osuug drjestelmasta anne-
tussa laissa. Arvopaperiporss saa lisaksi,
sen mukaan kuin dita sdadetédén kaupan-
ka&ynnista vakioiduilla optioillajatermiineil-
l& annetussa laissa, harjoittaa optioyhteison
toimintaa.

Arvopaperiporssin sddnnot

48

Arvopaperiporssilla on oltava saannot,
jotka sisdltavat téd lakia taydentévét
maaraykset ainakin siité,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankaynnin kohteeks,

2) miten ja milloin kaupankaynti porssilis-
talla tapahtuu,

3) miten, milloin ja missa laguudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kau-
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pankayntiin osallistuvien arvopaperinvalitté
jien tietoon,

4) miten ja mill& perusteilla porssivéalitta-
jan, muun arvopaperiporssissa toimivan ja
porssimeklarin oikeudet myonnetéén ja pe-
ruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille, porssiarvopape-
rien muille liikkeeseenlaskijoille, porssiva
littgille, muille arvopaperiporssissa toimi-
ville ja porssimeklarellle muutoin asetetaan,
sekd

6) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtit saa porssin
sédntdjen mukaan kayda arvopaperiporssis-
sé kauppaa omilla osakkeillaan.

S&annoissa on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytavan kaupan erityispiirteet sekéd
kaupankayntiin osalistuvat sijoittgjat. Ar-
vopaperipdrssin saannot ja niiden muutokset
vahvistaa asianomainen ministerié, jonka
on ennen sdantdjen vahvistamista pyydetté-
va rahoitustarkastuksen lausunto.

Ehdotus

pankayntiin osallistuvien arvopaperinvalitté:
jien ja muiden arvopaperiporssissd toimivi-
en tietoon,

4) miten ja milla perusteilla porssivélitta-
jan, muun arvopaperiporssissa toimivan ja
porssimeklarin oikeudet myonnetéén ja pe-
ruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia porssiyhtidille ja niiden hallin-
nolle, porssarvopaperien muille liikkee-
seenlaskijoille ja niiden hallinnolle, porssi-
vaittgille, muille arvopaperipdrssissa toi-
miville ja porssmeklareille tihdn lakiin ja
arvopaperiporssin  sddntoihin - perustuvien
velvollisuuksien téyttdmiseksi tai muutoin
asetetaan,

6) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtit saa porssin
séantdjen mukaan kayda arvopaperiporssis-
sé kauppaa omilla osakkeillaan, sekci

7) miten arvopaperiporssille lain mukaan
kuuluvat valvontatehtdvdit toteutetaan.

S&annoissa on otettava huomioon kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien ja
niilla kaytavan kaupan erityispiirteet sekéa
kaupankayntiin osalistuvat sijoittgjat. Ar-
vopaperiporssin sédnnat ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainminis-
terio. Hakemus on ratkaistava kolmen kuu-
kauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai,
jos hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun
hakija on antanut asian ratkaisemista var-
ten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Pdid-
10s on kuitenkin aina tehtivd kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanotta-
misesta. Valtiovarainministerion on ennen
séantdjen vahvistamista pyydettava rahoi-
tustarkastuksen lausunto.

Valtiovarainministerio  voi  arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd mddrdtd vahvistamissaan sddn-
noissd  olevien  mddrdysten  sisdltod
muutettavaksi tai tdydennettiviksi. Valtio-
varainministerion on ennen mddrdyksen an-
tamista pyydelttivd asiassa rahoitustarkas-
tuksen lausunto.
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Arvopaperiporssin toiminnan keskeyttdami-
nen

58

Valtioneuvosto voi maarétd arvopaperi-
porssin toiminnan keskeytettavaksi madréa
gjaks ta toistaiseksi, jos arvopaperiporss
on toiminut vastoin lakiatai asetuksiatai vi-
ranomaisten niiden nojala antamia maara
yksia tai arvopaperiporssin séantdja taikka
jos arvopaperiporssissa kaupankdynnin koh-
teena olevien arvopaperien vaihdanta on
héiriintynyt siten, ettd arvopaperiporssin
toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa
uhkaa sijoittgjille tai arvopaperimarkkinoi-
den toiminnalle.

Arvopaperipérssin hallitus VoI erityisestd
syysta keskeyttda porssin toiminnan enin-
taan viikon gjaksi silloin, kun toiminnan jat-
kaminen olis vastoin sijoittgjien etua. Kes-
keytyksesté ja toiminnan aloittamisesta on
valittomasti ilmoitettava rahoitustarkastuk-
selle.

Arvopaperiporssin johto

68

ArvopaperipOrssin  hallituksen tehtdvind
on, sen lissks mita sen tehtavistd on muu-
toin sdadetty ja madratty:

1) pdidittdid arvopaperin ottamisesta pors-
silistalle ja silld kéaytdvin kaupan lopettami-
sesta,

2) myontdd ja peruuttaa porssivdlittdjdn
oikeudet,

3) myontdd ja peruuttaa porssimeklarin
oikeudet,

4) myontdd ja peruuttaa muiden arvo-
paperiporssissd toimivien oikeudet,

5) valvoa arvopaperipdrssin toiminnasta
annettujen sdannosten ja madraysten, arvo-
paperipbrssin saantdjen ja hyvan tavan nou-
dattamista arvopaperiporssin piirissa;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka arvopaperipdrssin on té
man lain ja sen nojalla annettujen séénnds-
ten ja madraysten taikka arvopaperipdrssin
séant6jen mukaan julkistettava;

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon

Ehdotus

Arvopaperiporssin toiminnan keskeyttdmi-
nen

58§

Valtiovarainministerio VOi maaréta arvo-
paperipbrssin  toiminnan  keskeytettavaksi
maaragjaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperi-
porss on toiminut vastoin lakiatai asetuksia
tai viranomaisten niiden nojalla antamia
maédrayksid tai arvopaperipdrssin sdantéja
taikka jos arvopaperiporssissa kaupankayn-
nin kohteena olevien arvopaperien vaihdan-
ta on héiriintynyt siten, etta arvopaperipors-
sin toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa
uhkaa sijoittgjille tai arvopaperimarkkinoi-
den toiminnalle.

Arvopaperipérssi VOI  erityisestd syysta
keskeyttéa porssin toiminnan enintdan vii-
kon gjaksi silloin, kun toiminnan jatkaminen
olisi vastoin dijoittgjien etua. Keskeytykses-
té ja toiminnan aloittamisesta on valittomas-
ti ilmoitettava rahoitustarkastukselle.

Arvopaperiporssin tehtiivit

68
Arvopaperipdrssin on, sen lisaksi mitd sen
tehtavista on muutoin saadetty ja maarétty:

1) huolehdittava riittéivin ja luotettavan
valvonnan jdrjestdimisestd arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sédnndsten ja maaré-
ysten, arvopaperipdrssin sdantdjen ja hyvan

tavan noudattamisen turvaamiseksi
arvopaperiporssin piirisss;

2)  hwolehdittava  niiden  tietojen
saattamisesta julkisuuteen, jotka

arvopaperipdrssin on taman lain ja sen
nojalla annettujen sdénndsten ja madraysten
taikka arvopaperipdrssin sdantéjen mukaan
juldi stettavarva rahoitustarkastuksen tietoon
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menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvo-
paperipbrssin toiminnasta annettuja saén-
noksiaja madrayksia, sekd

8) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1—4
kohdassa tarkoitetusta pddtoksestddn.

Jos arvopaperiporssilld on hallintoneu-
vosto, edelld 1 momentin 2 ja 4 kohdassa
mainituista oikeuksista pddttdminen ja niis-
td ilmoittaminen 1 momentin 8 kohdan mu-
kaisesti voidaan arvopaperiporssin yhtio-
Jarjestyksessd tai sddnnoissd siirtdd hallin-
toneuvostolle

6a8

Arvopaperipdrssin on myonnettava porssi-
valitt§an ja muun arvopaperiporssissd toi-
mivan oikeudet hakijalle, joka tayttéd laissa
ja arvopaperiporssin  séanndissa  asetetut
vaatimukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Arvopaperipdrsss saa lisdks myontaa
porssivdittgan oikeudet arvopaperinvalittéd:
jalta Suomessa edellytettya toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousalueella saaneelle ulkomaiselle arvo-
paperinvdittgjdlle, jolla e ole kiinteda toi-
mipaikkaa Suomessa. Valtioneuvoston lu-
valla voidaan my6s muulle ulkomaiselle ar-
vopaperinvdlittgjalle myontaéa porssivélitté-
jan oikeudet.

Ehdotus

menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvo-
paperipbrssin toiminnasta annettuja saén-
noksig sdcintdjc jamaarayksia, jollel menet-
telya viipymétta oikaista tai asiaintila muu-
toin korjaannu. Menettelystd, jossa sdannok-
Sig, saantdja tai maarayksia on rikottu olen-
naisesti tai toistuvasti on kuitenkin aina il-
moitettava;

4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle ar-
vopaperin ottamisesta porssilistalle ja silld
kaytdavin kaupan lopettamisesta sekd pors-
sivdlittdjan, porssimeklarin ja muun arvo-
paperiporssissd toimivan oikeuksien myon-
tamisestd ja peruuttamisesta, sekd

5) keskeytettivi arvopaperilla kéytdiva
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperipors-
sin foiminnasta annettujen sddnndsten ja
mddrdysten, arvopaperiporssin sddntdjen
tai hyvdn tavan vastaisen menettelyn taikka
muun arvopaperin hinnanmuodostukseen
olennaisesti vaikuttavan seikan vuoksi.

6a8
Arvopaperipdrssin on myonnettava pors-
sivélittgjan oikeudet hakijalle, joka tayttaa
laissa ja arvopaperiporssin séanngissa asete-
tut vaatimukset ja jolla on kiintea toimi-
paikka Suomessa.

Arvopaperipdrsss saa lisdks myontaa
porssivdittgan oikeudet arvopaperinvalittéd:
jalta Suomessa edellytettya toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousalueella saaneelle ulkomaiselle arvo-
paperinvdittgjdlle, jolla e ole kiinteda toi-
mipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe-
rion mddrddmin ehdoin voidaan myds
muulle ulkomaiselle arvopaperinvdittgédle
myontéd porssivalittgjan oikeudet, jos hakija
tayttdda laissa ja arvopaperiporssin  sddn-
noissd asetetut vaatimukset. Valtiovarain-
ministerion mddrddmin ehdoin voidaan
mydos muulle yhteisolle myontdd muun arvo-
paperiporssissd  toimivan oikeudet kdydd
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Porssivalittgdlla, porssmeklarilla ja
muulla arvopaperiporssissa toimivalla on
oikeus saattaa arvopaperipdrssin 6 $:n 1
momentin 2—4 kohdassa tarkoitettu pa&tos,
jolla hakemus sille mydnnettavista oikeuk-
sista on hylétty tai jolla sen oikeudet on pe-
ruutettu, rahoitustarkastuksen kasiteltévaksi
30 péivan kuluessa padtoksesta.

78

Arvopaperiporssilli on oltava toimitus-
Jjohtaja. Toimitusjohtajan on sen liscksi, mi-
td hdnen tehtdvistddn on muutoin sdddetty
tai mddrdtty, huolehdittava arvopaperilla
kaytivin kaupan keskeyttimisestd arvopa-
periporssissd, milloin siihen antaa aihetta
arvopaperiporssin toiminnasta anneltujen
sddnnosten ja mddrdysten, arvopaperipors-
sin sddntdjen tai hyvdn tavan vastainen me-
nettely taikka muu arvopaperin hinnan-

muodostumiseen  olennaisesti  vaikuttava
seikka.

Arvopaperinvdlittdjdn riippumattomuus

98§

Arvopaperinvdlittdjdit ja muut arvopaperi-
porssissd toimivat, jotka kuuluvat samaan
konserniin tai ovat keskenadn sellaisessa te-
loudellisessa rii ppuvuussuhteessa, joka saat-
taa vaarantaa arvopaperiporssitoiminnan
luotettavuuden, eiviit saa toteuttaa samaa
arvopaperia tai samaan arvopaperiin oike-
uttavaa  arvopaperia  koskevaa  samaa
sijoituspalvelua samassa
arvopaperiporssissd.

Ehdotus

kauppaa omaan lukuunsa arvopaperipors-
sissd, jos hakija tayttdd laissa ja arvopape-
riporssin sddnnoissd asetetut sekd riittdvdit
vakavaraisuutta ja riskien hallintaa koske-
vat edellytykset.

Porssivadlittgdlla, porssmeklarilla ja
muulla arvopaperiporssissa toimivalla on
oikeus saattaa arvopaperipdrssin paétds, jol-
la hakemus sille myonnettavista oikeuksista
on hylétty tai jolla sen oikeudet on peruutet-
tu, rahoitustarkastuksen kéasiteltavéks 30

78
(kumotaan)

Arvopaperinvdlittdjdn riippumattomuus

98§

Arvopaperiporssissd samaa arvopaperia
tai samaan arvopaperiin oikeuttavaa arvo-
paperia koskevaa sijoituspalvelua tarjoavi-
en arvopaperinvdlittdjien, jotka kuuluvat
samaan konserniin tai ovat keskenaan talou-
dellisessa riippuvuussuhteessa, on jdrjestet-
tivd toimintansa arvopaperiporssissd siten,
ettei arvopaperiporssin luotettava toiminta
vaarannu.
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Arvopaperin ottaminen porssilistalle

Osakkeeseen oikeuttava arvopaperi voi-
daan ottaa porssilistalle vain, jos julkisen
kaupankdynnin kohteeksi on otettu tai sa-
manaikaisesti otetaan samanlginen osake
kuin se, mihin arvopaperi oikeuttaa.

Muu julkinen kaupankdynti arvopapereilla

12§

Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
muualla kuin arvopaperiporssissd Saadaan
ottaa / luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua porssiarvopaperia lukuun otta-
matta suomalainen tai ulkomainen arvopa-
peri, jos arvopaperiin todenndkdisesti koh-
distuu muualla  kuin arvopaperipérssin
porssilistalla riittévasti kysyntéa ja tarjon-
taa, jos arvopaperin hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa ja
jollel arvopaperin liikkeeseenlaskija ole kir-
jallisesti ilmoittanut vastustavansa arvopa
perilla kaytéavan kaupan aloittamista.

Rahoitustarkastus voi méarata muun julki-
sen kaupankaynnin keskeytettavaksi, jos 13
8:ssa tarkoitettuja asianomaisen ministerion
vahvistamia séant¢ja e ole noudatettu taik-
ka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheutua
vakavaa uhkaa sijoittgjille tai rahoitusmark-
kinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus voi
myos kieltdd aloittamasta kaupankayntime-
nettelyn jarjestamistd, jollel asianomainen
ministerié ole vahvistanut 13 8:n mukai sesti
sita koskevia sdantoja.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsta magrata kaupankaynnin markki-
na-arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopa-
peri on otettu muun julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu-
musta tai ilman, etté liikkeeseenlaskija on
tarjonnut kaupankaynnin kohteeksi otettuja
tal niiden kanssa samanlgjisia arvopapereita
yleisdlle. Rahoitustarkastuksen on pyydetté-
va lausunto asianomaiselta muun julkisen

Osakkeeseen osakeyhtiolain mukaan Oi-
keuttava arvopaperi voidaan ottaa porssilis-
talle vain, jos julkisen kaupankdynnin koh-
teeks on otettu tai samanaikaisesti otetaan
samanlginen osake kuin se, mihin arvopa-
peri oikeuttaa.

Muu julkinen kaupankdynti arvopapereilla

12§

Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
saadaan ottaa suomalainen tai ulkomainen
arvopaperi, jos arvopaperiin todennakdi sesti
kohdistuu riittavasti kysyntéa ja tarjontaa,
jos arvopaperin hinnanmuodostuksen voi-
daan siten arvioida olevan luotettavaa ja
jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole kir-
jallisesti ilmoittanut vastustavansa arvopa-
perilla kaytéavan kaupan aloittamista.

Rahoitustarkastus voi méarata muun julki-
sen kaupankaynnin keskeytettavaksi, jos 13
8:ssa tarkoitettuja valtiovarainministerion
vahvistamia séantdja e ole noudatettu taik-
ka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheutua
vakavaa uhkaa sijoittgjille tai rahoitusmark-
kinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus voi
myos kieltdd aloittamasta kaupankayntime-
nettelyn jarjestdmistd, jollei valtiovarainmi-
nisterio ole vahvistanut 13 §:n mukaisesti
sita koskevia sdantoja.

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan
pyynndsta maaréta kaupankaynnin arvopa-
perillalopetettavaksi, jos arvopaperi on otet-
tu muun julkisen kaupankaynnin kohteeksi
ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta tai
ilman, ettd liikkeeseenlaskija on tarjonnut
kaupankdynnin kohteeksi otettuja tai niiden
kanssa samanlgjisia arvopapereita yleisille.
Rahoitustarkastuksen on pyydettava lausun-
to asianomaiselta muun julkisen kaupan-
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kaupankaynnin jarjestgjata. Rahoitustarkas-
tus voi hylata liikkeeseenlaskijan pyynnon,
Osoittaa, ettd arvopaperi muutoin tayttdd 1
momentissa asetetut vaati mukset.

12a8

Muuhun  julkiseen kaupankdyntiin  on
myonnettdavd arvopaperinvdlittdjin oikeudet
hakijalle, joka tayttdd laissa ja 13 tai 14
§.88d tarkoitetuissa sdcdnnoissd asetetut vaa-
timukset ja jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa.

Muuhun julkiseen kaupankdyntiin  saa-
daan osapuoleksi hyvdksyd arvopaperinvd-
littgjalta Suomessa edellytettyd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta FEu-
roopan talousalueella saanut ulkomainen
arvopaperinvdlittdjd, jolla ei ole kiinteddi
toimipaikkaa Suomessa. Valtioneuvoston lu-
valla voidaan myds muu ulkomainen arvo-
paperinvdlittdja hyvdiksyd osapuoleksi muu-
hun julkiseen kaupankdyntiin.

Rahoitustarkastus voi arvopaperimarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta
Syystd peruuttaa arvopaperinvdlittdjin ja
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien
muuhun julkiseen kaupankdyntiin. Pdcitok-
sestd ja sen perusteista on vdlittémdsti il-
moitettava muun julkisen kaupankdynnin
Jarjestdjdlle sekd sille, jota pdiditos koskee.

Arvopaperinvdlittdjillid ja meklarilla on
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa oikeus saattaa pdcitos, jolla ha-
kemus sen oikeudesta osallistua arvopaperi-
en julkiseen kaupankdyntiin on hyldtty tai
Jjolla sen oikeus on 13 §:n 1 momentissa tar-
koitetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkas-
tuksen kdsiteltdviiksi 30 pdivin  kuluessa
pddtoksestd.

Mita 9 8:ss8 séadetddn arvopaperinvalitta-
jan riippumattomuudesta arvopaperiporssis-
s4, sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.
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kdynnin jarjestgjdita. Rahoitustarkastus voi
hylata liikkeeseenlaskijan pyynnon, jos
Osoittaa, ettd arvopaperi muutoin tayttdd 1
momentissa asetetut vaati mukset.

12a8§

Mitd 6 a §:ssd sdddetdidn porssivdlittdjds-
td, muusta arvopaperiporssissd toimivasta
ja porssimeklarista sovelletaan vastaavasti
myos muuhun julkiseen kaupankdyntiin
osallistuvaan arvopaperinvdlittdjddn, muu-
hun osapuoleen ja meklariin.

Mita 9 8:ssd séadetddn arvopaperinvalitta-
jan riippumattomuudesta arvopaperiporssis-
s4, sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen
kaupankayntiin.
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Muun julkisen kaupankdynnin sdcnnot

138§

Asianomainen ministerio vahvistaa hake-
muksesta arvopaperien muun julkisen kau-
pankaynnin séannct, jotka sisdltavét téta la-
kiataydentavat madraykset ainakin siitg,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankaynnin kohteeksi,

2) miten jamilloin kaupankaynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja missa laguudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kau-
pank&yntiin osallistuvien arvopaperinvalitté-
jien tietoon,

4) miten ja milla perusteilla arvopaperin-
vaittgan ja meklarin oikeudet myonnetéén
ja peruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille, arvopaperinvdlittgille ja meklareille
muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tai ketk& vastaavat kaupan-
k&ynnin jé&rjestémisestd, sekd

7) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtié saa muussa
julkisessa kaupankaynnissa kéyda kauppaa
omilla osakkeillaan.

Asianomainen ministerié voi vahvistaa 1
momentissa tarkoitetut sddnndt vain, jos
kaupank&ynti on jarjestetty ja sdannelty luo-
tettavasti ja tasapuolisesti, jos kaupan-
k&ynnissa noudatettavat sdannot tarjoavat
riittdvan suojan sijoittgjille ja jos kaupan-
kayntiin osallistuu riittdvd mddrd arvo-
paperinvdlittgjic. Oikeus hakea sdantdjen
vahvistamista on arvopaperiporssilla, arvo-
paperinvdlittijien yhteisolld ja arvopaperin-
valittgala Saénnoissi on otettava huomi-
oon kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien ja niilla kaytavan kaupan erityis-
piirteet sekd kaupankayntiin osalistuvat si-
joittgjat. Asianomaisen ministerién on ennen
séantéjen vahvistamista pyydettédva ra-
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Muun julkisen kaupankdynnin sdcdnnot

138

Valtiovarainministerio vahvistaa hake-
muksesta arvopaperien muun julkisen kau-
pankdynnin séannct, jotka sisdltavét téta la-
kiataydentavat madraykset ainakin siitg,

1) miten ja milla perusteilla arvopaperi
otetaan kaupankaynnin kohteeks,

2) miten jamilloin kaupankaynti tapahtuu,

3) miten, milloin ja missa laguudessa tar-
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja
koskevat tiedot saatetaan sijoittgjien ja kau-
pank&yntiin osallistuvien arvopaperinvalittd-
jien ja muiden osapuolten tietoon,

4) miten ja milla perusteilla arvopaperin-
valittdan, muun osapuolen ja meklarin oi-
keudet mydnnetdan ja peruutetaan,

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksiaja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille ja niiden hallinnolle, arvopaperinvait-
tgjille, muille osapuolille ja meklareille ti-
hdn lakiin ja muun julkisen kaupankdynnin
sddntoihin perustuvien velvollisuuksien tdyt-
timiseksi tai muutoin asetetaan,

6) kuka vastaa tai ketk& vastaavat kaupan-
k&ynnin j&rjestamisests,

7) miten osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suus turvataan, jos osakeyhtié saa muussa
julkisessa kaupankaynnissa kéyda kauppaa
omilla osakkeillaan, sekd

8) miten muun julkisen kaupankdiynnin
Jarjestdjdlle lain mukaan kuuluvat valvonta-
tehtdvdit toteutetaan.

Valtiovarainministerio on vahvistettava 1
momentissa tarkoitetut sdannét, jos kaupan-
kaynti on jérjestetty ja sédnnelty luotettavas-
ti ja tasapuolisesti, jos kaupankdynnissa
noudatettavat saannot tarjoavat riittavan
suojan gijoittgjille ja jos niiden sekd muun
Julkisen kaupankdynnin jdrjestdmisestd an-
nettujen sddnndsten ja mddrdysten ja hyvin
tavan noudattamisen riittdvdstd ja luotetta-
vasta valvonnasta on huolehdittu asianmu-
kaisesti. Oikeus hakea sdantdjen vahvista-
mista on arvopaperiporssilla ja arvopaperin-
vaittgala. Sadnnodissi on otettava huomi-
oon kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien ja niilla kaytavan kaupan erityis-
piirteet sekd kaupankayntiin osalistuvat si-
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hoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lau-
sunto.

Asianomainen ministerio VOI rahoitustar-
kastuksen esityksestd ja arvopaperimarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseks tal muusta erityisen painavasta
Syystd vaatia vahvistamissaan sadnndissa
olevien madrdysten sisdltda muutettavaksi
tai taydennettavaksi.

Asianomainen ministerié VOi peruuttaa 1
momentissa tarkoitetuille sdannéille anta
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien jul-
kisessa kaupankaynnissa on olennaisesti ri-
kottu lakia, asetuksia tai viranomaisten nii-
den nojalla antamia madrayksia tai julkisen
kaupank&ynnin sdantdja taikka jos saanttjen
vahvistamiselle sdadettyja edellytyksia ei
enda ole olemassa.

14 8§

Valtioneuvosto vahvistaa Suomen Pankin
Jjohtokunnan esityksestd sddnnot 1 luvun 2
$:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen
arvopaperien muussa julkisessa kaupan-
kaynnissd muualla kuin arvopaperiporssissd
arvopaperinvdlittdjien ja muiden ammatti-
maisten sijoittajien kesken noudatettavista
menettelytavoista, jos kaupankdynti on jdir-
Jestetty ja sddnnelty luotettavasti ja tasa-
puolisesti. Suomen Pankki voi tehdd maini-
tun esityksen, jos se on tarpeen sen tehtdvi-
en hoitamiseksi. Suomen Pankin esitykset on
Jjoko muuttamattomina hyvdksyttivd tai hy-
lattavd. Sddnndissd on otettava huomioon
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joittajat. Sccintdjen vahvistamista koskeva
hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos ha-
kemus on ollut puutteellinen, siitd kun haki-
ja on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Pdicitos
on kuitenkin aina tehtdvdi kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta.
Valtiovarainministerion on ennen sdantdjen
vahvistamista pyydettava rahoitustarkastuk-
sen lausunto ja, jos sccnnot koskevat 1 lu-
vun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoite-
tuilla arvopapereilla kdytdavid kauppaa,
myds Suomen Pankin lausunto.

Valtiovarainministerio VOi  arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseks tai muusta erityisen paina-
vasta syysta muicirditci vahvistamissaan saan-
noissi olevien madrdysten sisaltéa muutet-
tavaks ta taydennettdvéksi. Valtiovarain-
ministerion on ennen mddrdyksen antamista
pyydettivi  asiassa  rahoitustarkastuksen
lausunto ja, jos sddnnot koskevat 1 luvun 2
$.n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla  kaytivida kauppaa, myos
Suomen Pankin lausunto.

Valtiovarainministerio VOi peruuttaa 1
momentissa tarkoitetuille sd&anndille anta-
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien jul-
kisessa kaupankdynnissa on olennaisesti ri-
kottu lakia, asetuksia tai viranomaisten nii-
den nojalla antamia madrayksia tai julkisen
kaupank&ynnin sdantdja taikka jos saanttjen
vahvistamiselle saédettyjd edellytyksia ei
enaa ole olemassa.

14§
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kaupankdynnin kohteena olevien arvopape-
rien ja niilld kdytdvin kaupan erityispiir-
teet, kaupankdyntiin osallistuvat sijoittajat
sekd soveltuvin osin noudatettava, miti 13
s:n 1 ja 2 momentissa sdddetddn.

Sen estdmaéttd, mita edellci 1 momentissa
saadetdan, Suomen Pankki voi ilmoittaa
edellytykset, joiden mukaan se kdy arvopa-
peréilla kauppaa rahapaliittisten tehtéviensa
hoitamiseksi.

Muuhun julkiseen kaupankdyntiin, johon 1
momentin mukaisesti on vahvistettu sddn-
not, sovelletaan 12 ja 12 a §:n sddnnoksid,
lukuun ottamatta mitd 12 §:n 4 momentissa
ja 12 a §:n 3 momentissa sdddetddn.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla
kdymaén kauppaan e sovelleta, mita 2 lu-
vun 7 &n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tar-
koitetuissa rikoslain sadnnoksissa tai 9 lu-
vun 2 8:ssa sdadetdan. Sama koskee 1 mo-
mentissa tarkoitetuilla arvopapereilla kayté
vaa kauppaa, jonka sdannissa on maaratty,
ettei yleisolla ole oikeutta suoraan tai valilli-
sesti osallistua kaupankayntiin.
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Sen estaméttd, mitd 13 $:ssd sdddetdidin,
Suomen Pankki voi ilmoittaa edellytykset,
joiden mukaan se ké&y kauppaa 1 luvun 2
s:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla rahapoliittisten tehtéviensi
hoitamiseksi.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla
kdymaén kauppaan e sovelleta, mita 2 lu-
vun 7 &n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tar-
koitetuissa rikoslain sédnnoksissa tai 9 lu-
vun 2 8:ssi sdadetdan. Sama koskee tdillai-
silla arvopapereilla kdytévaa kauppaa, jonka
sddnndissa on maérdtty, ettei yleislla ole
oikeutta suoraan tai valillisesti osalistua
kaupankayntiin.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevilla
arvopapereilla kdytdavin kaupan keskeyttd-
minen

14 a8§

Jos arvopaperiporssi tai muu julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdji on keskeyttinyt arvo-
paperilla kdytdvin kaupan arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta johtuvasta syystd, on
samalla arvopaperilla kéaytdvi kauppa kes-
keytettdivd kaikilla arvopaperiporssien pors-
silistoilla  ja kaikessa muussa julkisessa
kaupankdynnissd. Kaupankdyntid voidaan
Jatkaa heti keskeyttimiseen johtaneen syyn
poistuttua. Keskeytyksestd ja sen lopettami-
sesta sekd ndiden toimenpiteiden perusteista
on ilmoitettava vdlittomdsti kaikille niille
Julkisen kaupankdynnin jdrjestdjille, jotka
Jdrjestavdt julkista kauppaa toimenpiteiden
kohteena olevalle arvopaperille.
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158§

Valtioneuvoston on |aadittava
sijoituspalveluista  arvopaperimarkkinoilla
annetun neuvoston direktiivin 93/22/ETY
mukaisesti luettelo arvopaperien julkisesta
kaupank@ynnistd, jolle  tdman lain
mukaisesti  on  vahvistettu  s&@&nnot.
Valtioneuvoston on annettava tama luettelo
ja dind tarkoitettujen  markkinoiden
toimintaa koskevat sédnnot tiedoksi muille
jésenvaltioille ja komissiolle — mikdili
séantdjen vahvistamista koskevassa
hakemuksessa on valtioneuvostolta pyydetty
talaisen ilmoituksen tekemista ja saanttja
vahvistettaessa on voitu varmistua Siita, etta
séanndt tayttavat ilmoituksen tekemiselle
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on
ilmoitettava  luetteloon tai  sdantéihin
telhdyigaamuotoksi sa. ennen 1 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen tekemistd pyydettdvd
Suomen Pankilta lausunto, jos valtioneuvos-
to on 14 §:n mukaisesti vahvistanut sddnnot
arvopaperien julkista kaupankdyntid varten.
Jos Suomen Pankin lausunto on kielteinen,
ei ilmoitusta tule tehdd.

Mitd 2 momentissa sdcidetddn, noudate-
taan vastaavasti, jos 14 §:n mukaisesti vah-
vistettujen sddntojen vahvistaminen peruute-
taan.

Julkisen kaupankdynnin markkinointi

105
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1Imoitukset muille jcisenvaltioille ja
komissiolle

158

Valtiovarainministerion on laadittava si-
joituspalvel uista arvopaperimarkkinoilla an-
netun neuvoston direktiivin 93/22/ETY mu-
kaisesti luettelo arvopaperien julkisesta
kaupankaynnistg, jolle taman lain mukaises-
ti on vahvistettu s&88nnét. Valtiovarainminis-
terion on annettava tdma luettelo ja siina
tarkoitettujen markkinoiden toimintaa kos-
kevat sdannot tiedoksi muille jasenvaltioille
ja komissiolle, jos sdantdjen vahvistamista
koskevassa hakemuksessa on valtiovarain-
ministerioltd pyydetty téllaisen ilmoituksen
tekemista ja saantdja vahvistettaessa on voi-
tu varmistua siitg, ettad sddnnét tayttavat il-
moituksen tekemiselle asetetut vaatimukset.
Samallatavalla on ilmoitettava luettel oon tai
séantoihin tehdyistéd muutoksista.

Kaupankdynnin ammattimainen jirjestd-
minen

16 §

Vain arvopaperipdrssi tai arvopaperinvd-
littdja saa ammattimaisesti jdrjestdd arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi kaupankdyntimenettelyn, joka on
yieison kaytettivissda. Milloin kysymyksessd
on muu kuin 1 luvun 3 §:ssd tarkoitettu jul-
kinen kaupankdynti, tdillaista kaupankdyntici
Jdrjestdvdd arvopaperinvdlittdjdd ja tdmdn
palveluksessa olevaa henkilid koskee sovel-
tuvin osin, mitd 4 luvussa sdcddetcdn arvo-
paperinvdlittdjdstd, meklarista ja arvopape-
rinvdlittdjin palveluksessa olevasta henki-
lostd ja rahoitustarkastuksen mdicircyksen-
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16§

Arvopaperien julkista kaupankéyntid e
saa markkinoida antamalla totuudenvastaisia
tal harhaanjohtavia tietoja taikka kayttamal -
|a hyvan tavan vastaista tai muuten sopima-
tonta menettel ya.

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-

HE 184/2001 vp

Ehdotus

antovaltuudesta. Muussa ammattimaisesti
Jdrjestetyssd kaupankdyntimenettelyssd voi-
daan kdydd kauppaa arvopapereilla, joiden
litkkeeseenlaskijaa ja joilla kdytivdid kaup-
paa koskevien tietojen saatavuus on turvattu
riittavdlld tavalla. Muussa ammattimaisesti
Jdrjestetyssd kaupankdyntimenettelyssd ei
voida kuitenkaan kdydd kauppaa tdssd lais-
sa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevilla arvopapereilla.

Milloin kysymyksessd on muu kuin 1 luvun
3 §:ssd tarkoitettu julkinen kaupankdynti,
tallaisen kaupankdynnin jdrjestdjcdn on jul-
kistettava kaupankdyntimenettelynsd sddn-
not, jotka sisdltivit mdcdrdykset ainakin
niistd seikoista, mistd sdddetddn 13 §:n 1
momentissa, sekd siitd, miten kaupankdynti-
menettelyn kohteena olevilla arvopapereilla
tehtyjen kauppojen selvitys ja arvopaperien
sdilytys tapahtuu. Lisdksi sddnnoistd on
kaytava ilmi, miten kaupankdynnin sddntojc
muutetaan ja miten sddntojen muutoksista
tiedotetaan kaupankdyntimenettelyn osa-
puolille ennen niiden voimaantuloa. Tdissd
momentissa tarkoitetun kaupankdyntimenet-
telyn jdrjestdjin on ilmoitettava rahoitus-
tarkastukselle  kaupankdyntimenettelynsd
sddnnot ja niiden muutokset ennen niiden
voimaantuloa.

Kaupankdyntimenettelyn jdrjestdjin on
huolehdittava riittdvin ja luotettavan val-
vonnan jdrjestdmisestd toiminnasta annettu-
Jen sddnnosten ja mddrdysten, kaupankdyn-
timenettelyn sdcdntojen ja hyvdin tavan nou-
dattamisen turvaamiseksi kaupankdyntime-
nettelyn piirissd. Kaupankdyntimenettelyn
Jdrjestdjdan on toimitettava rahoitustarkas-
tukselle kuvaus valvonta- sekd kauppatieto-
Jjen kerdys- ja sdilyttdmisjcrjestelmdstddin.

Ammattimaisesti jdrjestetyn
kaupankdyntimenettelyn markkinointi

17 §

Arvopaperien julkista kaupankdyntia tai
muuta 16 §:ssd tarkoitettua kaupankdynti-
menettelyd e saa markkinoida antamalla to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja
taikka kayttamalla hyvan tavan vastaista tai
muuten sopimatonta menettel ya.
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saattamiseksi ammattimaisesti jdrjestettyd,
1 luvun 3 §:ssd tarkoitettua kaupankdynti-
menettelyd saa markkinoida yleisélle vain,
jos sille on tdmdn lain mukaisesti vahvistet-
tu sddnnot.
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4 |uku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tar-
joaminen

Arvopaperinvdlittdjdn toiminta

Arvopaperinvalittdjan on pyrittava valtta-
maan eturistiriitatilanteita ja niiden syntyes-
s4 kohdeltava asiakasta hyvan tavan mukai-
sesti. Arvopaperinvélittgan on kohdeltava
asiakkaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinva
littd & el saa antaa toisen asiakkaan, arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tai oman etunsa
vaikuttaa asiakkaalle antamaansa ohjeeseen
tai neuvoon taikka toimeksiannon suoritta-
mi stapaan.

Arvopaperinvdlittdjd ei saa antaa toiselle
arvopaperinvdlittdjdlle  toimeksiantoa  o-
maan lukuunsa suoritettavasta porssiarvo-
paperin tai markkina-arvopaperin kaupasta
sen arvopaperiporssin porssilistalla tai sii-
nd muussa julkisessa kaupankdynnissd, jos-
sa ensiksi mainitulla arvopaperinvdlittdjdlld
on oikeus tarjota samaa arvopaperia koske-
vaa samaa sijoituspalvelua.

48

Arvopaperinvalittdjan on pyrittava valtta-
maan eturistiriitatilanteita ja niiden syntyes-
si kohdeltava asiakasta hyvan tavan mukai-
sesti. Arvopaperinvélittgan on kohdeltava
asiakkaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinva
littd&a ei saa antaa toisen asiakkaan, arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tai oman etunsa
vaikuttaa asiakkaalle antamaansa ohjeeseen
tai neuvoon taikka toimeksiannon suoritta-
mistapaan. Rahoitustarkastus voi antaa ar-
vopaperinvdlittdjille tarkempia mddrdyksic
menettelyistd eturistiriitatilanteiden vdlttd-
miseksi.

(2 mom. kumotaan)
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Arvopapereita koskevien luovutusten ilmoit-
taminen

Arvopaperinvélittdjan on tehtava eddla 1
momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitustar-
kastuksen madraamalla tavalla joko asian-
omaiselle arvopaperipérssille, julkisen kau-
pankaynnin muulle jarjestgjdle, erityisesta
syysta muulle rahoitustarkastuksen valvot-
tavalle ja sen téta tarkoitusta varten hyvak-
symélle yhteisolle taikka rahoitustarkastuk-
selle tai Suomen Pankille. Mikili tiedot saa-
daan suoraan kaupankayntijarjestelmasta, e
ilmoitustatarvitse tehda.

88

Arvopaperinvdlittdjin on rahoitustarkas-
tuksen mddrddmdssd laajuudessa ilmoitet-
tava tai yksiloitiva 7 §:ssd tarkoitettuja ar-
vopapereita koskevista kaupoista ja muista
luovutuksista ne, jotka koskevat osakkeita
tai osakkeisiin osakeyhtiolain mukaan oike-
uttavia arvopapereita ja joissa osapuolena
on omaan lukuunsa arvopaperinvdlittdjd tai
sen kanssa samaan konserniin kuuluva yri-
tys tai arvopaperinvdlittdjin mddrdysval-
lassa oleva yhteisé tai ndiden eldkesdiditio
tai eldkekassa. Lisdksi arvopaperinvdilittd-
jdn on rahoitustarkastuksen mddrddmdissd
lagjuudessa ilmoitettava tai yksiloitdvi so-
pimukset, jotka on tehty sen omaan tai edel-
ld tarkoitetun yrityksen, yhteison, eldkesdid-
tion tai eldkekassan lukuun, jos sopimuksen
ehdot rajoittavat 7 §:ssd tarkoitettujen ar-
vopaperien luovuttamista tai niihin perustu-
van ddnivallan kdyttamistd.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mdidrdyksid ilmoitusmenettelystd, ilmoitus-
ten ajankohdista ja siitd, kenelle ilmoitus on
tehtdva.

Mikali 1 momentissa tarkoitetut arvopa-
perit on liitetty arvo-osuusjdrjestelmddn,
arvopaperinvdlittdji voi rahoitustarkastuk-
sen mddrddmin ehdoin jdrjestcid menettelyn,

78

Arvopaperinvélittdjdn on tehtdva edela
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitus-
tarkastuksen méarddmalla arvopaperimark-
kinoiden toimivuuden ja valvonnan turvaa-
valla tavalla joko asianomaiselle arvopape-
riporssille, julkisen kaupankaynnin muulle
tustarkastuksen valvottavalle ja sen tété tar-
koitusta varten hyvéksymalle yhteisolle
taikka rahoitustarkastukselle tai  Suomen
Pankille. Jos tiedot saadaan suoraan kau-
pankayntijarjestelmasta, el ilmoitusta tarvit-
se tehda.

(kumotaan)
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jossa tiedot saadaan suoraan arvo-osuus-
Jdrjestelmdistd.

Arvopaperiporssin tai muun julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjdn on rahoitustarkas-
tuksen mddrddmdlld tavalla julkistettava
tamdn pykdldn nojalla ilmoitetut tiedot.
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4 aluku

Selvitystoiminta

Toimiluvan mydntdminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos
valtiovarainministerié tdnd aikana pyytdcd
hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd, sanot-
tu mddrdaika lasketaan siitd pdivdstd, jona
valtiovarainministerié vastaanottaa lisdsel-
vityksen.

Selvitysyhteison scdnnot

48

Selvitysyhteisolla on oltava séénndt, jotka
sisdltavat tata lakia téydentdvat madraykset
selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamisesta.
S8annot ja niiden muutokset vahvistaa asi-
anomainen ministerié. Ennen sédnttjen ta
niiden muutoksen vahvistamista ministerion
on pyydettavd asiasta lausunto Suomen
Pankilta ja rahoitustarkastukselta. Jos yhtei-
sin toimintaan tulee kuulumaan arvo-
osuugarjestelmaan liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettédva myo6s arvopaperikeskukselta se-
ka asianomaiselta arvopaperiporssilta tai
muun julkisen kaupankaynnin jarjestgalta
sédntdjen yhteensopivuuden varmistamisek-
s ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi.

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta rai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun ha-
kija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilu-
paa koskeva pdcitds on kuitenkin aina tehtd-
vd 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta.

Selvitysyhteison scdnnot

48

Selvitysyhteisolla on oltava séénndt, jotka
sisdtavat téta lakia tdydentévat madraykset
selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamisesta.
S8annot ja niiden muutokset vahvistaa ha-
kemuksesta valtiovarainministerio, jos ne
tayttavit  luotettavan  selvitysyhteison  toi-
minnan vaatimukset ja jos niiden sekd selvi-
tysyhteison toiminnasta annettujen sddnnos-
ten ja mddrdysten ja hyvdn tavan noudatta-
misen riittdvdstd ja luotettavasta valvonnas-
ta on huolehdittu asianmukaisesti. Hakemus
on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa
sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puutteellinen, siitd kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Pdcitds on kuitenkin
aina tehtivd kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Valtiova-
rainministerion on ennen sdantbjen tai nii-
den muutosten vahvistamista pyydettava
asiasta lausunto Suomen Pankilta ja rahoi-
tustarkastukselta. Jos yhteisbn toimintaan
tulee kuulumaan arvo-osuusjarjestelmaan
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S&ann6t voidaan vahvistaa, jos ne sisdlté
vat djoittgjan ja selvitysosapuolen suojan
kannaltariittavat médraykset sita,

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

2) miten ja milloin selvitystoiminta
jarjestetdan,

3) miten ja milla perusteilla selvitysosa-
puoleksi hyvaksyminen ja oikeuksien pe-
ruuttaminen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet méaritel-
|88n selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteiso vastaa vel-
voitteiden tayttamisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten selvitysyhteison maksuvamius
turvataan,

9) miten 7 8:ssa tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta j&rjestetdan hai-
rictilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat sel-
vitystoiminnasta, sekd

13) miten sdantdja tdydentavien padtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja
toimitusjohtajan kesken.

Asianomainen ministerio VO madrata
séantdjen sisdltda muutettavaksi tai tayden-
nettdvaksi. Mikdli tarkea yleinen etu vaatii
selvitystoiminnan jarjestamistd, elka selvi-
tysyhteison s8antdja tai niiden muutosta ole
hakemuksen hylkd&misen takia ta muusta
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liitettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, on
lausunto tarvittaessa pyydettava myds arvo-
paperikeskukselta sekd asianomaiselta arvo-
paperiporssiltéd tai muun julkisen kaupan-
kéynnin jarjestgjdlta sdantdjen yhteensopi-
vuuden varmistamiseksi ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi.

S&ann6t voidaan vahvistaa, jos ne sisdlté:
vat dijoittgjan ja selvitysosapuolen suojan
kannaltariittavat maéraykset sita,

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

2) miten ja milloin selvitystoiminta
jarjestetdan,

3) miten ja milla perusteilla selvitysosa-
puoleksi hyvaksyminen ja oikeuksien pe-
ruuttaminen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet méaritel-
|88n selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuoliaja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milla tavalla selvitysyhteiso vastaa vel-
voitteiden tayttamisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten selvitysyhteison maksuvamius
turvataan,

9) miten 7 8:ssa tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta j&rjestetdan hai-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat sel-
vitystoiminnasta,

13) miten sdant6ja tdydentavien padtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja
toimitusjohtajan kesken, sekd

14) miten selvitysyhteisélle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtdvdit toteutetaan.

Valtiovarainministerio VOi selvitysyhtei-
son toimintaa kohtaan tunnetun luottamuk-
sen vahvistamiseksi tai muusta erityisen
painavasta syystd maaratla vahvistamiensa
séantdjen sisdltda muutettavaksi tai tayden-
nettéavaksi. Valtiovarainministerion on en-
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syysta vahvistettu, voi asianomainen minis-
terio maaratd selvitystoiminnan jarjestami-
sesté

Selvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteison toi-
minnan lisdksi toimiluvassa maarétyin edel-
lytyksin

1) harjoittaa 4 luvun 5 a §&:n 3 momentissa
madriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyvaksynyt sopimusten
ehdot;

5 luku
Sisépiiriéi koskevat sisinnokset
28
Ilmoitusvelvollisuus

Julkisen kaupank&aynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhticlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien seka «il-
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yh-
tion muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa-
keyhtiolain mukaan oikeuttavien muiden ar-
vopaperien omistus on julkista, jos arvopa-
perin omistaja on:

1) téllaisen arvopaperin liikkeeseen las-
keneen yhtion, arvopaperikeskuksen, arvo-
paperiporssin, arvopaperinvalittgjan sekd
muun julkista kaupankdyntia tdllaisilla ar-
vopapereilla jcrjestivin yhteison hallituk-

111
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nen mddrdyksen antamista pyydettdvd asi-
assa rahoitustarkastuksen ja Suomen Pan-
kin lausunto. Jos térked yleinen etu vadtii
selvitystoiminnan jarjestdmistd, eika selvi-
tysyhteison s8antdja tai niiden muutosta ole
hakemuksen hylkadmisen takia tai muusta
syysta vahvistettu, voi valtiovarainministe-
rié maaréta selvitystoiminnan jérjestamises-
ta

Selvitysyhteison liiketoiminta

58

Selvitysyhteisd saa 1 luvun 4 8n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteison toi-
minnan lisdksi toimiluvassa maarétyin edel-
Iytyksin

1) harjoittaa 4 luvun 5 a 8&:n 3 momentissa
madriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyvaksynyt sopimusten
ehdot, sekd harjoittaa 3 luvun 16 §:ssd tar-
koitetussa muussa ammattimaisesti jdrjeste-
tyssd ja yleison kdytettdvissd olevassa kau-
pankdyntimenettelyssd tehtyjd kauppojen
selvitystoimintaa,

5 luku
Sisdpiiriéi koskevat sisinnokset
28
Omistuksen julkisuus

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien
arvopaperien seka tdlaisiin arvopapereihin
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus
on julkista, jos arvopaperin omistaja on:

1) tallaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen yhtién, arvopaperikeskuksen, arvopa
periporssin tai arvopaperinvdlittgan halli-
tuksen tai halintoneuvoston jésen fai vara
jasen, toimitugohtaja rai toimitusgohtajan
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sen tai hallintoneuvoston jésen ja vargdsen,
toimitugohtgja ja toimitugohtgjan varamies
sekd tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja ti-
lintarkastusyhteison toimihenkil®, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) meklari ja arvopaperinvélittdan pave-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtéavana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimek-
siantojen kasittely tai niitd koskeva sijoitus-
tutkimus;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors-
sin, muuta julkista kaupankayntia tallaisilla
arvopapereilla jarjestéavan arvopaperinvdlit-
muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toimi-
henkil 6; seka

4) yhteis) tai séétio, jossa tassa pykéléssa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykal dssa
tarkoitetun henkil6n tai tdman perheenjasen-
ten kanssa on méaaraysvalta.

Ilmoitettavat tiedot

38

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtiolain
mukaan oikeuttavan arvopaperin liikkee-
seen laskeneeseen yhtiotn 2 8:n 1 momentin
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtavaan tullessaan ilmoitetta-
vayhtiolle

1) holhouksessaan oleva henkild,

2) 2 8&n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s&étio;

3) yhteisd tai s&tio, jossa hanella on 2
momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;

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

5 edella 4 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla tehdyt kaupat ja muut
luovutukset; sekéa
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varamies taikka tilintarkastgja, varatilintar-
kastgja rai tilintarkastusyhtei son toi mihenki-
16, jolla on pdavastuu yhtion tilintarkastuk-
sesta,

2) meklari ja arvopaperinvélittdjan pave-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtéavana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimek-
siantojen kasittely tai niitd koskeva sijoitus-
tutkimus;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors-
sin tai muuta julkista kaupankéyntia tdlai-
silla arvopapereilla jarjestavan arvopaperin-
valittgan muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tettu toimihenkil 6; seka

4) yhteis) tai séétio, jossa tassa pykéléssa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykal ssa
tarkoitetun henkil6n tai tdman perheenjasen-
ten kanssa on méaaraysvalta.

Ilmoitettavat tiedot

38
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiton
2 8&n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevan henkilén on tehtavaan tul-
lessaan ilmoitettava yhtidlle

1) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja héin
on,

2) 2 8&n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s&&tio;

3) yhteisd tai s&itio, jossa hanella on 2
momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun
vajaavaltaisen seka 2 kohdassa tarkoitetun
yhteison tai sé&tion omistamat yhtion osak-
keet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit;
seké tehtévassi ollessaan

5 edella 4 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla tehdyt kaupat ja muut
luovutukset; seka
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6) muut tassa pykaéssa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

48

Arvopaperikeskukseen, arvopaperipdrssiin
jamuuta julkista kaupankdyntia j &rjestavaan
arvopaperinvalittdaan tai arvopaperinviilit-
tdjien yhteiséon 2 8n 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtavaan tullessaan ilmoitetta-
va aropaperipdrssille arvopaperinvalittgjalle
tai arvopaperinvdlittdjien yhteisolle holho-
uksessaan oleva henkilo sekd 2 8:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai
sadti0 seké tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Tallaisen henkilon on liitettava ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvéittgjaan 2 8:n 1 momentin
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkildn on tehtdvaan tullessaan ilmoi-
tettava valittgdlle holhouksessaan oleva
henkiloé seka 2 8:n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitettu yhteisd tai saétio seka tiedoissa
tapahtuvat muutokset. IImoitukseen on lii-
tettdvd 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa
tarkoitetut tiedot.

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Valvontaviranomainen

18
Taman lain ja sen nojalla annettujen séén-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien maaraysten sekéd arvopapereilla kayté-
vaa julkista kauppaa koskevien sddntdjen,
ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista
valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 3
8:ss4 tarkoitetun esitteen julkistamiseen vel-
volliselta, 2 luvun 9 ja 10 8:ssé tarkoitetulta
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6) muut tassa pykaéssa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

48

Arvopaperikeskukseen, arvopaperipdrssiin
jamuuta julkista kaupankdyntia j érjestavaan
arvopaperinvdittgaén 2 8:n 1 momentin 1
tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtdvaan tullessaan ilmoitetta-
va arvopaperikeskukselle, arvopaperiporssil-
le tai arvopaperinvdittgjdlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hdn on, seka 2 8n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai
sadti0 seké tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Talaisen henkilon on liitettdva ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvéittgjaan 2 8:n 1 momentin
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkilon on tehtavaan tullessaan ilmoi-
tettava vdittgalle vajaavaltainen, jonka
edunvalvoja héin on, sekd 2 8:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai saétio seka
tiedoissa tapahtuvat muutokset. 1lmoituk-
seen on liitettdva 3 §&n 1 momentin 4—6
kohdassa tarkoitetut tiedot.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Valvontaviranomainen

18

Taman lain ja sen nojalla annettujen séén-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien maaraysten sekéd arvopapereilla kayté-
val julkista kauppaa ja muuta 3 luvun 16
s:8sd tarkoitettua kaupankdyntimenettelyd
koskevien sdantdjen, ohjeiden ja sopimuseh-
tojen noudattamista valvoo rahoitustarkas-
tus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupank&ynnin ja muun 3 luvun 16
$.8sd  tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijalta, muulta arvopaperiptrssissa toimival -
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ilmoitusvelvollisdta, 4 aluvun 5 §&n 2 mo-
mentissa tarkoitetulta selvitysyhteisdn omis-
tuksessa olevalta tai selvitystoimintaan kuu-
luvia tehtdvid hoitavalta, 5 luvun 2, 3 ja 4
8:ssa tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teisolta ja saétiolta seka 6 luvun 1 8§:ssa tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijéltéd ja 6 luvun
6 8:ssd tarkoitetulta osakkeenomistgjalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttémét tiedot seka saada néiltd jaljennokset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
lisdksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
vattamaton tarkastus edelld mainituissa
lainkohdissa tarkoitettujen yhteistjen ja sé&
tiGiden luona.

Vaitiolovelvollisuus

38

Joka tassi laissa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai arvopaperipdrssin, arvopape-
rinvalittdjan, selvitysyhteison, selvitysosa
puolen, 4 a luvun 5 8n 2 momentissa tar-
koitetun yhteison tai 3 luvun 13 $:n 3 mo-
mentissa tarkoitetun arvopaperinvdlittdjien
yhteison toimielimen jasenend tai vargjase-
nend tai toimihenkilond on saanut tietéa ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun hen-
kilon taloudellista asemaa tai yksityista olo-
suhdetta koskevan julkistamattoman seikan
tahi litke- tai ammattisalaisuuden, e saa sita
ilmaista tai muuten paljastaa eikd kayttéa
hyvéksi, mikdli Sitd e ole saédetty tai
asianmukaisessa jarjestyksessd maarétty il-
maistavaksi tai elel se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on saadetty, anna suostu-
mustaan sen ilmai semiseen.
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ta ja muun julkisen kaupankaynnin muulta
osapuoleta, 2 luvun 3 §:ssa tarkoitetun esit-
teen julkistamiseen velvolliseta, 2 luvun 9
ja 10 8:ssa tarkoitetulta ilmoitusvelvollisel -
ta, 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetul -
ta selvitysyhteisdn omistuksessa olevalta tai
selvitystoimintaan kuuluvia tehtévia hoita-
valta, 5luvun 2, 3 ja 4 8:ss4 tarkoitetulta il-
moitusvelvolliselta, yhteisoltd ja sadtiolta
sekd 6 luvun 1 8:ssé tarkoitetulta ostotarjo-
uksen tekijaltaja 6 luvun 6 8:ssa tarkoitetul -
ta osakkeenomistgata tai muulta lunastus-
velvaolliselta valvonnan edellyttdmét tiedot
sekd saada néiltd jaljenntkset valvonnan
kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakir-
joista. Rahoitustarkastuksella on lisdksi oi-
keus suorittaa valvonnan kannalta vélttaméa-
ton tarkastus edell& mainituissa lainkohdissa
tarkoitettujen yhtei stjen ja séétididen luona.

Vaitiolovelvollisuus

38

Joka t&ssi laissa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai arvopaperipdrssin, arvopape-
rinvalittdjan, selvitysyhteison, selvitysosa
puolen tai 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteistn toimielimen jasenena tai
vargjasenena tai toimihenkiléna on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaatai yksi-
tyista olosuhdetta koskevan julkistamatto-
man seikan tahi liike- tai ammattisalaisuu-
den, e saa sitd ilmaista tai muuten paljastaa
eika kayttda hyvaksi, jos Sitd @ ole sdadetty
tal asianmukaisessa jérjestyksessd maarétty
ilmaistavaksi tai elei se, jonka hyvéks vai-
tiolovelvollisuus on saadetty, anna suostu-
mustaan sen ilmai semiseen.
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8 luku
Rangaistussiiinnokset

Luvaton julkisen kaupankdynnin jdrjestd-
minen arvopapereille

28

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta harjoittaa julkista kaupankayntia
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 8:84, 5 &n
1 momenttia, 10 §:n 1—3 momenttia, 12 tai
13 §:éataikka 14 §:n 1 momentin mukaisesti
vahvistettuja sccdntdjd, on tuomittava, jolle
sdddetd ankarampaa rangaistusta, luvatto-
masta julkisen kaupankdynnin jdrjestimi-
sestd arvopapereille sakkoon tai vankeuteen
enintédan yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4, 4 a, 5, 5 a, 6 tai
6 a 8:n sdannoksi g,

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a 8:ss4
tailkka 11 &n 3 momentissa sdddetyn tie-
donantovelvollisuuden,

3) laminly® 4 luvun 7 tai 8 8:554 taikka 5
luvun 2—4 §:ssi s&adetyn ilmoitusvelvolli-
suuden tai 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun vel-
vollisuuden pitéa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 &84 tai laminlyd 6
luvun 2 8:n 1 momentissa, 3 8:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssata 6 §8n 4 momentissa sddde-
tyn julkistamisvelvollisuuden,

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvaksynyt sen tai

6) harjoittaa arvopaperinvdlitystd vastoin
4 luvun 6 $:n 2 momenttia,
siitéd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-

gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.
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8 luku
Rangaistussiiinnokset

Luvaton kaupankdyntimenettelyn
Jjdrjestdminen arvopapereille

28

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta jdrjestcd julkista kaupankayntia
tai muuta ammattimaisesti jdjestettyd kau-
pankdyntimenettelyd arvopapereilla vastoin
3 luvun 1 &84, 5 &n 1 momenttia, 10 8n
1—3 momenttia, 12 §:cd tai 13 §:848 taikka
16 §:dd, on tuomittava, jollei teko ole v&
hédinen tai siitd muualla laissa sdadeté anka-
rampaa rangaistusta, luvattomasta kaupan-
kdyntimenettelyn jdrjestimisestd arvopape-
reille sakkoon tai vankeuteen enintéén yh-
deksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4, 4 a, 5, 5 a, 6 tai
6 a8:n taikka 3 luvun 17 §:n s8annoksi 4,

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a 8:ss4
tailkka 11 &n 3 momentissa sdddetyn tie-
donantovelvollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 8:ssd fai 5 luvun
2—4 8:ssi sBadetyn ilmoitusvelvollisuuden
taikka 5 luvun 5 8:ssd tarkoitetun velvolli-
suuden pitaa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 &84 tai laminlyd 6
luvun 2 8:n 1 momentissa, 3 8:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssatal 6 §n 4 momentissa sddde-
tyn julkistamisvelvollisuuden fai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvaksynyt sen,

siitéd muualla laissa sdédetd ankarampaa ran-

gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.
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10 luku
Eriniisid siannoksii
Muutoksenhaku

38
Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-
rion 3 luvun 2 $:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo-
mentin, 13 §.n 3 momentin ja 14 $:n 1 mo-
mentin sekd 4 a luvun 2 §:n ja 4 §:n 1 mo-
mentin nojalla antamaan pddtokseen ei saa
hakea muutosta valittamalla
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10 luku
Eriniisid siannoksii
Muutoksenhaku

38

Valtiovarainministerion tdmdn lain perus-
teella antamiin pdcditoksiin Saa hakea muu-
tosta valittamalla. Jos 3 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa, 4 §.n 2 momentissa tai 13 §:n 3
momentissa taikka 4 a luvun 2 §:ssd tai 4
s:n I momentissa tarkoitettua pddtostd ar-
vopaperiporssin toiminnan harjoittamiseen
oikeuttavan luvan myontdmisestd, arvopa-
periporssin sddntdjen tai niiden muutosten
vahvistamisesta, muun julkisen kaupan-
kdaynnin sddntdjen tai niiden muutosten vah-
vistamisesta, selvitysyhteison toimiluvan
myontdmisestd tai selvitysyhteison sddnto-
jen tai niiden muutosten vahvistamisesta ei
ole annettu niiden antamiselle sdddetyssd
mddrdajassa, hakija voi tehdd valituksen.
Valituksen katsotaan tdlléin  kohdistuvan
hakemuksen hylkddvddn pddtokseen. Tdllai-
sen valituksen voi tehdd, kunnes pdcités on
annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava pddtoksen antamisesta valitusviran-
omaiselle, jos pddtos on annettu valituksen
tekemisen jdlkeen. Tdissd momentissa tarkoi-
tetun valituksen tekemisestd ja kdsittelystd
on muutoin soveltuvin osin voimassa, mitd
muutoksenhausta hallintoasioissa annetussa
laissa (154/1950) sddidetcicin.

Tdmdi laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 . Sen 2 luvun 3 §:n 1—6 momentit tule-
vat kuitenkin voimaan vasta pdivind
kuuta 20 .

Yksityisiin osakeyhtiéihin, muihin keski-
ndisiin vakuutusyhticihin kuin julkisiin kes-
kindisiin vakuutusyhtioihin ja vakuutusyh-
distyksiin sovelletaan ensi kerran tdmdn
lain 2 luvun 3 §:n 1—6 momentin sddnnok-
Sid.

Tamdn lain 3 luvun 2 §:n 3 momentin, 4
$:n 2 momentin, 13 §:n 3 momentin ja 4 a
luvun 2 §:n 3 momentin ja 4 §:n 1 momentin
mukaisten pdcdtosten tekemiselle asetettuja
mddrdaikoja ei sovelleta lain voimaantul-
lessa vireilld oleviin hakemuksiin.
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Arvopaperiporssin, muun julkisen kau-
pankdynnin jdrjestdjin ja selvitysyhteison
on tdydennettdvd sddntonsd timdn lain vaa-
timusten mukaisiksi. Sddntojen tdydentcimis-
td koskeva hakemus on tehtdivd kuuden kuu-
kauden kuluessa tdmdn lain voimaantulosta.

Témdn lain 3 luvun 16 §$:ssd tarkoitettua
kaupankdyntimenettelyd jdrjestdvin on laa-
dittava kaupankdyntimenettelynsd scdnnot
ja annettava ne tiedoksi rahoitustarkastuk-
selle 12 kuukauden kuluessa tdamdn lain
voimaantulosta.

Ennen tdmdn lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdaytdntoonpanon edellyttimiin
toimenpiteisiin.

Laki

kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

kumotaan kaupankaynnista vakioiduilla opticilla ja termiineilla 26 péivana elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti, 3 luvun 12 §, 4 luvun 3 8:n 3 momentti
jaSluvunlas,

sellaisina kuin niistéd ovat 1 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti sek& 5 luvun 1 a § laissa 969/1999,
3luvun 12 §laissa477/1999 ja 4 luvun 3 &n 3 momentti laissa 599/1997,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 ja 2 kohta seka 3 8:n 2 momentti, 2 luvun 2 8:n 3 momentti, 4 8:n
1 momentti, 6, 8, 10jal1l §, 3luvun 1jaZ2 §, 3 8:n 2—4 momentti, 5 &n 1 momentti ja 11 &n
3 momentti, 4 luvun 1 8:n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti, 5 luvun 3 8:n 1 momentti sek& 4 ja
88§,

sellaisina kuin niistéa ovat 2 luvun 2 &n 3 momentti mainitussa laissa 969/1999, 2 luvun
48n 1 momentti laissa 323/1998, 2 luvun 6 8§ ja 3 luvun 1 § osaksi mainitussa laissa
599/1997, 2 luvun 8 § osaksi laeissa 741/1993 ja 582/1996, 2 luvun 10 § mainituissa laeissa
582/1996 ja 599/1997, 2 luvun 11 § ja 3 luvun 5 &:n 1 momentti mainitussa laissa 582/1996,
3luvun 2 8 mainituissa laeissa 741/1993 ja 599/1997, 3 luvun 3 8:n 3 ja4 momentti ja 1l 8:n
3 momentti sekd 4 luvun 1 8n 4 momentti ja 3 8:n 1 momentti mainitussa laissa 599/1997,
5luvun 3 8n 1 momentti ja 4 8 mainitussa laissa 477/1999 seka 5 luvun 8 8:n 2 momentti
mainitussa laissa 741/1993 seuraavasti:
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1 luku

Yleisid siinnoksii

18

Soveltamisala

Muille  kuin  arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1 luvun 4 §:n 4 momentissa tar-
koitetuille ammattimaisille sijoittajille ei saa
tarjota sijoituskohteeksi muita optioita ja
termiinejd kuin tdssd laissa tarkoitettuja va-
kioituja optioita ja termiinejd sekd arvopa-
perimarkkinalain 10 luvun 1 a §:ssd tarkoi-
tettuja vakioituihin optioihin tai termiineihin
rinnastettavia johdannaissopimuksia.

Edelld 2 momentista poiketen saa arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvdlittdjd
tarjota sijoituskohteeksi mydos muita joh-
dannaissopimuksia kuin tdssd laissa tarkoi-
tettuja vakioituja optioita ja termiinejd sekd
arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a §:ssd
tarkoitettuja vakioituihin optioihin tai ter-
miineihin  rinnastettavia  johdannaissopi-
muksia.

28
Johdannaissopimukset

Téssd laissa tarkoitetaan:

1) optiolla sopimusta, jossa toinen o-
sapuoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolel-
ta (optionasettgja) vastiketta (preemio) vas-
taan oikeuden sovitusta lunastushinnasta tu-
levaisuudessa ostaa (osto-optio) ta myyda
(myyntioptio) tietyn ma&ran arvopapereita
tai hyodykkeita tai muuta varallisuutta (kok-
de-etuus) taikka oikeuden saada kohde-
etuuden hinnan kehitystd kuvaavan tunnus-
luvun muutoksen perusteella laskettavan
suorituksen (indeksioptio);

2) termiinilli kohde-etuutta koskevaa
kauppasopimusta, jossa sovitaan hinnasta
sekd méardpéivasta, jolloin suoritusta tai
suorituksen korvaavaa hyvitysta on viimeis-

(2 mom. kumotaan)

(3 mom. kumotaan)

28
Johdannaissopimukset

Téssé laissa tarkoitetaan:

1) optiolla sopimusta, jossa toinen osa
puoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolelta
(optionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan
oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai-
suudessa ostaa (osto-optio) ta  myyda
(myyntioptio) tietyn méaarén arvopapereita
tai hyodykkeita tai muuta varallisuutta (kok-
de-etuus) taikka oikeuden saada kohde-
etuuden hinnan tai muun etuuden arvon ke-
hitystd kuvaavan tunnusluvun muutoksen
perusteella laskettavan suorituksen (indek-
sioptio);

2) termiinilli Kkohde-etuutta koskevaa
kauppasopimusta, jossa sovitaan hinnasta
sekd méardpéivasta, jolloin suoritusta tai
suorituksen korvaavaa hyvitysta on viimeis-
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tédn vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvi-
tys ilman erillista vaatimusta kay tehtavaksi,
tai vastaavaa kohde-etuuden hinnan kehi-
tyksen nojalla laskettavaan suoritukseen
molemminpuolisesti oikeuttavaa sopimusta
(indeksitermiini);

Optioporssitoiminnalla tarkoitetaan téssa
laissa optioiden ja termiinien kurssien otta-
mista jatkuvasti vahvistettaviksi huutokau-
passa tai sithen rinnastuvassa menettelyssd
annelttujen osto- ja myyntitarjousten nojalla
sekd kauppapaikan tai kaupankdyntijdrjes-
telmdn ylldpitdamistd optiokauppoja varten.

119
Ehdotus

tédn vaadittava tai jolloin suoritus tai hyvi-
tys ilman erillista vaatimusta kay tehtavaksi,
ta vastaavaa kohde-etuuden hinnan tai
muun etuuden arvon Kehityksen nojala las-
kettavaan suoritukseen molemminpuolisesti
oikeuttavaa sopimusta (indeksitermiini);

38

Optioporssitoiminnalla tarkoitetaan téssa
laissa vakioitujen optioiden ja termiinien
kaupankdynnin edellytysten jdrjestdmistd ja
yvilapitoa.

2 luku

Optioyhteis6 ja markkinaosapuolet

28

Toimiluvan mydntiminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos
valtiovarainministerié tdnd aikana pyytdcd
hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd, sanot-
tu mddrdaika lasketaan siitd pdivdstd, jona
valtiovarainministerio vastaanottaa lisdsel-
vityksen.

48
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteisdn toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
tieto-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a 8:n 3 ja4 momentissa tarkoitettujen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta rai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun ha-
kija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilu-
paa koskeva pdcitos on kuitenkin aina tehtd-
vd 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta.

48
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteisdn toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittamiseen liittyvia
tieto-, tiedotus- ja tietojenkasittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a 8:n 3 ja4 momentissa tarkoitettujen
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arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos
ehdot on hyvaksytty osana optioyhteison
séantdja. Optioyhteisd saa tarjota myos ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun selvi-
tystoimintaan liittyvid palveluja siina laa-
juudessa kuin se on tarpeen johdannaisso-
pimusten toteuttamiseksi. Optioyhteisd saa
toimia selvitysosapuol ena ja harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa siten kuin siita sdéde-
tadn arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa.
Optioyhtei sd saa toimia tilinhoitajayhteisdna
tal tilinhoitajayhteistn asiamiehena sen mu-
kaan kuin siitéd sdddetdan arvo-osuusarjes-
telmésté annetussa laissa (826/1991). Optio-
yhteison oikeudesta harjoittaa arvopaperi-
porssitoimintaa sdadetdan arvopaperimark-
kinalaissa.

68
Optioyhteison sddnnot

Optioyhteisdlléa on oltava séanndt, jotka
sisdltavét téata lakia téydentavat méaraykset
optiopdrssitoiminnasta ja optiokauppojen
selvityksesta.

Optioyhteisdn sd@&nndt vahvistaa asian-
omainen ministerio. Option ja termiinin
kurssin vahvistamista ja niilla kaytavaa
kauppaa el saa doittaa, ennen kuin optiota
ja termiinia koskevat sdéantéjen maaraykset
Jja liitteet on vahvistettu.

Asianomainen ministerié VOI erityisestd
syystd ja rahoitustarkastuksen esityksestd
mddrdtd optiokauppojen selvitystd koskevi-
en madrdysten sisdltéd muutettavaks tai
téydennettavaksi.
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arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitystoimintaa, jos rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sopimusten ehdot tai jos
ehdot on hyvaksytty osana optioyhteison
séantdja rai ne on otettu scidntojen liitteeksi.
Optioyhteisd saa tarjota myds arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuun selvitystoimin-
taan liittyvid palveluja sind laguudessa
kuin se on tarpeen johdannai ssopi musten to-
teuttamiseksi. Optioyhteisd saa toimia selvi-
tysosapuolena ja harjoittaa selvitysyhteison
toimintaa siten kuin sitd séédetdan arvo-
paperimarkkinalain 4 a luvussa. Optioyhtei-
sb saa toimia tilinhoitgjayhteisona tai tilin-
hoitgjayhteison asiamiehend sen mukaan
kuin Sitd sdédetddn arvo-osuugérjestel-
mastd annetussa laissa (826/1991). Optioyh-
teisbn oikeudesta harjoittaa arvopaperipors-
sitoimintaa séadetéan arvopaperimarkkina-
laissa.

68
Optioyhteison sddnnot

Optioyhteisdlléd on oltava séanndt, jotka
sisdltavat téata lakia tdydentavat madraykset
optiopdrssitoiminnasta, optiokauppojen sel-
vityksesta ja siitci, miten optioyhteisdlle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtdvdt toteute-
taan.

Optioyhteisdn sd&nndt vahvistaa hake-
muksesta valtiovarainministerio. Hakemus
on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa
sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puutteellinen, siitd kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Pdcitds on kuitenkin
aina tehtivd kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Option ja
termiinin kurssin vahvistamista ja niilla kay-
tévaa kauppaa e saa doittaa, ennen kuin op-
tiota ja termiinia koskevat séantjen maaré-
ykset on vahvistettu.

Valtiovarainministeriéo VO  johdannais-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd mdcdrdtd vahvistamissaan op-
tioyhteison sddnndissd olevien maardysten
sisdltéa muutettavaksi tai taydennettévaksi.
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Asianomainen ministerié voi erityisestd
syystd ja sdhkomarkkinoita valvovan viran-
omaisen (sdhkémarkkinaviranomainen) esi-
tyksestd sekd rahoitustarkastusta kuultuaan
mddrdtd sdhkoon perustuvien optiokauppo-
jen selvitystd koskevien mdidrdysten sisdltod
muutettavaksi tai tdydennettdvdksi.

88§
Optioyhteison hallitus

Optioyhteisdn hallituksen tehtdvcing on
sen lisaksi, mita sen tehtévista on muutoin
sdddetty ja maarétty:

1) pdidittdd option ja termiinin kurssin ot-
tamisesta vahvistettavaksi ja silld kdytdvin
kaupan aloittamisesta ja lopettamisesta,

2) myéntdd ja peruuttaa vdlittdjin oikeu-
det,

3) myontdd ja peruuttaa meklarin oikeu-
det,

4) hyvdksyd sopimus markkinatakaajan
toiminnasta ja peruuttaa markkinatakaajan
oikeudet;

5) valvoa optioyhteisdn toiminnasta annet-
tujen sdanndsten ja médraysten seka yhtei-
sobn saantdjen noudattamista yhteison piiris-
S&;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen, jotka optioyhtei sbn on tdméan
lain, sen nojala annettujen sdanndsten tai
maaraysten taikka yhteisdn sdantdjen mu-
kaan julkistettava;

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin
optioyhteisdn toiminnasta annettuja
saannoksiatai maérayksi&; sekd

121

Valtiovarainministerion on ennen mddrdyk-
sen antamista pyydettdvd asiassa rahoitus-
tarkastuksen lausunto ja, jos sddnnot koske-
vat séhkoon tai maakaasuun perustuvaa op-
tiokauppaa, myds scihko- ja maakaasumark-
kinoita valvovan viranomaisen (sdhko- ja
maakaasumarkkinaviranomainen) lausunto.

88§
Optioyhteison tehtivit

Optioyhteisdn on sen liséksi, mitd sen teh-
t&vistd on muutoin s&&detty ja maarétty:

1) huolehdittava riittivin ja luotettavan
valvonnan  jdrjestamisestd  optioyhteison
toiminnasta annettujen sédnndsten ja maaré-
ysten seka yhteison sdantdjen noudattami-
sen turvaamiseksi yhteison piirissa;

2)  huwolehdittava  niiden  tietojen
Saattamisesta julkisuuteen, jotka
optioyhteisdn on taman lain, sen nojala
annettujen sdannosten tai madraysten taikka
yhtei son saéantdjen mukaan julkistettava;

3) saatettava rahoitustarkastuksen tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin
optioyhteison toiminnasta annettuja
s88nNnOksig, sdcintdjc tai madrayksig jollei
menettelyd viipymdittd oikaista tai asiaintila
muutoin korjaannu. Meneltelystd, jossa
sddnnoksid, sddntojd tai mddrdyksid on
rikottu olennaisesti tai toistuvasti on
kuitenkin aina ilmoitettava; sekd
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8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolle [—4
kohdassa tarkoitetusta pddtoksestddn.

Optioyhteison hallitus saa, siten kuin jdl-
Jempdind on sdddetty, myontdd ulkomaiselle
optioyhteisélle oikeuden kdydd kauppaa va-
kioiduilla optioilla ja termiineilld ja jdittdd
niitd selvitettdviksi.

Optioyhteison hallitus saa rahoitustarkas-
tuksen mddrddmin ehdoin myontdd muulle
optioyhteisdssd toimivalle oikeuden kdydd
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioil-
la ja termiineilld, joiden kohde-etuus on
raaka-aine tai muu hydodyke, ja jdttdd niitd
selvitettdvdksi.

108

Vilittdja ja markkinatakaaja

Optioyhteisbn on myonnettava valittdan
ja markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka
téyttéd arvopaperinvdlittdjdlle laissa ja op-
tioyhtelsbn sdanntissa asetetut vaatimukset
jajollaon kiinted toimipaikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdksi myontaa valitté:
jan ja markkinatakagjan oikeudet arvopape-
rinvalittdjalta Suomessa edellytettyd toimi-
lupaa vastaavan toimiluvan viranomaiselta
Euroopan tadousalueella saaneelle ulkomai-
selle arvopaperinvdittdjadlle, jolla e ole
kiintedd toimipaikkaa Suomessa. Asiano-
maisen ministerion maarédmin ehdoin voi-
daan my6s muulle ulkomaiselle arvopape-
rinvalittdjalle rai toimiluvan saaneelle arvo-
paperinvdlittdjddn rinnastettavalle ulkomai-
selle yhteisdlle myontda vaittgan ja mark-
kinatakagjan oikeudet.

Optioyhteisdn on peruutettava maéraaj aksi
tai kokonaan vélittgan ja markkinatakagan
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4) ilmoitettava rahoitustarkastukselle pdid-
toksensd option ja termiinin kurssin ottami-
sesta vahvistettavaksi ja silld kdytin kaupan
aloittamisesta ja lopettamisesta sekd vdlittd-
Jjdn, markkinatakaajan, meklarin ja muun
optioyhteisdssd toimivan oikeuksien myon-
Idmisestd ja peruuttamisesta.

108

Vilittdja, markkinatakaaja ja muu optioyh-
teisossd toimiva

Optioyhteisbn on myonnettava valittdan
ja markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka
téyttéd laissa ja optioyhteison sdénndissa
asetetut vaatimukset ja jolla on kiintea toi-
mi paikka Suomessa.

Optioyhteisd saa lisdksi myontaa valitté:
jan ja markkinatakagjan oikeudet arvopape-
rinvalittdjalta Suomessa edellytettyd toimi-
lupaa vastaavan toimiluvan viranomaiselta
Euroopan tadousalueella saaneelle ulkomai-
selle arvopaperinvdittdjalle, jolla e ole
kiintedd toimipaikkaa Suomessa. Valtiova-
rainministerion maaréamin ehdoin voidaan
my6s muulle ulkomaiselle arvopaperinvalit-
tgdlle myontda valittgjan ja markkinatakaa-
jan oikeudet, jos hakija téyttdd laissa ja op-
tioyhteison sddnndissd asetetut vaatimukset.
Valtiovarainministerion mddrddmin ehdoin
voidaan myds muulle yhteisolle myontdd
muun optioyhteisossd toimivan oikeudet
kaydd kauppaa omaan lukuunsa, jos hakija
tayttda laissa ja optioyhteison sddnnoissd
asetetut sekd riittdvit vakavaraisuutta ja
riskien hallintaa koskevat edellytykset.

Optioyhteisdn on peruutettava maéraaj aksi
tai kokonaan vélittgjan, markkinatakagjan ja
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oikeudet, mikcli rahoitustarkastus optioyh-
teisba kuultuaan niin painavasta syysta vaa-
tii. Rahoitustarkastuksen on valittomasti il-
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteis-
ta optioyhteistlle seka sille, jota vaatimus
koskee.

Véittgalla ja markkinatakagjala on oike-
us saattaa optioyhteisdn 8 §:n I momentin 2
ja 4 kohdassa tarkoitettu paétos, jolla hake-
mus sille myonnettévista oikeuksista on hy-
létty tai jolla sen oikeudet on peruutettu, ra-

kuluessa péatoksesta.

118

Vilittdjan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus

Vilittcijit ja markkinatakaajat, jotka kuu-
luvat samaan konserniin tai ovat keskendan
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuh-
teessa, joka saattaa vaarantaa optioporssi-
toiminnan luotettavuuden, eiviit saa toteut-
taa samaa johdannaissopimusta koskevaa
samaa sijoituspalvelua samassa optioyhtei-
SOSSd.

3 luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannaissopimukset

Optioyhteistssd saadaan kayda kauppaa
vain yhteisdn sdannoissd madritellyilla opti-
oillajatermiineilla Tiedot kohde-etuuksista
ja tunnusluvuista voidaan antaa myo6s
optioyhtei son saantdjen liitteena.

Asianomaisen ministerion on vahvistetta-
va optiota ja termiinia koskevat yhteison
séantdjen maaraykset ja liitteet, jOs ne ovat
téaman lain mukaisia eika ole erityista syyta
kieltda niiden ottamista kurssin vahvistuk-
sen ja kaupankdynnin kohteeksi optioyhtei-
sossa.

123
Ehdotus

muun optioyhteisdssd toimivan oikeudet, jos
rahoitustarkastus optioyhteisdd kuultuaan
niin painavasta syystd vaatii. Rahoitustar-
kastuksen on valittdmasti ilmoitettava vaa-
timuksestaan ja sen perusteista optioyhtei-
stlle seka sille, jota vaatimus koskee.
véittgalla, markkinatakagjalla ja muulla
optioyhteisdssd toimivalla on oikeus saattaa
optioyhteisdn pé&étds, jolla hakemus sille
myonnettavistd oikeuksista on hylétty tai
jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoitustar-

paétoksesta.

118
Vilittdjan ja markkinatakaajan riippumat-
tomuus
Optioyhteisossd samaa
Jjohdannaissopimusta koskevaa

sijoituspalvelua tarjoavien vdlittdjien ja
markkinatakaajien, jotka kuuluvat samaan
konserniin tai ovat keskendan
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, on jir-
Jestettdvd toimintansa optioyhteisdssd siten,
ettei optioyhteison luotettava toiminta vaa-
rannu.

3 luku
Optioyhteison toiminta
18
Kaupattavat johdannaissopimukset

Optioyhteistssd saadaan kayda kauppaa
vain yhteisdn sdannoissd maaritellyilla opti-
oilla ja termiineilla. Tiedot kohde-etuuksis-
ta, tunnusluvuista ja tunnuslukujen laskenta-
menetelmistd voidaan antaa myo6s optioyh-
teisbn sdantdjen liitteena.

Valtiovarainministerion on vahvistettava
optiota ja termiini& koskevat yhteison séan-
tjen madrdykset, jos ne ovat tdman lain
mukaisia elka ole erityista syyta kieltda nii-
den ottamista kurssin vahvistuksen ja kau-
pankaynnin kohteeksi optioyhtei sissa.
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28
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Osaketta koskeva optio jatermiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupan-
k&ynnin kohteeksi, jos osake on otettu pors-
silistalle tai muun julkisen kaupankdynnin-
kohteeksi suomalaisessa arvopaperiporssis-
sd tai niitd vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi Euroopan talousalueella sijaitsevassa
tai toimivassa toimiluvan saaneessa arvo-
paperiporssissd tai muussa siihen rinnastet-
tavassa, viranomaisen valvonnassa olevassa
vaihdantajdrjestelmdssd. Muun kuin suoma-
laisen porssiyhtion tai ulkomaisen porssi-
yhtion, jonka kotipaikka on Euroopan talo-
usalueella, osakkeelta on kuitenkin edel-
Iytettivd, ettd osakkeen omistajakunnan
suuruus, omistuksen jakautuminen ja silld
kaytavan kaupan riittdvd laajuus sekd yhti-
on, jonka osaketta ei ole otettu julkisen kau-
pankdynnin  kohteeksi Suomessa, tiedon-
antovelvollisuutensa perusteella julkistami-
en tietojen saatavuus Suomessa mahdollis-
tavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle Asianomaisen ministerion on
pyydettivi rahoitustarkastukselta sekd asi-
anomaiselta osakeyhtioltd lausunto ennen
osaketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tar-
koitettua pdditostd.

Joukkovelkakirjalainaa, arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:ssd tarkoitettua velalli-
sen sitoumusta tai muuta sellaista korkoa
tuottavaa pddomasitoumusta koskeva optio
Jja termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuk-
sen ja kaupankdynnin kohteeksi, jos tdllai-
sella suomalaisella tai ulkomaisella lainalla
tai sitoumuksella kaytdvin kaupan laajuus
ja sen kdyvin hintatason vahvistamisessa
tai julkisessa ilmoittamisessa noudatettava
menettely mahdollistavat luotettavan kurssin
muodostumisen sopimukselle. Asianomaisen
ministerion on pyydettdvdi rahoitustarkas-
tukselta ja Suomen Pankilta lausunto ennen
Joukkovelkakirjalainaa tai muuta pddomasi-
toumusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tar-
koitettua pdcitostd. Jos Suomen Pankin lau-
sunto on kielteinen, ei sddntdjen mddrdyksid
Jja liitteitd tule tdltda osin vahvistaa varaa-
matta hakijalle mahdollisuutta tdydentdi
hakemusta.
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28
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Arvopaperimarkkinalaissa  tarkoitettua
arvopaperia koskeva optio ja termiini saa-
daan ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupan-
k&ynnin kohteeksi, jos arvopaperi on kau-
pankdynnin kohteena arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetussa julkisessa kaupankdyn-
nissd tai sitd vastaavalla ulkomaisella
sddnnellylld ja viranomaisen valvonnassa
olevalla markkinalla taikka sellaisessa
muussa vaihdantajdrjestelmdssd, jossa ar-
vopaperilla kdytdvin kaupan laajuus, arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovel-
vollisuutensa perusteella julkistamien tieto-
jen saatavuus Suomessa ja kdyvdin hintata-
son vahvistamisessa tai julkisessa ilmoitta-
misessa noudatettava menettely mahdollis-
tavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle.

Raaka-ainetta, muuta hyodykettdi tai muu-
ta etuutta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankdyn-
nin kohteeksi, jos sopimuksella kéytdivin
kaupan riittavd laajuus mahdollistaa luotet-
tavan kurssin muodostumisen sille. Sopi-
muksen kohde-etuuden hinnan tai muun
etuuden arvon mddrdytyminen tulee yksise-
litteisesti mddritelld optioyhteison sddnndis-
sd tai niiden liitteessd.
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Kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteena olevien indeksioptioiden ja indek-
sitermiinien tulee kohdistua Suomessa arvo-
paperimarkkinalain  (495/89) 1 luvun 3
§.88d tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai
siihen rinnastettavassa menettelyssd Euroo-
pan talousalueella kaupankdynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien hintakehityksen muu-
tosten perusteella laskettavaan tunnuslu-
kuun. Tunnusluvun laskemismenetel man tu-
lee olla yksisdlitteisesti méaaritelty optioyh-
teisdn s&annoissa

Raaka-ainetta tai muuta hyodykettd kos-
keva optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupankdynnin kohteeksi,
jos sopimuksella kdytivin kaupan riittdvi
laagjuus  mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan mddrdytyminen tulee yksi-
selitteisesti mddritelld optioyhteison sdcdn-
noissd. Asianomaisen ministerién on pyy-
dettavd rahoitustarkastukselta ja sdhko-
markkinaviranomaiselta  lausunto  ennen
sdhkoon perustuvaa optiota tai termiinid
koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua
pddtostd. Jos sdhkomarkkinaviranomaisen
lausunto on kielteinen, ei sddntojen mddrd-
vksid ja liitteitd tule tdltd osin vahvistaa va-
raamatta hakijalle mahdollisuutta téydentdici
hakemusta

125
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Kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteena olevien indeksioptioiden ja indek-
sitermiinien tulee kohdistua I momentissa
tarkoitetuissa vaihdantajcirjestelmissd Kau-
pankaynnin kohteeksi otettujen arvopaperi-
en hintakehityksen, raaka-aineen tai muun
hyodykkeen hintakehityksen tai muun etuu-
den arvon muutosten perusteella lasketta-
vaan tunnuslukuun. Tunnusluvun laskemis-
menetelman tulee olla yksiselitteisesti méa-
ritelty optioyhteison sa@nndissa tai niiden
liitteessd.

Valtiovarainministerion on pyydettdvd ra-
hoitustarkastukselta lausunto ennen 1 mo-
mentissa tarkoitettua arvopaperia koskevaa
1 $:n 2 momentissa tarkoitettua pddtostd.
Jos pdcitos koskee arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tar-
koitettua arvopaperia, lausunto on pyydet-
tavd myos Suomen Pankilta. Jos pdiditos kos-
kee sdhkoon tai maakaasuun perustuvaa op-
tiota tai termiinid, lausunto on pyydettivd
mydos sdhko- ja maakaasumarkkinavirano-
maiselta.

38

Kaupankdynnin keskeyttciminen

Optioyhteison hallitus saalisaksi erityises-
td syysta keskeyttdd option ja termiinin
kurssin vahvistamisen ja silla kéytévan kau-
pan. Kurssin vahvistamisen ja kaupan-
k&ynnin keskeytysta el saa tarpeettomasti
jatkaa. Paétos kurssin vahvistamisen ja kau-
pankaynnin keskeyttamisestd ja uudelleen
aloittamisesta on julkistettava valittomasti.

Optioyhteison hallitus voi 2 luvun 3 8n 3
momentissa mainittujen edellytysten taytty-
essd keskeyttda yhteison toiminnan korkein-
taan yhden viikon gjaksi. Padtoksestd on vé-
littomasti ilmoitettava rahoitustarkastuksel-
le.

Optioyhteisd voi keskeyttdd sahkoon pe-
rustuvan option tai termiinin kurssin vahvis-

Optioyhteisé saa lis8ks erityisesté syysta
keskeyttda option ja termiinin kurssin vah-
vistamisen ja silla kaytavan kaupan. Kurssin
vahvistamisen ja kaupank&ynnin keskeytys-
td e saa tarpeettomasti jatkaa. Padtos kurs-
sin vahvistamisen ja kaupankdynnin kes-
keyttamisesta ja uudelleen aloittamisesta on
julkistettava valittomasti.

Optioyhteisé voi 2 luvun 3 8:n 3 momen-
tissa mainittujen edellytysten tayttyessa
keskeyttda yhteisdn toiminnan korkeintaan
yhden viikon ajaksi. Paéttksesta on valitto-
maésti ilmoitettava rahoitustarkastukselle.

Optioyhteisd voi keskeyttéd sdhkoon rai
maakaasuun perustuvan option tai termiinin
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tuksen ja kaupankaynnin, mikdli kaupan-
kéynti vaarantaa scdhkohuoltoa tai on vahin-
goksi sdhkomarkkinoille tai mikdli scihko-
Jdrjestelmdin toiminta on muusta optioyhtei-
sbn sdannissd mainitusta painavasta syysta
héiriintynyt. Keskeyttdmisesta on valitto-
masti  ilmoitettava  sdhkomarkkinaviran-
omaiselle ja rahoitustarkastukselle.

58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvaksya selvitykseen
option ja termiinin, jonka valitt§a rai mark-
kinatakagja on antanut selvitettavaks jajoka
perustuu optioyhteisdssa tai toisessa sellai-
sessa optioyhteistissa, jonka optiokaupat yh-
teisO selvittad, tehtyyn optiokauppaan. Op-
tioyhteisé saa rahoitustarkastuksen mdcdirdd-
min ehdoin mydos hyvdksyd selvitykseen va-
kioidun option ja termiinin, jonka ulkomai-
nen optioyhteisoé tai muu optioyhteisossd
toimiva on antanut selvitettdvdksi.

Sahkdon perustuvien optioiden ja termii-
nien kauppaan osallistuvien on ilmoitettava
optioyhteisolle poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti sahkon tuotantoon, sirtoon ja
kulutukseen vaikuttavat rgjoitukset siten
kuin optioyhtei son sd8nndi ssa maarétaan.

12§
Vilittdjan velvollisuudet
Vilittdja ei saa antaa toiselle vdlittdjdlle

optiota tai termiinid koskevaa toimeksian-
toa.
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kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin, jos
kaupankéynti vaarantaa sdhko- tai maakaa-
suhuoltoa tai on vahingoksi schko- tai maa-
kaasumarkkinoille ta jos sdhko- tai maa-
kaasujdrjestelméin toiminta on muusta op-
tioyhtel sbn séanndissa mainitusta painavasta
syysta héiriintynyt. Keskeyttdmisestd on véa-
littomasti ilmoitettava sdhko- ja maakaasu-
markkinaviranomaiselle ja rahoitustarkas-
tukselle.

58§
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteisd saa hyvaksya selvitykseen
option ja termiinin, jonka valittga, markki-
natakagja, ulkomainen optioyhteisé tai muu
optioyhteisdssd toimiva on antanut selvitet-
tavaks ja joka perustuu optioyhteisissa tai
toisessa sellaisessa optioyhteisissd, jonka
optiokaupat yhteiso selvittéd, tehtyyn rai sil-
le ilmoitettuun optiokauppaan.

118

S8hkoon tai maakaasuun perustuvien op-
tioiden ja termiinien kauppaan osalistuvien
on ilmoitettava optioyhteisdlle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti s&hkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat ragjoitukset siten kuin optio-
yhtei son sd8nnoi ssa maarataan.

(kumotaan)
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127
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4 |uku

Johdannaismarkkinoiden valvonta

18

Valvonta

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymista
sdhkdon perustuvien opticiden ja termiinien
kaupankayntid koskeviin toimenpiteisiin tai
talaisen pdatdksen tekoa kuultava scihko-
markkinaviranomaista, mikdli paétoksella
olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sdhko-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tal sdhkomarkkinalain (386/1995) no-
jalla jarjestelméavastuuseen maarétyn yhtei-
sbn toimintaan, jollel asian kiireellisyydesta
muuta johdu.

38
Tiedonsaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 2
luvun 8 §:n 3 momentissa mainitulta muulta
optioyhteisissa toimivalta sekd 3 luvun 13
$:ssd mainitulta henkiloltd ja yhteisoltd val-
vonnan edellyttdmét tiedot seké jaljenndkset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
oikeus suorittaa 3 luvun 13 §:n 4 momentis-
sa tarkoitetussa yhteisossd valvonnan kan-
nalta vdlttamdton tarkastus.

Optioyhteisé on velvollinen luovuttamaan
sahkomarkkinalain nojalla jdrjestelmdvas-
tuuseen mdcdrdtylle yhteisolle ja muulle asi-
anomaisen ministerion mdcdrddmdille yhtei-
solle tietoja sdhkoon perustuvilla optioilla
ja termiineilld kdydyistd kaupoista siten
kuin sdhkomarkkinalaissa sddidetdcin.

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymista
s8hkdon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kaupankayntia koskeviin
toimenpiteisiin tai télaisen paéatdksen tekoa
kuultava schko- ja maakaasumarkkinaviran-
omaista, jos padtokselld olis ilmeisesti
olennaista vaikutusta sdhko- tai maakaasu-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai sdhkémarkkinalain (386/1995) tai
maakaasumarkkinalain (508/2000) nojalla
jarjestelmévastuuseen  méaardtyn yhteistn
toimintaan, jollei asian kiiredlisyydesta
muuta johdu.

38
Tiedonsaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
muulta optioyhteisdssa toimivalta valvon-
nan edellyttdmét tiedot seka jaljennokset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista

(3 mom. kumotaan)
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5 luku
Eriniiset siinnokset
la§
Muun johdannaissopimuksen tarjoaminen

Tyonantajayritys tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva yritys saa 1 luvun 1 §:n
2 momentista poiketen tarjota sijoituskoh-
teeksi muita optioita ja termiinejd kuin tdssd
laissa tarkoitettuja vakioituja optioita ja
termiinejd sekd arvopaperimarkkinalain 10
luvun 1 a §:ssd tarkoitettuja vakioituihin op-
tioihin tai termiineihin rinnastettavia joh-
dannaissopimuksia tyonantajayrityksen ny-
kyisille tai entisille tyontekijoille tai heiddn
edukseen, jos ndiden johdannaissopimusten
kohde-etuutena on tyonantajayrityksen tai
sen kanssa samaan konserniin kuuluvan yri-
tyksen osake.

38
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tal torkedsta
huolimattomuudesta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 8:n 1 mo-
menttia taikka 3 8:n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteison toimintaa tai

2) tarjoaa optioita tai termiinejd sijoitus-
kohteeksi vastoin I luvun 1 §:n 2 momenttia,
siitéd muualla lai ssa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta,  johdannaismarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

48

Johdannaismarkkinarikkomus

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

HE 184/2001 vp

Ehdotus
5 luku
Eriniiset siinnokset
la§
(kumotaan)
38

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkeésta
huolimattomuudesta harjoittaa vastoin 2
luvun 1 8:n 1 momenttiataikka 3 8:n 2 tai 3
momenttia optioyhteisbn  toimintaa, on
muualla laissa sdadetd  ankarampaa
rangaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

48

Johdannaismarkkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
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1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia,

3) laiminly6 noudattaa 3 luvun 11 8:ssi
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvol-
lisuutta tai 14 8:ssa tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta, _
siitéd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

88
Muutoksenhaku

Vatiovarainministerion tdman lain nojalla
antamaan pddtdkseen, lukuun ottamatta 2
luvun 3 §:n 1 ja 2 momentissa mainittua
pdcitostd, ei saa hakea muutosta valittamalla.

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastus-
viraston tdman lain nojala antamaan paé
tokseen sovelletaan, mita pankkitarkastusvi-
rastosta annetussa laissa on séadetty. Pank-
kitarkastusviraston 2 luvun 3 §:n 3 momen-
tissa ja 3 luvun 10 §:ssd tarkoitettuun pddi-
tokseen ei saa hakea muutosta valittamalla.

129
Ehdotus

laiminlyd noudattaa 3 luvun 11 8:ss8 mainit-
tua tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta
tai 14 8:ssé tarkoitettua ilmoitusvel vollisuut-
siitéd muualla lai ssa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

88
Muutoksenhaku

Vatiovaranministerion tdman lain perus-
teella antamiin pdcditoksiin Saa hakea muu-
tosta valittamalla. Jos 2 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa tai 6 §.:n 2 momentissa tarkoitettua
pddtostd optioyhteison toiminnan harjoitta-
miseen oikeuttavan luvan myontdmisestd tai
optioyhteisén sddntdjen tai niiden muutos-
ten vahvistamisesta ei ole annettu niiden an-
tamiselle sdddetyssd mddrdajassa, hakija
voi tehdd valituksen. Valituksen katsotaan
talloin kohdistuvan hakemuksen hylkddvddn
pddtokseen. Tdllaisen valituksen voi tehdd,
kunnes pdcditos on annettu. Valtiovarainmi-
nisterion on ilmoitettava pddtoksen antami-
sesta valitusviranomaiselle, jos pdcditdos on
annelttu valituksen tekemisen jdlkeen. Tcissd
momentissa tarkoitetun valituksen tekemi-
sestd ja kdsittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd muutoksenhausta hal-
lintoasioissa annetussa laissa (154/1950)
sdddetdidn.

Muutoksen hakemisesta rahoitustarkas-
tuksen taman lain nojalla antamaan paatok-
seen sovelletaan, mita rahoitustarkastuslais-
sa (503/1993) on saéédetty.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .

Lain 2 luvun 2 §:n 1 momentin ja 6 $:n 2
momentin mukaisten pdcitosten tekemiselle
tamdn lain 2 luvun 2 §:n 3 momentissa ja 6
$:n 2 momentissa asetettuja mddrdaikoja ei
sovelleta lain voimaantullessa vireilld ole-
viin hakemuksiin.
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Optioyhteisén on tdydennettdvd sddntonsd
tamdn lain vaatimusten mukaisiksi. Sccinto-
Jen taydentdmistd koskeva hakemus on teh-
téivi kuuden kuukauden kuluessa timdin lain
voimaantulosta.

Ennen tdmdn lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdaytdntoonpanon edellyttimiin
loimenpiteisiin.

Laki

arvo-osuusjirjestelmisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuug arjestelmasta 17 péivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
48,12 8:n 1 momentti, 15 8:n 1, 2 ja4 momentti, 25 §:n 2 momentti, 26 8:n otsikko ja 1 mo-
mentti, 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti seka 27 §:n 2 momentti, sellaisinakuin niistéd ovat 4 8:n
1 momentti, 12 8:n 1 momentti, 25 &n 2 momentti ja 26 &:n otsikko laissa 1073/1996, 4 &n
2 momentti, 15 &:n 1, 2 ja4 momentti, 26 8:n 1 momentti seké 26 a 8:n otsikko ja 1 momentti

laissa 795/2000 seka 27 8:n 2 momentti laissa 1386/1995 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
48
Luettelot

Arvo-osuug arjestelmddn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistagjista pidetdan liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat
omistajal uettel ot arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuug arjestelmédn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista pidetdan luettelot arvopaperikes-
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myds
pidettéava luetteloa ndiden arvo-osuuksien
[ukumé&rista.

FEhdotus
48
Luettelot

Arvo-osuug arjestelmddn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 5 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistagjista pidetdan liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettel ot ja muut vastaavat omista-
jaluettel ot arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuug arjestelmédn kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momen-
tin 2, 4 ja 6 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistgjista pidetdan luettelot ar-
vopaperikeskuksessa. Arvopaperikeskukses-
sa on myds pidettava luetteloa néiden arvo-
osuuksien lukumégrista.
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12§
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Valtioneuvosto voi hakemuksesta myon-
téd arvopaperikeskuksen toimiluvan suoma-
laiselle osakeyhtidlle, jos yhti6 tekee toden-
nakoiseksi, ettd se pystyy kasittedemaan
kaikkia arvo-osuusjarjestelmaan liitettyja
arvo-osuuksia, selvittimdin sekd 4 §:n 1
momentissa ettd 2 momentissa tarkoitetuilla
arvo-osuuksilla tehtyji kauppoja ja muita
luovutuksia sekd huolehtimaan kaikista 13
§:ssi saddetyista tehtdvista luotettavasti ja
arvo-osuusjarjestelman  tarkoituksenmukai-
sen kehityksen turvaavalla tavalla. Toimilu-
pa voidaan myontaa vain, jos hakijan talou-
delliset ja tekniset toimintaedellytykset voi-
daan arvioida riittaviksi arvopaperikeskuk-
sen tehtavien hoitamiseen, hallinto on jarjes-
tetty luotettavasti ja hakijan vastuunkanto-
kyky on turvattu riittavasti. Valtioneuvoston
on pyydettava toimilupahakemuksesta Suo-
men Pankin ja rahoitustarkastuksen lausun-
to. Vationeuvosto voi asettaa hakijaa kuul-
tuaan toimilupaan ehtojajarajoituksia.

131
Ehdotus

12§
Arvopaperikeskuksen toimilupa

Valtioneuvosto voi hakemuksesta myon-
téd arvopaperikeskuksen toimiluvan suoma-
laiselle osakeyhtidlle, jos yhti6 tekee toden-
nakoiseksi, ettd se pystyy kasittedemaan
kaikkia arvo-osuusjarjestelmaan liitettyja
arvo-osuuksia ja huolehtimaan kaikista 13
8:ss8 sdadetyista tehtavista luotettavasti ja
arvo-osuugarjestelman  tarkoituksenmukai-
sen kehityksen turvaavalla tavalla. Toimilu-
pa voidaan myontaa vain, jos hakijan talou-
delliset ja tekniset toimintaedellytykset voi-
daan arvioida riittéviksi arvopaperikeskuk-
sen tehtévien hoitamiseen, hallinto on jérjes-
tetty luotettavasti ja hakijan vastuunkanto-
kyky on turvattu riittdvasti. Hakemus on
ratkaistava kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta tai, jos hake-
mus on ollut puutteellinen, siitd kun hakija
on antanut asian rvatkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimi-
lupaa koskeva pdcitos on kuitenkin aina teh-
tavia 12 kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta. Jos pddtostd ei ole an-
nettu sdddetyssd mdcdrdajassa, hakija voi
tehdd valituksen. Valituksen katsotaan tdl-
loin kohdistuvan hakemuksen hylkddvdidn
pddtokseen. Tdllaisen valituksen voi tehdd,
kunnes pdctos on annettu. Valtioneuvoston
on ilmoitettava pdcitéksen antamisesta vali-
tusviranomaiselle, jos pdcitds on annettu va-
lituksen tekemisen jdilkeen. Tdssd momentis-
sa tarkoitetun valituksen tekemisestd ja kd-
sittelystd on muutoin soveltuvin osin voi-
massa, mitd muutoksenhausta hallintoasi-
oissa annetussa laissa (154/1950) sddde-
taidin. Vationeuvoston on pyydettava toimi-
lupahakemuksesta Suomen Pankin ja rahoi-
tustarkastuksen lausunto. Valtioneuvosto
voi asettaa hakijaa kuultuaan toimilupaan
ehtojajargoituksia
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158§
Arvopaperikeskuksen scicnnét ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sd&nndissd on még-
réttava

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajayh-
teistjen keskindista konekielista tiedonvaih-
toa koskevista sd8nndista ja periaatteista se-
k& arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden
yksiloimisessa kaytettdvistéa tunnuksista ja
muista arvo-osuusjarjestelman edellyttémis-
ta yhteisista kaytannoista;

2) tilinhoitaayhteisdjen vahimmai saukio-
logjoista,

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden vir-
heiden ja epaselvyyksien selvityksessa nou-
datettavasta menettelystg;

4) tilinhoitgjayhteistjen  toiminnassa
noudatettavista tieto- ja
rekisteriturvallisuuden edellyttamista
menettelytavoista seka tilinhoitg ayhtei stjen
tekemia padtoksia koskevien asiakirjojen tai
niiden jaljenndsten sdilyttamisestd; sekd

5) tilinhoitgjayhteison oikeuksia haettaes-
sa edellytettavista tiedoi sta;

Arvopaperikeskuksen sccinndille on saa-
tava valtioneuvoston vahvistus. Valtioneu-
voston 0On ennen vahvistamista pyydettava
hakemuksesta Suomen Pankin ja rahoitus-
tarkastuksen lausunto. Jos Suomen Pankin
lausunto on pankin lakisdéteisiin tehtéaviin
kuuluvissa kysymyksissa kielteinen, e saén-
tojatule talta osin vahvistaa.
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158§
Arvopaperikeskuksen scicinnét ja valvonta

Arvopaperikeskuksen sdanndissd on méa-
réttava:

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajayh-
teistjen keskindista konekielista tiedonvaih-
toa koskevista sd8nndista ja periaatteista se-
k& arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden
yksiloimisessa kaytettdvista tunnuksista ja
muista arvo-osuus arjestelman edellyttdmis-
ta yhteisista kéytannoista;

2) tilinhoitaayhteisdjen vahimmaisaukio-
logjoista,

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden vir-
heiden ja epaselvyyksien selvityksessa nou-
datettavasta menettelystg;

4) tilinhoitgjayhteisbjen  toiminnassa
noudatettavista tieto- ja
rekisteriturvallisuuden edellyttamista
menettelytavoista seka tilinhoitg ayhtei stjen
tekemia padtoksia koskevien asiakirjojen tai
niiden jaljenndsten séilyttamisestd;

5) tilinhoitgjayhteison oikeuksia haettaes-
sa edellytettavista tiedoista; sekd

6) siitd, miten arvopaperikeskukselle lain
mukaan kuuluvat valvontatehtdvdt toteute-
taan.

Arvopaperikeskuksen scddnndt vahvistaa
hakemuksesta valtiovarainministerio. Hake-
mus on ratkaistava kolmen kuukauden kulu-
essa sen vastaanottamisesta tai, jos hake-
mus on ollut puutteellinen, siitd kun hakija
on antanut asian ratkaisemista varten tar-
vittavat asiakirjat ja selvitykset. Pdcitdos on
kuitenkin aina tehtivd kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta.
Jos pddtostd ei ole annettu kuuden kuukau-
den mddrdajassa, hakija voi tehdd valituk-
sen. Valituksen katsotaan tdilléin kohdistu-
van hakemuksen hylkddvddn pddtokseen.
Tdllaisen valituksen voi tehdd, kunnes pdd-
tos on annettu. Valtiovarainministerion on
ilmoitettava pddtoksen antamisesta valitus-
viranomaiselle, jos pddtos on annettu vali-
tuksen tekemisen jilkeen. Valituksen tekemi-
sestd ja kdsittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd muutoksenhausta hal-
lintoasioissa annetussa laissa sdddetddn.
Valtiovarainministerion on ennen vahvista-
mista pyydettédva hakemuksesta Suomen
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Voimassa oleva laki

Arvopaperikeskuksen hallitus valvoo ar-
vopaperikeskuksen sdantdjen, magraysten ja
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuk-
sen piirissa Lisdksi arvopaperikeskuksen
hallitus valvoo sitd, etta tilinhoitgjayhteisot
ja niiden asiamiehet noudattavat arvopape-
rikeskuksen toiminnasta annettuja sé&nnok-
sid sekd niiden nojalla annettuja sééntoja,
maarayksid ja ohjeita. Arvopaperikeskuksen
hallituksen on sSaatettava rahoitustarkastuk-
sen tietoon tilinhoitgjayhteison tai sen asia-
miehen menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja sd8nnoksia, sdantdja tai maéarayk-
sig, jollei menettelya viipymatta oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. Menettelysta,
jossa saannoksi 4, séantdja tai madrayksia on
rikottu olennaisesti tai toistuvasti on kuiten-
kin aina ilmoitettava. Tilinhoitagjayhteisojen,
niiden asiamiesten ja muiden arvopaperi-
keskuksen palveluja kdyttévien on pyynnos-
td annettava arvopaperikeskukselle tamén
pykdlan mukaisen valvontavelvollisuuden
tayttamiseksi tarvittavat yksil6idyt tiedot.

133
Ehdotus

Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos
Suomen Pankin lausunto on pankin |akiséa-
teisiin tehtéviin kuuluvissa kysymyksissa
kielteinen, e sdantdja tule talta osin vahvis-
taa. Valtiovarainministerié voi arvo-osuus-
Jdrjestelmdd kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd mddrdtd vahvistamissaan sddn-
noissd olevien mddrdysten sisdltod muutet-
tavaksi tai tdydennettdiviksi. Valtiovarain-
ministerion on ennen mddrdyksen antamista
pyydettivdi asiassa Suomen Pankin ja rahoi-
tustarkastuksen lausunto.
Arvopaperikeskuksen on huolehdittava riit-
tavin ja luotettavan valvonnan jdrjestdmi-
sesti arvopaperikeskuksen sdantdjen, maé-
raysten ja ohjeiden noudattamisen turvaa-
miseksi arvopaperikeskuksen piirissa. Lisak-
s arvopaperikeskuksen on huolehdittava
riittavan ja luotettavan valvonnan jdrjestd-
misestd sen turvaamiseksi, €tta tilinhoita-
jayhteistt ja niiden asiamiehet noudattavat
arvopaperikeskuksen toiminnasta annettuja
sddnnoksia seka niiden nojala annettuja
séanttja, maardyksia ja ohjeita. Arvopaperi-
keskuksen on saatettava rahoitustarkastuk-
sen tietoon tilinhoitgjayhteison tai sen asia-
miehen menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja sdannoksia, sdantoja tai maarayk-
sig, jollei menettelya viipymatta oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. Menettelysta,
jossa saannoksi 4, sdantdja tai madrayksia on
rikottu olennaisesti tai toistuvasti on kuiten-
kin aina ilmoitettava. Tilinhoitgjayhteisojen,
niiden asiamiesten ja muiden arvopaperi-
keskuksen palveluja kdyttévien on pyynnds-
td annettava arvopaperikeskukselle tamén
pykdén mukaisen valvontavelvollisuuden
tayttamiseksi tarvittavat yksilGidyt tiedot.

258

Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvaksya arvo-osuug arjestel -
maan liitettévaksi muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sek& muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 3

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvaksya arvo-osuug érjestel -
maan liitettévaksi muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 3
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Voimassa oleva laki

ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessa
muiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
tuottaa oikeuden hallita méaréttya huoneis-
toa tai kiinteiston osaa, € kuitenkaan saa
liittd& arvo-osuug arjestel maan.

268

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat
arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopape-
rin liittAmisestd arvo-osuug &rjestelmaan
paaitda liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
arvopaperikeskus. Arvopaperikeskuksen on
ennen paitdksen tekemistéa ilmoitettava
Suomen Pankille sen lakis&éteisten tehtévi-
en hoitamisen kannalta merkittévasta hake-
muksesta.

26a8§

Velkakirjan liittiminen arvo-
osuusjdrjestelmdicn

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee
velkakirjaa tai muuta sellaista arvopaperia,
on arvopaperikeskuksen 26 8:ssa tarkoite-
tussa padtoksessddn madréttava se gankoh-
ta, josta lukien arvopaperi voidaan liittaa ar-
vo-osuugjarjestelmaan.  Arvopaperikeskus
VoI antaa padtoksessaan tarkempia maarayk-
Sid arvo-osuug arjestelmaan kirjattavista tie-
doista ja kirjaamismenettelysta silloin, kun
arvopaperi  liitetéén  arvo-osuugérjestel-
maan. Ennen paétdksen tekemistd arvopape-
rikeskuksen on tarkastettava, etta liikkee-
seenlaskija on varmistanut yhden tai use-
amman tilinhoitgjayhteison kanssa tekemés-
sé8n sopimuksessa tai muuten sen, ettd kai-
killa arvopaperin omistgjilla on mahdolli-
suus saada oikeutensa kirjatuiks arvo-
osuusj arjestelmaan.
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Ehdotus

ja 5 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessa
muiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
tuottaa oikeuden hallita mééréttya huoneis-
toa tai kiinteiston osaa, € kuitenkaan saa
liittd& arvo-osuug arjestel maan.

268

Joukkolainaosuudet ja muut arvo-osuudet

Muun kuin edellci 25 §.ssci tarkoitetun ar-
vopaperin liittdmisesté4 arvo-osuusarjestel-
maan paéttaa liikkeeseenlaskijan hakemuk-
Sesta arvopaperikeskus. Arvopaperikeskuk-
sen on ennen paatdksen tekemistd ilmoitet-
tava Suomen Pankille sen |akisaétei sten teh-
tdvien hoitamisen kannalta merkittévasta
hakemuksesta.

26a8§

Velkakirjan ja muun arvopaperin liittimi-
nen arvo-osuusjdrjestelmdidn

Jos liikkeeseenlaskijan hakemus koskee
muuta kuin 25 §.ssd tarkoitettua arvopape-
ria, on arvopaperikeskuksen 26 8:ssé tarkoi-
tetussa padtoksessddn madrditava se gan-
kohta, josta [ukien arvopaperi voidaan liittéa
arvo-osuusjarjestelmaan. Arvopaperikeskus
VoI antaa padtoksessaan tarkempia maarayk-
sid arvo-osuug arjestelmaan kirjattavista tie-
doista ja kirjaamismenettelysta silloin, kun
arvopaperi  liitetéén  arvo-osuugérjestel-
maan. Ennen paétdksen tekemistd arvopape-
rikeskuksen on tarkastettava, etta liikkee-
seenlaskija on varmistanut yhden tai use-
amman tilinhoitgjayhteison kanssa tekemés-
sé8n sopimuksessa tai muuten sen, ettd kai-
killa arvopaperin omistgjilla on mahdolli-
suus saada oikeutensa kirjatuiks arvo-
osuusj arjestelmaan.
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Voimassa oleva laki

135
Ehdotus

278

Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olis lain mukaan merkittava
asianomaisesta arvo-osuudesta annettavaan
arvopaperiin, seka liikkeeseen laskettava lu-
kumaéard. Edelld 4 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetuista arvo-osuuksista on liikkeeseenl asku-
tilille merkittéva lisdks erdpéivat, lainan
mahdollinen vakuus, lainasta maksettava
korko tai mahdollinen muu hyvitys, lainan
takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot se-
k& se, miten lainaehtoja pidetddn yleisesti
saatavissa.

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olis lain mukaan merkittava
asianomaisesta arvo-osuudesta annettavaan
arvopaperiin, seka liikkeeseen laskettava lu-
kuméard. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
s:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuista
arvo-osuuksista on liikkeeseenlaskutilille
merkittava lisdksi erdpdivét, lainan mahdol-
linen vakuus, lainasta maksettava korko tai
mahdollinen muu hyvitys, lainan takaisin-
maksu- ja muut olennaiset ehdot seké se,
miten lainaehtoja pidetddn yleisesti saatavis-

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .

Lain 12 ja 15 §:n mukaisten pddtosten te-
kemiselle tdssd laissa asetettuja mddrdaiko-
ja ei sovelleta lain voimaantullessa vireilld
oleviin hakemuksiin.

Arvopaperikeskuksen on  tdydennettdvd
sddantonsd tdmdn lain vaatimusten mukaisik-
si. Sddntojen tdydentdamistd koskeva hake-
mus on tehtdvdi kuuden kuukauden kuluessa
tamdn lain voimaantulosta.

Ennen tdmdn lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdytintéonpanon edellyttimiin
toimenpiteisiin.
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Laki

arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuustileista 17 péivana toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5a8:n 3
momentti, sellaisenakuin se on laissa 796/2000 seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Omaisuudenhoitotilin  tilinhaltijana voi
toimia arvopaperikeskus, keskuspankki tai
tilinhoitgjayhteisd. Arvopaperikeskus Vvoi
hyvaksya tilinhaltijaks my6s luottolaitok-
sen tai sijoituspalveluyrityksen, jolla on oi-
keus tarjota arvo-osuuksia koskevia séily-
tys- ja hoitopalveluja, arvo-osuusjérjestel-
masta annetun lain 16 8§:ssd tarkoitetun ul-
komaisen laitoksen tai sellaisen muun ul-
komaisen yhteison, joka on riittavan julki-
sen valvonnan aainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tayttavat
tehtdvan luotettavalle hoidolle asetettavat
vaati mukset.

FEhdotus

Omaisuudenhoitotilin  tilinhaltijana voi
toimia arvopaperikeskus, keskuspankki tai
tilinhoitgjayhteisd. Arvopaperikeskus Vvoi
hyvaksya tilinhatijaks my6s luottolaitok-
sen tai sijoituspaveluyrityksen , jolla on oi-
keus tarjota arvo-osuuksia koskevia séily-
tys- ja hoitopalveluja, arvo-osuusjérjestel-
masta annetun lain (826/1991) 16 8.ssa tar-
koitetun ulkomaisen laitoksen tai sellaisen
muun ulkomaisen yhteisdn, joka on riittavan
julkisen valvonnan alainen ja jonka talou-
delliset toimintaedellytykset ja halinto téyt-
tavét tehtavan luotettavalle hoidolle asetetta-
vat vaatimukset. Arvo-osuusjdirjestelmdistdi
annetun lain 16 §:ssd tarkoitetun ulkomai-
sen laitoksen hallitsemalle omaisuudenhoi-
totilille saadaan 1 momentin estdamdittd kir-
Jjata myds Suomen kansalaisen tai suomalai-
sen yhteison tai sddtion omistamat arvo-
osuus-jdrjestelmdistd annetun lain 4 §:n 2
momentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tdamd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta20 .
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Laki

sijoituspalveluyrityksisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukai sesti

muutetaan Sijoituspal veluyrityksisté 26 péivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996) 2
8, 3 &n 1 momentin 1 ja5 kohta seka 3 momentti ja 10 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niista
ovat 3 8:n 1 momentin 1 ja5 kohta laissa 156/1997 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
28
Sijoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
voi olla arvopaperimarkkinalain (495/89) 1
luvun 2 $:n 1 momentissa tarkoitettu arvo-
paperi (arvopaperi) sekd kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
lain (772/88) 1 luvun 2 8:ssa tarkoitettu va-

kioitu  johdannaissopimus ta  muu
johdannaissopimus,  jonka kohde-etuutena
on arvo-paperi, valuutta, korko,
Jjohdannaissopimus tai tdillaisen kohde-
etuuden  hinnan  kehitystd  kuvaava
tunnusluku (johdannaissopimus).
38
Sijoituspalvelut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissa toisen lukuun harjoitet-
tavaa dijoituskohteiden tai yksityisen osake-
yhtion arvopaperien 0stoa, myyntid, vaihtoa
jamerkintda seké sijoituskohteita tai yksityi-
sen osakeyhtion arvopapereita Koskevien
toimeksiantojen vaittamista tai toteuttamis-
ta (arvopaperinvdlitys);

5) sijoituskohteiden tai yksityisen osake-
yhtion arvopaperien hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisagjalle on annettu padtdsvalta
(omaisuudenhoito);

Ehdotus
28
Sijoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde)
VoI olla arvopaperimarkkinalaissa
(495/1989) tarkoitettu arvopaperi seka kau-
pankaynnistd vakioiduilla optidilla ja ter-
miinellla annetun lain (772/1988) 1 luvun 2
8:ssi tarkoitettu vakioitu johdannaissopi-
mus, siihen rinnastettava johdannaissopi-
mus tal muu johdannai ssopimus.

38
Sijoituspalvelut

Sijoituspalvelullatarkoitetaan

1) omissa nimissd toisen lukuun harjoitet-
tavaa dijoituskohteiden ostoa, myynti&, vaih-
toa ja merkintda seka sijoituskohteita koske-
vien toimeksiantojen valittamista tai toteut-
tamista (arvopaperinvdilitys);

5) sijoituskohteiden hoitamista sellaisen
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa
toimeksisagalle on annettu padtdsvalta
(omaisuudenhoito);
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Voimassa oleva laki

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoitus-
palvelun tarjoamisena e pidetd toimintaa,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun laissa
tunnustetun lilkke- tai ammattitoiminnan
ohessa ja jossa houdatetaan tuota toimintaa
koskevaa lainsdadantoa tai sita téydentdvia
sédnnoksia ja maarayksia.

HE 184/2001 vp

Ehdotus

Edella 1 momentissa tarkoitettuna sijoi-
tuspalvelun tarjoamisena & pideta toimintaa,
jota harjoitetaan satunnaisesti muun laissa
tunnustetun litke- tai  ammattitoiminnan
ohessa ja jossa houdatetaan tuota toimintaa
koskevaa lainsdadantoa tai sita téydentdvia
sédnnoksia ja maardyksia. Edellii 1 momen-
tissa tarkoitettuna sijoituspalvelun tar-
Joamisena ei pidetd mydskddn toimintaa, jo-
ta harjoitetaan laissa tunnustettuna liike- tai
ammattitoimintana yksinomaan arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 $:n 2 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla. Edelld 1 mo-
mentissa tarkoitettuna sijoituspalvelun tar-
Joamisena ei pidetd myoskddn yksinomaan
hyddykkeisiin  perustuvien johdannaissopi-
musten tarjoamista sellaisten yhteisdjen
toimesta, jotka harjoittavat tdllaisilla joh-
dannaissopimuksilla kauppaa omaan lu-
kuunsa optioyhteisossd tai toisten saman-
laisten yhteisdjen kanssa taikka ndiiden hyo-
dykkeiden tuottajien tai ammattimaisten
kayttdjien kanssa, eikd hyodykkeisiin perus-
tuvien johdannaissopimusten tarjoamista
vksinomaan muussa kuin sijoitustarkoituk-
sessa.

108

Toimiluvan mydntdminen

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos
valtioneuvosto tdnd aikana pyytdd hakijalta
hakemuksesta lisdselvitystd, sanottu mddrd-
aika lasketaan siitd pdivdstd, jona valtio-
neuvosto vastaanottaa lisdselvityksen.

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau-
den kuluessa hakemuksen vastaanottamises-
ta tai, jos hakemus on ollut puutteellinen,
siitd kun hakija on antanut asian ratkaise-
mista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. Toimilupaa koskeva pdditos on kui-
tenkin aina tehtivdi 12 kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Jos pdcitos-
td ei ole ammettu sdddetyssd mdcdrdajassa,
hakija voi tehdd valituksen. Valituksen kat-
sotaan tdlléin kohdistuvan hakemuksen hyl-
kddvddn pdcditokseen. Tillaisen valituksen
voi tehdd, kunnes pdcitds on annettu. Valtio-
varainministerion on ilmoitettava pdcitéksen
antamisesta valitusviranomaiselle, jos pdd-
16s on annettu valituksen tekemisen jcilkeen.
Tdissd momentissa tarkoitetun valituksen te-
kemisestd ja kdsittelystd on muutoin sovel-
tuvin osin voimassa, mitd muutoksenhausta
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hallintoasioissa annetussa laissa (154/1950)
sdddetdidn.

Tdamd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20

Lain 9 g:ssd tarkoitetun toimiluvan myon-
tamiselle tamdn lain 10 §:n 2 momentissa
asetettuja mdcdrdaikoja ei sovelleta lain
voimaantullessa vireilld oleviin hakemuk-
siin. Yhteison, joka tdmdn lain voimaan tul-
lessa tarjoaa 3 §:ssd tarkoitettua sijoitus-
palvelua, on kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta haettava toimilupaa tai
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta lopetettava timdn lain vastainen toi-
mintansa, ellei valtiovarainministerio erityi-
sestd syystd myonnd lopettamiselle pitem-
pdd mddrdaikaa.

Ennen tdamdn lain voimaantuloa voidaan
ryhtyd sen tdytintéonpanon edellyttimiin
toimenpiteisiin.

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan p&atdksen mukai sesti
muutetaan 29 paivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 53 &:n 2 mo-
mentti seka 81 8:n 1 ja6 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda Rahasto-osuusrekisteriin - voidaan tehda
merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-  merkintd vasta, kun rahasto-osuuden mer-
kintdhinta on kokonaisuudessaan rahassa  kintdhinta on kokonaisuudessaan maksettu.
maksettu. Rahasto-osuuden merkintdhinta on makset-

tava rahassa tai antamalla sijoitusrahastol-
le merkintdhintaa vastaava mdcdrd 69 §:n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita siten, ettd merkintdhinnan mddrdy-
tymishetkelld eri arvopaperilajien jakauma
vastaa sijoitusrahaston sddnndéissd arvopa-



140
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818§

Tehokkaan omaisuudenhoidon
edistdmiseksi  rahastoyhtio  voi  tehda
sijoitusrahaston varoihin kuuluvista
arvopapereista lainaus- ja

takalsinostosopimuksia, jos ne selvitetéan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa sdl-
vitysyhteistissd rai kaupankaynnista vakioi-
duilla optioillajatermiineilla annetussa lais-
sa tarkoitetussa optioyhtei s6ssd ja jos rahoi-
tustarkastus tai sitd vastaava toisen valtion
toimivaltainen viranomainen on hyvdksynyt
niiden ehdot tai optioyhteiso on ne vakioi-
nut.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maarayksia rahastoyhtion oikeudesta tehda
lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopapereista
muussa kuin Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa toimivan 1 momentissa
tarkoitettuun yhteiséon rinnastettavan ul-
komaisen yhteison vlitykselld.
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Ehdotus

perilajikohtaisesti yksiloityd sijoitustoimin-
taa ja arvopaperien yhteenlaskettu markki-
na-arvo vastaa niitd vastaan annettavan ra-
hasto-osuuden arvoa.

818
Tehokkaan omaisuudenhoidon
edistdmiseksi  rahastoyhtio  voi  tehda
sijoitusrahaston varoihin kuuluvista
arvopapereista lainaus- ja

takaisinostosopimuksia, jos ne selvitetdan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa sel-
vitysyhteisdssd, kaupankaynnistéd vakioi-
duilla optioillajatermiineilla annetussa lais-
sa tarkoitetussa optioyhtei Sssa tai niitd vas-
taavassa ulkomaisessa yhteisossd taikka, jos
selvitys tapahtuu muualla, jos niiden vasta-
puolena on arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettu arvopaperinvdlittdjd ja niiden ehdot
ovat markkinoille tavanomaiset ja yleisesti
twhueltr ———— — — — — — — —
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maarayksia rahastoyhtion oikeudesta tehda
lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopaperei sta.

Tdamdi laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta20 .
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Laki

rahoitustarkastuslain 2 §:n 10 kohdan kumoamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti séadetéan:

Voimassa oleva laki Ehdotus

Iy
Talla lailla kumotaan 11 pdivind kesd-
kuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain
(503/1993) 2 ¢:n 10 kohta, sellaisena kuin

se on laissa 572/1996.
Tdamdi laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .
8.
Laki
osakeyhtiolain muuttamisesta
Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

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

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

Voimassa oleva laki Ehdotus
1luku 1luku
Yleisié sédnnoksii Yleisié sédnnoksii
28 28
Yksityisen osakeyhtion arvopaperimark- Yksityisen osakeyhtion arvopapereita e
kinalain (495/89) 1 luvun 2 §:n 1 momentin  Saa ottaa arvopaperimarkkinalain

1—3 kohdassa tarkoitettuja arvopapereitael  (495/1989) 1 luvun 3 §:ssd tarkoitetun julki-
saa ottaa arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-  sen kaupankaynnin kohteeksi.
tun julkisen kaupankdynnin tai sitd vastaa-
van menettelyn kohteeksi.
Miti 1 momentissa sdddetdcin, ei koske (2 mom. kumotaan)
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Voimassa oleva laki

yksityisen osakeyhtion arvopapereita, jotka
vksin tai yhdessd muiden arvopaperien
kanssa tuottavat oikeuden kdyttdd tai saada
yhtion  tarjoamia  kuluttajansuojalaissa
(38/78) tarkoitettuja kulutushyodykkeitd, jos

1) yhtio ei harjoita muuta liiketoimintaa
kuin kulutushyodykkeiden myyntid, tarjon-
taa, muuta markkinointia ja siihen liittyvdd
toimintaa; sekd

2) yhtion liiketoiminnan kohteena ovat
pddasiassa edelld tarkoitettujen arvopape-
rien omistajat

Tarjottaessa  yleisdlle muita kuin 2
momentissa tarkoitettuja yksityisen osake-
yhtion arvopapereita on ilmoitettava, etta ar-
vopapereita e voida ottaa arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankayn-
nin eikd siti vastaavan menettelyn kohteek-
Si. Tarjouksessa ei saa antaa ymmdirtdid, ettdi
tarkoituksena on myéhemmin muuttaa yhtio
Julkiseksi osakeyhtioksi tai saattaa sen ar-
vopaperit julkisen kaupankdynnin kohteeksi.

HE 184/2001 vp
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Tarjottaessa yleisdlle yksityisen osake-
yhtion arvopapereita on ilmoitettava, etta
arvopapereita e voida ottaa arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi.

16 luku

Eriniisia sidnnoksii

Rangaistussddnnoksid

Joka tahallaan
7) rikkoo 1 luvun 2 8:n 1 momentin kiel-
toa yksityisen osakeyhtion arvopaperien ot-
tamisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettua julkista kaupankdyntid vastaavan me-
nettelyn kohteeks,
siitd ole muualla laissa séadetty ankarampaa
rangaistusta, osakeyhtiorikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi.

7) rikkoo 1 luvun 2 8:n 1 momentin kiel-
toa yksityisen osakeyhtion arvopaperien ot-
tamisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankdynnin kohteeksi,

siitd ole muualla laissa séadetty ankarampaa
rangaistusta, osakeyhtiorikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintédn yhdeksi vuodeksi.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .
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Laki

vakuutusyhdistyslain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan 31 paivana joulukuuta 1987 annetun vakuutusyhdistyslain (1250/1987) 16 luvun
8 8&:n 1 momentti sellaisena kuin se on laissa 340/2000, seka
liscitciéin 3 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1207/1998 ja 340/2000, uusi 2 a §

Seuraavasti:
Voimassa oleva laki
3 luku

Takuupiioma

16 luku
Eriniisid sddnnoksia

Rangaistussddnnoksid

Joka tahallaan

1) toimii toisen valikatena &anioikeuden
ragjoittamista koskevan tdman lain sé8nnok-
sen ta yhdistygéarjestyksen madrdyksen
kiertamiseksi,

2) rikkoo tdman lain sd8nnoksia tilintar-
kastuskertomuksen | aatimi sesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
8n nojalla madradman kiellon vastaisesti
luovuttaa tai panttaa yhdistyksen hallinnassa
olevaa omai suutta,

4) rikkoo sddnnoksia riippumattomana

Ehdotus
3luku
Takuupiioma

2a§

Vakuutusyhdistyksen arvopapereita ei saa
ottaa arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1
luvun 3 §:ssd tarkoitetun julkisen kaupan-
kéiynnin kohteeksi.

Tarjottaessa yleisélle vakuutusyhdistyksen
arvopapereita on ilmoitettava, ettd arvopa-
pereita ei voida ottaa arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

16 luku
Eriniisid sddnnoksia

Rangaistussddnnoksid

Joka tahallaan

1) toimii toisen vdlikatena &anioikeuden
rgjoittamista koskevan tdman lain sé8nnok-
sen ta yhdistygéarjestyksen madrdyksen
kiertamiseksi,

2) rikkoo tdman lain sd8nnoksia tilintar-
kastuskertomuksen | aatimi sesta,

3) Vakuutusvalvontaviraston 12 luvun 6 ¢
8n nojalla madradman kiellon vastaisesti
luovuttaa tai panttaa yhdistyksen hallinnassa
olevaa omai suutta,

4) rikkoo sddnnoksia riippumattomana asi-
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Voimassa oleva laki

asiantuntijana toimivan hyvaksytyn tilintar-
kastgan lausunnon laatimisesta,

5) rikkoo sdannoksida pddomalainan pa
lauttamisesta, koron tai muun hyvityksen
maksamisesta tai vakuuden asettamisesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja tdman lain
saannosten vastai sesti, taikka

7) antaa rahdainan tai vakuuden 11 luvun
7 tai 10 8:n sadnndsten vastai sesti,

siitd ole muualla laissa séadetty ankarampaa
rangaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

HE 184/2001 vp

Ehdotus

asiantuntijana toimivan hyvaksytyn tilintar-
kastgjan lausunnon laatimisesta,

5) rikkoo sdannoksida pddomalainan pa
lauttamisesta, koron tai muun hyvityksen
maksamisesta tai vakuuden asettamisesta,

6) jakaa yhdistyksen varoja tdman lain
saannosten vastai sesti,

7) antaa rahdainan tai vakuuden 11 luvun
7 tai 10 &:n sadnndsten vastaisesti, taikka

8) rikkoo 3 luvun 2 a $:n 1 momentin kiel-
toa vakuutusyhdistyksen arvopaperien otta-
misesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tun julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
siité ole muualla laissa séadetty ankarampaa
rangaistusta, vakuutusyhdistysrikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

Tdmdi laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .



HE 184/2001 vp

10.

145

Laki

rikoslain 51 luvun muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukai sesti

muutetaan 19 pédivana joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1 &:n 1 mo-
mentti seka 3, 6 ja 7 §, sdllaisina kuin niistd ovat 51 luvun 1 8:n 1 momentti, 3 ja 7 § seka
6 8n1ja2 momentti laissa475/1999 ja6 &n 3 momentti laissa 973/1999 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18§
Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Joka hankkiakseen itselleen tai toisele ta-
louddllista hydtya tahalaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kayttda julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

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

on tuomittava sisdpiirintiedon vddrinkdy-
tosta sakkoon tai vankeuteen enintéén kah-
deksi vuodeksi.

38
Kurssin vddristiminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankaynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta-
van osto- tal myyntitarjouksen tai néennéis-
kaupan tai antaa sdllaista tarjousta tai kaup-

Ehdotus
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hy6tya tahallaan tai tOrkeasta
huolimattomuudesta kayttda julkisen kau-
pankaynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti jdrjestetyn yleison kdytettivissd olevan
kaupankdyntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa sisapiirintietoa hyvak-
S

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

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

on tuomittava sisdpiirintiedon vddrinkdy-
tostd sakkoon tai vankeuteen enintéan kah-
deksi vuodeksi.

38
Kurssin vddristiminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankaynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseksi ammattimaisesti  jdrjestetyn
yvleison kdytettivissd olevan kaupankdynti-
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Voimassa oleva laki

paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy
muuhun niihin rinnastettavaan harhaanjoh-
tavaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia
totuudenvastaisia tai harhaanjohtaviatietoja

tarkoituksenaan vaaristéa julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevan arvopaperin hinta-
taso ja sita hyvaksikayttden hankkia itsel-
leen tai toiselle taloudellista hyotya,

on tuomittava kurssin vdciristiimisestc Sak-
koon tai vankeuteen enintéan kahdeks vuo-
deksi.

68
Mcidiritelmcdit

Arvopaperilla tarkoitetaan téssa luvussa
sellaista arvopaperia, johon arvopaperi-
markkinalakia sovelletaan lain 1 luvun 2 §:n
1 momentin mukaan.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassa luvus-
sa sdllaista julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevaan arvopaperiin liittyvaa tietoa, jota
e ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopa-
perin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintietona e
pideta julkisesti saatavissa olevia tietoja yh-
distdmalla yksityisesti kéytettévaks tuotet-
tuatietoa

Mita tassd luvussa sdddetdan arvopaperis-
ta, sovelletaan myos kaupankaynnisté vaki-
oiduilla opticillajatermiineilla annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tal termiiniin seka arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankaynnin kohteena oleva

HE 184/2001 vp

Ehdotus

menettelyn Kohteena olevaa arvopaperia
koskevan harhaanjohtavan osto- tai myynti-
tarjouksen tai ndenndiskaupan tai antaa sel-
laista tarjousta tai kauppaa koskevan toi-
meksiannon taikka ryhtyy muuhun niihin
rinnastettavaan harhaanjohtavaan toimenpi-
teeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia
totuudenvastaisia tai harhaanjohtaviatietoja

tarkoituksenaan véadristda julkisen kau-
pankaynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti jdrjestetyn ja yleison kdytettdivissd ole-
van kaupankdyntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin hintataso ja sita hyvéksi-
kayttden hankkia itselleen tai toiselle talou-
dellista hyotya,

on tuomittava kurssin vdciristimisesti Sak-
koon tai vankeuteen enintdén kahdeksi vuo-
deksi.

68
Mcidiritelmcdit

Arvopaperilla tarkoitetaan téssa luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan ar-
vopaperimarkkinal akia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassa luvus-
sa sdllaista julkisen kaupankaynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen-
saattamiseksi ammattimaisesti jdrjestetyn ja
vieison kdytettivissd olevan kaupankdynti-
menettelyn Kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa tietoa, jota e ole julkistettu tai joka
muuten e ole ollut markkinoilla saatavissa
jajoka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. Si-
sdpiirintietona el pideta julkisesti saatavissa
olevia tietoja yhdistamalla yksityisesti kay-
tettdvaksi tuotettuatietoa.

Mité tassd luvussa sdddetdan arvopaperis-
ta, sovelletaan myos kaupankaynnisté vaki-
oiduilla opticillajatermiineilla annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tal termiiniin seka arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankdynnin tai muun arvo-
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Voimassa oleva laki

arvopaperi. Mita tassi luvussa séddetdan ar-
vopaperin luovuttamisesta tai hankkimises-
ta, sovelletaan myd6s vakioidun johdannais-
sopimuksen tekemiseen ja sellaisen vakioi-
tuun optioon tai termiiniin rinnastettavan
johdannaissopimuksen tekemiseen, jonka
kohde-etuutena on julkisen kaupankaynnin
kohteena oleva arvopaperi. Luvun 1 ja 2
8:84 sovelletaan vakioituun optioon tai ter-
miiniin sek& vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopimukseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleva arvopaperi, sita
riippumatta, onko sovittu johdannaissopi-
muksen kohde-etuuden luovutuksesta vai
suorituksen korvaavasta hyvityksesta.

78
Rajoitussddnnis

Taman luvun 1 ja 2 8:n sédnnoksia el so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 13 8:n 2 momentin nojalla vah-
vistettujen sdantdjen tai saman luvun 14 8:n
4 momentin mukaan e sovelleta sisapiirin-
tiedon vaarinkdyttéa koskevia arvopaperi-
markkinalain sédnnoksia.

147
Ehdotus

paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jdrjestetyn ja ylei-
son kaytettavissda olevan kaupankdyntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Mita
téssa luvussa séadetddn arvopaperin luovut-
tamisesta tai hankkimisesta, sovelletaan
myo6s vakioidun johdannaissopimuksen te-
kemiseen ja sdlaisen vakioituun optioon tai
termiiniin  rinnastettavan  johdannai ssopi-
muksen tekemiseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupank&ynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jdrjestetyn ja ylei-
son kaytettavissda olevan kaupankdyntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Luvun 1
ja 2 8:aa sovelletaan vakioituun optioon tai
termiiniin sek& vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannai ssopimuk-
seen, jonka kohde-etuutena on julkisen kau-
pank&ynnin tai muun arvopaperien ostajien
Jja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti jdrjestetyn ja yleison kdytettivissd ole-
van kaupankdcyntimenettelyn kohteena oleva
arvopaperi, ditd riippumatta, onko sovittu
johdannaissopimuksen kohde-etuuden luo-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hy-
vityksesta.

78
Rajoitussddnnis

Taman luvun 1 ja 2 8:n sédnnoksid ei so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankyntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 13 8:n 2 momentin nojalla vah-
vistettujen sdantdjen tai saman luvun 14 8:n
2 momentin mukaan e sovelleta sisapiirin-
tiedon vaarinkdyttéa koskevia arvopaperi-
markkinalain sédnnoksia.

Tdamdi laki tulee voimaan  pdivind  kuu-
ta20 .



