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Hallituksen esitys eduskunnalle arvopaperimarkkinoi-
ta koskevaksi lainséiddannoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalainsdddinté kokonaisuudessaan uudistet-
tavaksi. Ehdotetuilla laeilla parannetaan ar-
vopaperimarkkinalainsddddannon selkeyttd ja
ymmarrettavyyttd sekd selkeytetddn lainsdi-
ddnnoén tavoitteita ja soveltamisalaa. Lisdksi
esitettdvilld muutoksilla poistetaan nykyséan-
telyyn liittyvid epdselvyyksid ja tulkintaon-
gelmia sekd tarkistetaan useita EU-sdédntelyn
tdytdntoonpanoon perustuneita sddnnoksid ja
kevennetddn sddntelystd aiheutuvaa hallin-
nollista taakkaa.

Keskeisid uudistuksia on sdéntelyn laajuu-
den vuoksi useita. Merkittivd ehdotettava
muutos on arvopaperimarkkinalain jakami-
nen useammaksi laiksi.

Arvopaperiporssistd, monenkeskisesti
kaupankayntijarjestelmistd ja osakekaupan-
kdynnin ldpindkyvyydestd s#dddettdisiin uu-
dessa rahoitusvilineiden kaupankdynnisté
annettavassa laissa. Arvopaperien selvitys-
toiminnasta sdddettdisiin puolestaan uudessa
laissa arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitys-
toiminnasta, jolla kumottaisiin voimassa ole-
va laki arvo-osuusjdrjestelmésté. Sijoituspal-
velutoiminnan  menettelytapoja  koskevat
sdannokset keskitettdisiin sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain pohjalle sidddettdvéin
uuteen sijoituspalvelulakiin. Sijoituspalvelu-
lakiin yhdistettdisiin my&s nykyisin erillisiin
lakeihin sisdltyvit sddnnokset sijoituspalve-
luyrityksistd ja ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua
Suomessa, joita koskevat erillislait kumottai-
siin. Kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annettu laki kumottaisiin ja
johdannaisporssitoimintaa koskeva sddntely
yhdistettdisiin porssin ylldpitdmad sddnneltyd
markkinaa koskevan séddntelyn kanssa kau-
pankdynnistd rahoitusvélineilld annettavaan
lakiin. Johdannaiskauppojen selvitystoimin-
taa koskeva sddntely yhdistettdisiin arvopa-
perikauppojen  selvitystoimintaa koskevan
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sddntelyn kanssa arvo-osuusjérjestelmasti ja
selvitystoiminnasta annettavaan lakiin. Laki
arvopaperitileistd koskisi arvopaperien hal-
linnan esineoikeudellista sddntelyd. Arvo-
osuustileistd ehdotetaan sdddettdvin edelleen
arvo-osuustileistd annetussa laissa. Useam-
man lain mallissa erottuvat yhden kokonai-
suuden muodostavat asiakokonaisuudet ny-
kyistd selvemmin ja jako myos heijastaa sen
taustalla olevaa EU-sdéntelyd nykyistéd selke-
ammin. Uuden rakenteen on liséksi tarkoitus
varmistaa se, ettd voimakkaasti kehittyvd
EU-sédéntely voidaan tulevaisuudessa panna
tdytdntoon joustavasti kansallisen sddntelyn
ymmairrettdvyyttd heikentdmaittsd, Erillisten
lakien edut liittyvét osin my0s lakien hallin-
noimiseen.

Selkeyttd parannettaisiin lisdamalla lakei-
hin nykyistd selvemmit sddnnokset niiden
kansainvilisestd soveltamisalasta. Lakeihin
ehdotetaan useita muitakin tdsmennyksid lu-
ettavuuden parantamiseksi ja sdéintelyn ajan-
tasaistamiseksi Lisédksi erditd nykyisin ase-
tustasoisia sddnnoksid esitetddn siirrettdvin
lain tasolle.

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa sdddet-
tdisiin kolme keskeistd arvopaperimarkkina-
lainsddddnnon yleissddnnostd, joita ovat hy-
vian arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja
sopimattoman menettelyn sekd totuudenvas-
taisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen
kiellot sekd riittavien tietojen tasapuolinen
pitdminen saatavilla. Nami sddannokset sisil-
tyvit jo voimassa olevaan lakiin, mutta ny-
kyistd selvempien ja kattavampien erillis-
sddnnisten avulla selkeytetddn erdiltd osin
epaselvid oikeustilaa.

Monia EU-sdédntelyyn perustuvia, kuten
esimerkiksi esitteitd ja liputusvelvollisuutta
sekd julkisia ostotarjouksia koskevia, sddn-
noksid on Kkirjoitettu uudelleen siten, ettd
sddnnisten rakenne ja kirjoitusasu ovat 14-
hempénd EU-sddntelyn sanamuotoja kuin ai-
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emmin taikka siten, ettd EU-sédédntelyn salli-
mia kansallisia valintaoikeuksia hyodynne-
tddn laajemmin. Muutosten tarkoituksena on
liséta lain selvyyttd suhteessa EU-sédédntelyyn
ja pienentdd sddntelystd aiheutuvia noudat-
tamiskuluja.

Esityksessd ehdotetaan Finanssivalvonnan
kaytossd olevan hallinnollisen seuraamusjar-
jestelmin kayttoalan merkittdvdid laajennusta
sekd sen ankaroittamista. Muutoksilla varau-
dutaan osaltaan vireilld oleviin EU-
lainsddddannén muutoksiin. Seuraamusjérjes-
telméi koskevat sddannokset olisivat jatkossa-
kin Finanssivalvonnasta annetussa laissa,
mutta teot, joiden vastaisesta toiminnasta
seuraamuksia voitaisiin mairité, olisi kuvat-
tu kussakin erillislaissa. Ankarimmat hallin-
nolliset seuraamukset méardisi jatkossa Fi-
nanssivalvonnan esityksestd markkinaoikeus.

Uuteen arvopaperimarkkinalakiin ehdote-
taan sddnnokset, joiden seurauksena julkisen

sisdpiirirekisterin ylldpito olisi jatkossa Fi-
nanssivalvonnan tehtava.

Lisdksi esitetddn vahingonkorvausta kos-
kevaa sddntelyd tismennettdviksi.

Arvopaperitileistd annettavaksi ehdotetussa
laissa sdddettdisiin arvopaperien vilillisestd
sdilyttdmisestd ja siithen liittyvistd tilinhalti-
jan oikeuksista. Lain tarkoituksena on sel-
keyttdd arvopapereita koskevien esineoikeu-
dellisten kysymysten oikeustilaa. Arvopape-
ritileistd annettavan lain mukainen sdilytta-
minen sdddettdisiin uudessa sijoituspalvelu-
laissa sijoituspalveluyrityksille luvanvarai-
seksi.

Ehdotetulla arvopaperimarkkinalailla pan-
taisiin tdytdntoon esitteitd koskevan direktii-
vin muutos.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan
1 pdivind heindkuuta 2012, johon mennessi
esitteitd koskevan direktiivin muutoskin on
pantava taytintoon.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Arvopaperimarkkinalainsddddnnon  koko-
naisuudistukselle on selked tarve. Arvopape-
rimarkkinalakia ja siihen ldheisesti liittyvad
muuta lainsdddantod ei ole arvopaperimark-
kinalain (495/1989) siitamisen jilkeen tar-
kasteltu kokonaisuutena. Arvopaperimarkki-
nalakiin on tehty sen voimaantulon jilkeen
yli 20 muutosta sek osittaisuudistusta ja sen
rinnalle on syntynyt yksittdisid erillislakeja.
Muutokset ovat johtuneet paitsi voimakkaas-
ta markkinoiden muuttumisesta runsaan 20
vuoden aikana myos sddntelyn yhdenmukais-
tamisesta Euroopan unionin, jdljempéana EU,
Euroopan komission, jédljempand komissio,
1998 antamaan rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelmaan sisdltyneiden direktiivien téy-
tdntoonpanon johdosta. Tédmin vuosituhan-
nen alussa tehtyjen muutosten seurauksena
arvopaperimarkkinalaki on muodostunut osin
soveltamisalaltaan vaikeasti ymmaérrettavéksi
ja rakenteeltaan pirstaleiseksi laajaksi koko-
naisuudeksi. Laki pitdd sisdllddn runsaasti
vaikeaselkoisia viittauksia eivitkd sen kisit-
teistd, madritelmét ja Kkirjoitustapa ole yh-

denmukaisia.  Viimeisimmé&t arvopaperi-
markkinalain muutokset liittyvit ulkomaisten
selvitysyhteisdjen sddntelyyn. Muutokset

ovat tulleet voimaan 1.2.2010.

Ainoastaan arvopaperimarkkinalainsdddan-
non kokonaistarkastelulla voidaan merkitté-
visti parantaa sen teknistd laatua, selkeytti ja
ymmarrettdvyyttd. Toimivammalla lainséé-
ddnnolld voidaan samalla poistaa niitd kdy-
tdnnon soveltamis- ja tulkintaongelmia, joita
nykyisessd sdéntelyssd on ilmennyt. On myos
hyvé tarkastella jilkikdteen niitd valintoja,
joita on tehty toteutetuissa direktiivien tdy-
tdntoonpanoissa. Kokonaisuudistuksessa
voidaan myds varmistaa, ettd arvopaperi-
markkinoita koskevan lainsddddannon yleiset
tavoitteet vastaavat markkinoiden kehitty-
mistd vuoden 1989 jilkeen.

Finanssikriisin ja sitd seuranneen valtioiden
velkakriisin johdosta koko arvopaperisekto-
rin EU-lainsdddént6 on parhaillaan mittavas-
sa uudelleenarvioinnissa. Erityisesti arvopa-
perien sdilytys- ja selvitystoiminta sekd

markkinapaikkojen asema ovat my6s lahi-
vuosina merkittdvien markkina- ja sddntely-
muutospaineiden kohteena. Myos vastaperus-
tettu uusi eurooppalainen valvontarakenne li-
sdd ja muuttaa arvopaperimarkkinoiden sdin-
telyyn kohdistuvia muutospaineita. Selke-
dammin, johdonmukaisemman sek#d raken-
teellisesti uudistetun arvopaperimarkkina-
lainsddddnnon on mahdollista kestdsd jousta-
vammin myo&s niitd muutostarpeita, joita sii-
hen kohdistuu tulevaisuudessa.
Arvopaperimarkkinoita koskevasta yksi-
tyiskohtaisesta EU-sddntelystd huolimatta
kansallisella arvopaperimarkkinalainsdddén-
nolla on edelleen tiarked merkitys kilpailuky-
vylle. Yhteiseen sdéntelyyn perustuvat yh-
teismarkkinat ovat tarjonneet suhteellisen
pienille kansallisille markkinoille mahdolli-
suuksia, mutta ne luovat samalla koko ajan
lisdd Kkilpailupaineita. Lainsddddnnon koko-
naistarkastelussa voidaan arvioida tehtyjd
kansallisia sddntelyratkaisuja ja karsia mark-
kinoiden toiminnan kannalta kilpailukykya
heikentdvid poikkeuksia keskeisten EU-
jasenvaltioiden sddntelysta.
Arvopaperimarkkinalainsddddnnon  1dhto-
kohtana tulee olla suomalaisilla markkinoilla
toimivien edut. Kilpailukykyinen toimin-
taympdristd turvaa sekd suomalaisille ettd
Suomessa toimiville ulkomaisille toimijoille
mahdollisimman laajaa ja hyvin kilpailtua
palvelujen ja tuotteiden tarjontaa sekd edistdd
arvopaperimarkkinoilta saatavan rahoituksen
saatavuutta. Suomalaisen lainsddddnnon tulee
mahdollistaa sellaiset kansainviliset raken-
teet ja toimintamallit, jotka paitsi tehostavat
rajan yli toimintaa myds turvaavat palvelujen
saatavuutta, turvallisuutta ja toimivuutta.
Suomesta puuttuu esineoikeudellinen vilil-
lisesti hallinnoituja arvopapereita koskeva
lainsdddants. Arvopaperien vélillistd hallin-
taa koskevalla uudella lailla voidaan parantaa
sijoittajien oikeusturvaa vilillisesti hallinnoi-
tujen arvopaperiomistuksiin liittyvien oike-
uksien kdytossd. Samalla voidaan edistédd til-
laisen arvopaperiomaisuuden kayttod vakuu-
tena.
Suomalaisten yritysten kasvun mahdollis-
tamiseksi markkinarahoituksen hankkimisen
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tulee olla jatkossakin kustannustehokasta.
Lainsdddannon kokonaisuudistuksella voi-
daan edistdd suomalaisten yhtididen listau-
tumishalua ja alentaa sen kynnystid. Listau-
tuminen voidaan tehdd houkuttelevaksi ke-
ventdmalld esimerkiksi pienten yhtididen lis-
tautumisesta aiheutuvaa hallinnollista taak-
kaa sekd selkeyttdmaélla listayhtiona toimimi-
seen liittyvad sddntelykokonaisuutta.

Lainsdddannon kokonaistarkastelussa voi-
daan varmistaa, ettd arvopaperimarkkinoiden
valvonta on oikein mitoitettua ja tehokasta ja
ettd sijoittajansuoja on kansainvilisesti kil-
pailukykyistd sekd oikeassa ja riittdvéssi ta-
sapainossa arvopaperimarkkinoiden palve-
luntarjoajille asetettavien velvoitteiden kans-
sa. Ulkomaisten toimijoiden kasvanut merki-
tys on tuonut mukanaan uudentyyppisid val-
vonnan haasteita, minkd vuoksi rajat ylitta-
valld eurooppalaisella valvontayhteistyolld
on yhi tarkedmpi merkitys.

Niin ik#idn kokonaisuudistuksella voidaan
varmistaa, ettd lainvastaisesta menettelystd
aiheutuvat seuraamukset, niin siviilioikeudel-
linen korvausvastuu, rikosoikeudellinen ran-
gaistusvastuu kuin hallinnolliset seuraamuk-
set, ovat toimivia ja tehokkaita sekd oikeassa
suhteessa lainvastaiseen tekoon nahden. Tél-
lainen seuraamusjirjestelmén arviointi on pe-
rusteltua tehdd koko arvopaperimarkkina-
lainsdadantod yhtiaikaisesti tarkastellen.

Eduskunta edellytti lausumassaan vuonna
2004, ettd hallitus ratkaisee arvopaperien vé-
lilliseen sidilytykseen arvo-osuusjirjestelmin
ulkopuolella liittyvit oikeudelliset kysymyk-
set siten, ettd eri osapuolten oikeudet ja vel-
vollisuudet séddnnellddn luotettavalla tavalla,
ja lausumassaan 2005, ettd hallitus saatuaan
kokemuksia myds uudesta voimaantulevasta
lainsdddannostd ryhtyy valmistelemaan arvo-
paperimarkkinalainsddddnnon  kokonaisuu-
distusta siind ilmenneiden tulkintaongelmien
poistamiseksi. Arvopaperimarkkinalainséa-
dannon kokonaisuudistusta ei ole ollut mah-
dollista toteuttaa ennen rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelmaan liittyneen sééntelyn
lopullista voimaansaattamista. Uudistus on
kuitenkin syytd toteuttaa nopeasti ennen nyt
vireilld olevan mittavan EU-sdéntelyn uudel-
leentarkastelun tdytdntoonpanoa. Uudistuk-
sessa voidaan sopivalla tavalla ennakoida tu-
levien EU-sdddosten siséltoa.

2 Nykytila

2.1 Voimassaoleva lainsiadiinto, kiytéin-
to ja oikeuskiytinto seki lautakun-
tien ratkaisukiytinto

2.1.1 Voimassa oleva lainsddadianto
Arvopaperimarkkinalaki

Voimassa olevassa arvopaperimarkkina-
laissa sdddetddn arvopaperien markkinoinnis-
ta, liikkkeeseenlaskusta ja tiedonantovelvolli-
suudesta, julkisesta ja monenkeskisestd kau-
pankdynnistd arvopapereilla, arvopaperikau-
pasta ja sijoituspalvelun tarjoamisesta sekd
selvitystoiminnasta. Laissa sdddetddn lisdksi
markkinoiden vaidrinkdytostd sekd julkisesta
ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta.
Niin ik&&n arvopaperimarkkinoiden valvon-
taa koskevat sdannokset sekd vahingonkor-
vausvelvollisuutta koskevat sdédnnokset ovat
arvopaperimarkkinalaissa. Arvopaperien
ohella lakia sovelletaan monilta osin myos
johdannaissopimuksiin.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
1 luvussa sdddetddn lain soveltamisalasta,
méiritelmistd, asiakkaan luokittelusta, liike-
toimista hyvéksyttdvin vastapuolen kanssa,
kokeneista sijoittajista sekd méaardysvaltayh-
tiostd. Lakia sovelletaan pddsdannon mukaan
yhtioon, jonka yhtiGoikeudellinen kotivaltio
on Suomi ja jonka osakkeet on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi Suomessa. Lain
kansainvélisestd soveltamisalasta sdddetddn 1
§:ssd. Kansainvilinen soveltamisala on
muuttunut vaikeaselkoiseksi lukuisten EU-
direktiivien tdytdnt6onpanon johdosta.

Voimassa olevaa arvopaperimarkkinalakia
sovelletaan arvopaperiin, joka on vaihdanta-
kelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan
yleiseen vaihdantaan useiden samansiséltoi-
sistd oikeuksista annettujen arvopaperien
kanssa. Tillaisia osuuksia ovat esimerkiksi
osake tai osuus joukkovelkakirjalainaan.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
keskeisid késitteitd ovat julkinen ja monen-
keskinen kaupankdynti. Julkisella kaupan-
kaynnillé tarkoitetaan kaupankiyntid arvopa-
perilla arvopaperiporssin ylldpitimilla sdin-
nellylla markkinalla, jossa arvopaperimark-
kinalain mukaan vahvistettujen sddntdjen



HE 32/2012 vp 11

mukaisesti saatetaan yhteen ostajien ja myy-
jien osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouskeho-
tuksia niin, ettd tuloksena on sitova arvopa-
perikauppa. Monenkeskiselld kaupankédynnil-
la tarkoitetaan kaupankidyntid arvopaperilla
monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmas-
sd, jossa kaupankdynnin jirjestdjdn laatimien
sddntdjen mukaisesti saatetaan yhteen ostaji-
en ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai
tarjouskehotuksia niin, ettd tuloksena on si-
tova arvopaperikauppa.

Ainoastaan arvopaperipOrssi saa jarjestdd
julkista kaupankéyntid porssilistalla. Suo-
messa voimassa olevan arvopaperimarkkina-
lain mukainen julkinen kaupankéynti on ko-
konaisuudessaan  keskittynyt NASDAQ
OMX Helsinki Oy:hyn, jaljempand Helsingin
Porssi. Monenkeskistd kaupankédyntid saavat
jirjestdd vain arvopaperiporssi, optioyhteiso
ja muu arvopaperinvilittdjd kuin sijoitusra-
hastolain (48/1999) 2 §:ssé tarkoitettu rahas-
toyhtié ja ulkomaisen rahastoyhtion toimin-
nasta Suomessa annetun lain (225/2004)
2 §:ssé tarkoitettu ulkomainen rahastoyhtio.

Laissa maééritellyt ammattimainen asiakas,
ei-ammattimainen asiakas ja kokenut sijoitta-
ja muodostavat pohjan asiakkaan luokittelul-
le ja sitd kautta niille menettelytavoille, joita
sijoituspalvelun tarjoajan on noudatettava
kunkin asiakasryhmén kanssa. Ammattimai-
set asiakkaat ovat esimerkiksi luottolaitosten
ja vakuutusyhtididen kaltaisia institutionaali-
sia sijoittajia sekd valtioita ja niiden keskus-
pankkeja tai kuntia. Tietyin edellytyksin
myds yksityishenkilé voi pyynnostddn tulla
luokitelluksi ammattimaiseksi asiakkaaksi.
Kokeneen sijoittajan mééritelmé on saman-
kaltainen ammattimaisen sijoittajan kanssa
lukuun ottamatta muutamaa ldhinnd numee-
rista tdsmennystd. Kokeneista sijoittajista on
lain mukaan pidettidva erityisté rekisterid.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvussa sdddetddn arvopaperien markki-
noinnista, liikkkeeseenlaskusta ja tiedonanto-
velvollisuudesta. Arvopapereita ei saa mark-
kinoida eikd hankkia elinkeinotoiminnassa
antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohta-
via tietoja taikka kéayttdmilld hyvin tavan
vastaista tai muuten sopimatonta menettelya.
Kuluttajan kannalta sopimattomasta tai hy-
vin tavan vastaisesta menettelystd sdddetddn
lisdksi kuluttajansuojalaissa (38/1978). Tieto,

jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastai-
suus kdy ilmi tiedon esittdmisen jilkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitysti sijoit-
tajalle, on viivytyksettd oikaistava tai tiy-
dennettdva riittdvilld tavalla. Haettaessa ar-
vopapereita julkisen tai monenkeskisen kau-
pankdynnin kohteeksi sijoittajien saatavilla
on tasapuolisesti pidettdva riittdvit tiedot ar-
vopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista.

Keskeinen elementti haettaessa arvopape-
reita julkisen kaupankdynnin kohteeksi tai
tarjottaessa arvopapereita yleisolle on velvol-
lisuus julkistaa esite. Sddntely perustuu esite-
direktiiviin eli Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviin 2003/71/EY arvopaperei-
den yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistetta-
vasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta. Velvollisuutta julkistaa esite
ei kuitenkaan ole, jos muun kuin oman pai-
oman ehtoisen arvopaperin liikkeeseenlaskija
on julkisoikeudellinen taho, kuten esimerkik-
si Suomen valtio tai kunta. Esitteen sisdltoon
sovelletaan arvopaperimarkkinalain ohella
Euroopan komission asetusta (EY) N:o
809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/71/EY tédytidnt6onpanosta
esitteiden sisdltdimien tietojen, esitteiden
muodon, viittauksina esitettdvien tietojen,
julkistamisen ja mainonnan osalta, jaljempé-
nd komission esiteasetus.

Esitteessd on annettava sijoittajalle riittavat
tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopa-
pereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekd
mahdollisesta takaajasta. Esitteessd on oltava
olennaiset ja riittdvét tiedot liikkeeseenlaski-
jan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuis-
ta, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tu-
levaisuudenndkymistd sekd arvopapereihin
liittyvistd oikeuksista ja muista arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Tiedot on esitettdvd johdonmukaisessa ja
helposti ymmarrettidvissd muodossa. Esite on
julkistettava joko yhteni tai kolmesta osasta
koostuvana asiakirjana. Kolmiosaisen esit-
teen osat on nimettdva perusesitteeksi, arvo-
paperiliitteeksi ja tiivistelmédksi. Esitteen saa
julkistaa vasta, kun Finanssivalvonta on sen
hyviksynyt.

Tarkempia sdannoksid esitteen sisdllostd,
julkistamisesta ja siitd miten esitteessd olevat
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tiedot esitetddn, annetaan valtiovarainminis-
terion asetuksessa arvopaperimarkkinalain
2 luvussa tarkoitetusta esitteestd (452/2005)
ja niin sanotuista kansallisista esitteistd val-
tiovarainministerion asetuksessa erdistd ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:ssd ja
kiinteistorahastolain 2 §:ssd tarkoitetuista
esitteistd (818/2007).

Julkiseen kaupank&yntiin arvopapereilla eli
jalkimarkkinoihin liittyy olennaisesti liikkee-
seenlaskijan sdannollinen tiedonantovelvolli-
suus. Sadntely on avoimuusdirektiivin eli Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/109/EY sdannellyilld markkinoilla kau-
pankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin
liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmu-
kaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta mukainen. Julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijan on laadittava osavuosikatsa-
us. Osavuosikatsauksen julkistamisvelvolli-
suus ei kuitenkaan koske julkisoikeudellista
liikkkeeseenlaskijaa tai sellaisten vieraan pai-
oman ehtoisten arvopaperien, joiden kirjan-
pidollinen vasta-arvo ylittdd 50 000 euroa,
lilkkeeseenlaskijaa. Osavuosikatsauksessa on
kuvattava liikkeeseenlaskijan taloudellista
asemaa ja tulosta sek#d niiden kehitystd kat-
sauskaudella. Niin ik&&n on kuvattava kat-
sauskauden merkittdvid tapahtumia ja liike-
toimia sekd niiden vaikutuksia liikkeeseen-
laskijan taloudelliseen asemaan ja tulokseen.
Myés liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liit-
tyviat merkittdvat ldhiajan riskit ja epédvar-
muustekijit on kuvattava. Lisdksi osa-
vuosikatsauksessa on arvioitava liikkeeseen-
laskijan todenndkoistd kehitystd kuluvana ti-
likautena siind médrin kuin se on mahdollista
ja esitettdvd selvitys seikoista, joihin arvio
perustuu. Jos liikkeeseenlaskija ei julkaise
osavuosikatsausta tilikauden kolmelta ja yh-
deksiltd ensimmdiseltd kuukaudelta, on liik-
keeseenlaskijan ennen tilikauden alkamista
julkistettava tieto siitd sekd perusteet julkai-
sematta jéttdmiselle.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava tilinpd4dtoksensd ja toimintakertomuk-
sensa ilman aiheetonta viivytystd viimeistdan
viikkoa ennen sitd kokousta, jossa tilinpdtos
on esitettivd vahvistettavaksi, kuitenkin vii-

meistddn kolmen kuukauden kuluessa tili-
kauden pédttymisestd. Tilinpddtdksen ja toi-
mintakertomuksen tulee antaa oikea ja riitté-
vid kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta. Liikkee-
seenlaskijan on lisdksi esitettdvd toimintaker-
tomuksessa tai erillisessd kertomuksessa sel-
vitys hallinto- ja ohjausjirjestelméstdén.

Osavuosikatsauksien ja tilinpaédtoksen li-
séksi julkisen kaupank#ynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman
aiheetonta viivytystd julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jarjestdjille tiedoksi kaikki sellaiset p#aatok-
sensd sekd litkkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon. Liikkeeseenlaskija voi hyvaksytti-
vistd syystd lykdtd tiedon julkistamista ja
toimittamista asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjille, jos tiedon julkista-
matta jittdminen ei vaaranna sijoittajien
asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmis-
tamaan tiedon sdilymisen luottamuksellisena.
Jatkuva tiedonantovelvollisuus ei koske kui-
tenkaan julkisoikeudellista liikkeeseenlaski-
jaa.

Valtiovarainministerién asetuksessa
(153/2007) s#ddetddn arvopaperin liikkee-
seenlaskijan sddnnollisestd tiedonantovelvol-
lisuudesta. Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskevista tarkemmista médrdyksistd ei ole
sdddetty asetusta.

Liputusvelvollisuus tarkoittaa sitd, ettd
osakkeenomistajan on ilmoitettava liikkee-
seenlaskijalle ja Finanssivalvonnalle eli teh-
tdva niin kutsuttu liputusilmoitus, kun hianen
omistus- tai ddniosuutensa saavuttaa tai ylit-
tdd taikka vdhenee alle kahdeskym-
menesosan, kymmenesosan, kolmen kahdes-
kymmenesosan, viidesosan, neljdsosan, kol-
men kymmenesosan, puolet tai kahden kol-
masosan sellaisen suomalaisen yhtion #éni-
mdiidristd, tai osakkeiden kokonaismiiristi,
jonka osake on otettu julkisen kaupankiyn-
nin tai sitd Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin
kohteeksi. Sdintely on avoimuusdirektiivin
mukainen.

Liputusilmoitus on tehtdvd myds, kun
osakkeenomistaja tai osakkeenomistajaan
rinnastettava henkilé on osapuolena sopi-



HE 32/2012 vp 13

muksessa tai muussa jirjestelyssé, joka toteu-
tuessaan johtaa sdddetyn rajan saavuttami-
seen tai ylittymiseen taikka omistusosuuden
vihenemiseen sdddetyn rajan alle. Osak-
keenomistajan ei kuitenkaan tarvitse tehda
liputusilmoitusta, jos ilmoituksen tekee yh-
teisO tai sddtio, jonka madrdysvallassa osak-
keenomistaja on.

Kun liikkeeseenlaskija saa liputusilmoituk-
sen, sen tulee ilman aiheetonta viivytysti jul-
kistaa tieto ja toimittaa liputusilmoitusta kos-
keva tieto julkisen kaupankédynnin tai sitd
vastaavan kaupankéynnin jérjestdjille ja kes-
keisille tiedotusvilineille.

Valtiovarainministerién asetuksessa
(154/2007) sédddetiddn liputusvelvollisuudesta
ja omistusosuuksien ilmoittamisen ja julkis-
tamisen yhteydessd annettavista tiedoista.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
3 luvussa sdiddetddn julkisesta kaupankdyn-
nistd arvopaperiporssissid. Sddntely on rahoi-
tusvilineiden markkinoista sekd neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivin 93/22/ETY kumoamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2004/39/EY, jdljempand rahoitusvdlinei-
den markkinat -direktiivi, mukainen. Lain
mukaan arvopaperiporssin  harjoittaminen
edellyttdd wvaltiovarainministerion myonté-
mid toimilupaa. Valtiovarainministerié voi
myo6ntdd toimiluvan myds sellaiselle euroop-
payhtiolle, joka aikoo siirtdd kotipaikkansa
Suomeen. Toimilupa voidaan my0s peruuttaa
kokonaan tai osittain, jos arvopaperiporssin
toiminnassa on olennaisesti rikottu lakia tai
asetusta tai viranomaisten niiden nojalla an-
tamia madrdyksid, toimiluvan ehtoja tai ar-
vopaperipdrssin sdidnt6jd tai jos arvopaperi-
porssin toiminnalle ei endd ole laissa sdddet-
tyja edellytyksid. Valtiovarainministerid voi
niin ikd4n madritd arvopaperipdrssin toimin-
nan keskeytettdviksi midrdajaksi, jos arvo-
paperipdrssin toiminnassa on todettu taita-
mattomuutta tai varomattomuutta taikka jos
arvopaperiporssissd julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien arvopaperien vaihdanta on
hédiriintynyt, ja on ilmeistd, ettd toiminnan
jatkaminen on omiaan vakavasti vahingoit-
tamaan arvopaperimarkkinoiden vakautta tai
sijoittajien asemaa.

Toimiluvan myontdmisen edellytykseni on
muun muassa arvopaperiporssin omistajan ja
osakkeenomistajan luotettavuus. Arvopape-
riporssin omistus ei saa vaarantaa arvopape-
ripOrssin varovaisten ja terveiden liiketoimin-
taperiaatteiden mukaista liiketoimintaa. Siten
rikokseen syyllistyminen viiden arviota edel-
tineen vuoden aikana on este toimiluvan
myontdmiselle. Arvopaperiporssilld pitdd olla
lisdksi arvopaperipdrssitoiminnan laajuuteen
ja laatuun ndhden riittdvat taloudelliset toi-
mintaedellytykset. Arvopaperiporssin osake-
pddoman on oltava vihintddn 730 000 euroa.
Arvopaperiporssin hallituksen, toimitusjohta-
jan ja muun ylimmin johdon tulee johtaa ar-
vopaperiporssid ammattitaitoisesti sekd ter-
veiden ja varovaisten liiketoimintaperiaattei-
den mukaisesti. Johtoon kuuluvien tulee olla
luotettavia henkiloitd, jotka eivét ole kon-
kurssissa ja joiden toimintakelpoisuutta ei ole
rajoitettu. Néilld henkilsilla on liséksi oltava
sellainen yleinen arvopaperiporssitoiminnan
tuntemus kuin arvopaperipdrssin toiminnan
laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen.

Toimiluvan saanut arvopaperip6rssi saa
julkisen kaupank#ynnin lisdksi jérjestdd mo-
nenkeskistd kaupankdyntid ja tarjota arvopa-
perien vaihdantaan ja sdilytykseen liittyvid
tietojenkdsittelypalveluja, arvopaperi- ja ra-
hoitusmarkkinoiden kehittdmiseen liittyvid
koulutus- ja tiedotuspalveluja sekéd harjoittaa
muuta néihin ldheisesti liittyvdd toimintaa.
Lisdksi arvopaperiporssi saa toimia selvi-
tysosapuolena ja harjoittaa selvitysyhteison
toimintaa ja toimia tilinhoitajayhteisond tai
tilinhoitajayhteison asiamiehen4.

Arvopaperiporssilld on oltava julkista kau-
pankdyntid varten sddnnot julkisesta kaupan-
kdaynnistd, listalleoton edellytyksistd, kau-
pankdynnin keskeyttdmisestd ja sen lopetta-
misesta. Arvopaperiporssi saa liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta ottaa julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi arvopaperin, johon toden-
nikoisesti kohdistuu riittdvasti kysyntdd ja
tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen voi-
daan siten arvioida olevan luotettavaa. S&in-
noistd on lisdksi kdytdva ilmi millaisia vaa-
timuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia arvo-
paperien liikkeeseenlaskijoille asetetaan. Ar-
vopaperiporssin sddnndt ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministe-
rid.
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Kaupankdynti arvopaperiporssissd on jul-
kista eli arvopaperiporssi on velvollinen jul-
kistamaan yleisolle tietoja ylldpitdmansi jul-
kisen kaupankdynnin kohteina olevien mui-
den arvopaperien kuin osakkeiden osto- ja
myyntitarjouksista, tarjouskehotuksista sekd
kaupoista siind laajuudessa kuin se arvopape-
rien kaupankdynnin laatuun ja laajuuteen
nihden on tarpeen luotettavan ja tasapuolisen
julkisen kaupankéynnin turvaamiseksi.

Jos julkisen kaupankdynnin kohteena oleva
arvopaperi ei endd tdytd arvopaperiporssin
sddntdjen vaatimuksia, eikd kaupankédynnin
lopettaminen aiheuta merkittdvdd haittaa si-
joittajille tai arvopaperimarkkinoiden asian-
mukaiselle toiminnalle, arvopaperipérssi voi
paattad lopettaa kaupankédynnin.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
3 a luvussa sdddetddin monenkeskisen kau-
pankdynnin jirjestdmisestd. Monenkeskisen
kaupankdynnin jérjestiminen on kevyemmin
sddnneltyd kuin julkisen kaupankdynnin.
Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestédjalla-
kin on kuitenkin oltava sddnnét, jotka sisil-
tavat madrdykset perusteista, joilla arvopape-
ri otetaan kaupankdynnin kohteeksi sekd
sdadannét kaupankdynnin keskeyttdmisestd ja
lopettamisesta. Liséksi sddnndissd on oltava
médrdykset kaupankdyntiosapuolten velvoit-
teista ja oikeuksista sekd maksu- ja toimitus-
velvoitteiden toteutumisesta. Monenkeskisen
kaupankdynnin jarjestdjan on annettava riit-
tivésti tietoa tai varmistettava tiedon saata-
vuus kaupankdynnin kohteena olevasta arvo-
paperista, jotta sijoittaja voisi tehdd perustel-
lun arvion arvopaperista.

Monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjin
on mydnnettivd kaupankdyntiosapuolen oi-
keudet suomalaiselle arvopaperinvilittdjdlle
ja Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa vastaavan toimiluvan saaneelle arvo-
paperinvilittdjélle, joka tdyttdd arvopaperi-
markkinalaissa ja monenkeskisen kaupan-
kdynnin sdadnnoissd asetetut vaatimukset.

Arvopaperi voidaan ottaa monenkeskisen
kaupankdynnin kohteeksi ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta, mutta tilloin liikkee-
seenlaskijalle ei saa asettaa tiedonantovelvol-
lisuutta monenkeskisen kaupankdynnin sdin-
noissi.

Monenkeskinen kaupankdynti on julkista,
eli jérjestdjd on velvollinen julkistamaan

yleisolle tietoja osto- ja myyntitarjouksista,
tarjouskehotuksista sekéd kaupoista siind laa-
juudessa kuin se arvopaperien kaupankdyn-
nin laatuun ja laajuuteen nihden on tarpeen
luotettavan ja tasapuolisen monenkeskisen
kaupankdynnin turvaamiseksi.

Monenkeskisen kaupankéynnin jirjestdjin
on jérjestettdvd asianmukaisesti arvopaperi-
kauppojen selvitys.

Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjd
voi ylldpitdd niin sanottua meklarilistaa. Ar-
vopaperimarkkinalaissa meklarilistalla tar-
koitetaan vaihtoehtoista markkinapaikkaa, jo-
ta sddnnelldédn rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin sallimalla tavalla kevyemmin kuin
sddnneltyd markkinaa. Meklarilistalla tulee
kuitenkin olla sdénnoét. Meklarilistalla olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on liséksi
tiedonantovelvollisuus arvopaperin arvoon
vaikuttavista seikoista. Myos julkista ostotar-
jousta koskevat sddnnokset koskevat soveltu-
vin osin meklarilistaa.

Arvopaperikauppaa ja sijoituspalvelun tar-
joamista koskevat sddnnokset ovat voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 4 luvussa,
jonka sddnnokset médrittavit ne velvoitteet ja
menettelytavat, joita kaikkien Suomessa si-
joituspalvelua tarjoavien yritysten on asia-
kassuhteissaan noudatettava. Arvopaperien
kaupassa sekd sijoituspalvelun ja oheispalve-
lun tarjoamisessa ei saa kdyttdd hyvin tavan
vastaista tai muuten sopimatonta menettelya.
Hyvi tapa arvopaperikaupassa koskee kaik-
kia arvopaperikaupan osapuolia eli ostajaa,
myyjdd ja vilittdjad. Sijoituspalvelua ja
oheispalvelua ei myoskéddn saa markkinoida
antamalla totuudenvastaista tai harhaanjohta-
vaa tietoa.

Arvopaperinvilittdjdn on tehtdvd sijoitus-
palvelun tarjoamista koskeva sopimus kirjal-
lisesti, jos sen asiakas on muu kuin ammat-
timainen sijoittaja. Sijoituspalvelun tarjoa-
mista koskevassa sopimuksessa ei saa kayt-
tdd hyvin tavan vastaista tai asiakkaan kan-
nalta sopimatonta ehtoa.

Arvopaperinvilittdjian on pyydettdvi asiak-
kaalta ennen sijoituspalvelun tarjoamista riit-
tavit tiedot timén taloudellisesta asemasta,
sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua kos-
kevista tavoitteista silloin, kun se tarjoaa si-
joituspalveluna sijoitusneuvontaa tai omai-
suudenhoitoa. Lisdksi arvopaperinvilittdjan
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on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle
hyvissd ajoin ennen sijoituspalvelua tai
oheispalvelua koskevan sopimuksen tekemis-
td sopimuksen ehdot seki riittavit tiedot ar-
vopaperinvilittdjistd ja tarjottavasta palve-
lusta.

Arvopaperinvilittdjin on annettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalle hyvissd ajoin
ennen sijoituspalvelun tai oheispalvelun an-
tamista riittdvit tiedot muun muassa palvelun
kohteena olevista arvopapereista ja niihin
liittyvistd riskeistd, asiakasvarojen sdilytti-
misestd sekd palveluun liittyvistd kuluista ja
palkkioista.

Arvopaperinvilittdjin on toteutettava saa-
mansa toimeksiannot huolellisesti ja kohtuul-
lisin toimenpitein saavutettava asiakkaalle
paras mahdollinen tulos ottaen huomioon
toimeksiannon toteuttamisen kannalta olen-
naiset seikat. Toimeksiannot on myds toteu-
tettava ilman aiheetonta viivytystd niiden
saapumisjarjestyksessd, jos se on mahdollista
ottaen huomioon toimeksiannon koko, asiak-
kaan maarddmat hintarajat tai muut toimek-
siannon ehdot seki se, miten toimeksianto on
annettu. Arvopaperinvilittdjd ei kuitenkaan
saa antaa toisen asiakkaan edun tai oman
etunsa vaikuttaa asiakkaan toimeksiannon to-
teuttamiseen.

Arvopaperinvilittdjd, joka toteuttaa kaup-
poja julkisen monenkeskisen kaupankédynnin
kohteena olevista arvopapereista, on velvol-
linen julkistamaan yleisdlle mahdollisimman
reaaliaikaisesti tietoja kaupoista.

Arvopaperinvilittdjan on pyrittdva valtta-
mé#n eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessa
kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti.
Jos eturistiriitaa ei voida vilttidd, asiakkaalle
on annettava riittdvit tiedot eturistiriidan
luonteesta tai syistd ennen toimeksiannon to-
teuttamista.

Arvopaperinvilittdjan, joka tuottaa tai le-
vittdd julkisen kaupank#ynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaski-
joita koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa
tai levittdd muita sijoittajille tai yleisolle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuullisin
keinoin pyrittdvd varmistamaan, ettd tieto
esitetddn asianmukaisesti.

Asiakasvarojen asianmukainen s#ilyttdmi-
nen on keskeinen tekija huolellisessa sijoi-
tuspalvelujen tarjoamisessa. Arvopaperinvi-

littdjdn on siksi jarjestettdva sen haltuun luo-
vutettujen asiakasvarojen sdilytys, késittely
ja selvitys luotettavalla tavalla ja siten, ettei
ole vaaraa niiden sekoittumisesta arvopape-
rinvilittdjain omiin tai arvopaperinvilittdjan
toisen asiakkaan varoihin. Arvopaperinvilit-
t4ja ei myoskddn saa omaan eiké toisen asi-
akkaan lukuun pantata tai luovuttaa toiselle
asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia ilman ky-
seisen asiakkaan etukidteen antamaa erillistd
nimenomaista suostumusta.

Arvopaperinvilittdjalli on myo6s markki-
noiden vidrinkdyttoon liittyvd ilmoitusvel-
vollisuus Finanssivalvonnalle, jos arvopape-
rinvilittdjalla on syytd epdilld, ettd liiketoi-
meen saattaa liittyd sisépiirintiedon kaytt6d
tai arvopaperin kurssin vadristamistd. Ilmoi-
tuksen tekemistd ei saa paljastaa sille, johon
epdily kohdistuu, eikd muulle henkildlle.
Kaupparaportointivelvollisuudella  tarkoite-
taan suomalaisen arvopaperinvilittdjén ja ul-
komaisen arvopaperinvilittdjan Suomessa si-
jaitsevan sivuliikkeen velvollisuutta rapor-
toida Finanssivalvonnalle kaikki julkisen
kaupankdynnin kohteina olevilla arvopape-
reilla toteuttamansa liiketoimet viipymitti ja
viimeistddn seuraavana pankkipdivdnd riip-
pumatta siitd, missi liiketoimi toteutettiin.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
4 a luvussa sdddetddn valtiovarainministerion
myontdmdd toimilupaa edellyttavistd selvi-
tystoiminnasta. Toimilupa myonnetddn sel-
laiselle suomalaiselle osakeyhtidlle tai koti-
paikkansa Suomeen siirtidville eurooppayhti-
Olle, jolla on luotettava hallinto, riittdvit ta-
loudelliset toimintaedellytykset ja jonka toi-
minnassa noudatettavat sddnndt tarjoavat riit-
tdvin suojan sijoittajille ja selvitysosapuolil-
le.

Selvitysyhteison toimilupa voidaan peruut-
taa kokonaan tai osittain, jos yhteisén toi-
minnassa on olennaisesti rikottu lakia tai ase-
tusta tai viranomaisten niiden nojalla antamia
madrdyksid, toimiluvan ehtoja tai selvitysyh-
teison yhtidjérjestystd taikka sdént6ja. Toimi-
lupa voidaan peruuttaa myds, jos yhteiso ei
ole toiminut kuuteen kuukauteen, toimiluvan
myontamiselle sdddettyjd edellytyksii ei endd
ole olemassa, sen toimintaa tai osaa siitd ei
ole aloitettu 12 kuukauden kuluessa toimilu-
van myontdmisestd taikka toimilupaa haetta-
essa on annettu harhaanjohtavia tietoja. Yh-
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teison toimintaa tulee ensisijaisesti rajoittaa,
jos se on riittdvd toimenpide.

Selvitysyhteisolld on oltava valtiovarain-
ministerion vahvistamat sddnnoét, jotka sisil-
tdviat arvopaperimarkkinalakia tdydentdvit
médrdykset selvitysyhteison toiminnan har-
joittamisesta. Valtiovarainministerié vahvis-
taa sddannot, jos ne tayttavit luotettavan selvi-
tysyhteison toiminnan vaatimukset ja jos nii-
den sekd selvitysyhteisén toiminnasta annet-
tujen sdannosten, madrdysten ja hyvin tavan
noudattamisen riittdvasti ja luotettavasta val-
vonnasta on huolehdittu asianmukaisesti.
Valtiovarainministerién on pyydettdvd lau-
sunto Finanssivalvonnalta ja Suomen Pankil-
ta. Jos yhteison toimintaan tulee kuulumaan
arvo-osuusjirjestelméin liitettyjen arvopape-
rien selvitystoimintaa, lausunto on tarvittaes-
sa pyydettivdi myos arvopaperikeskukselta
sekd asianomaiselta arvopaperiporssiltd tai
muun julkisen kaupank#ynnin jirjestdjalta
sdantdjen yhteensopivuuden varmistamiseksi
ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen vahvistamiseksi.

Sadnnoissd tulee lisdksi olla médrdykset
muun muassa siitd, miten ja milld perusteilla
selvitysosapuoleksi hyviksyminen ja oikeuk-
sien peruuttaminen tapahtuu, miten arvopa-
perikaupasta tai muusta luovutuksesta johtu-
vat velvoitteet mééritellddn selvitystoimin-
nassa ja miten selvitysosapuolet vastaavat
selvitystoiminnasta.

Selvitysyhteisé voi toimintansa turvaami-
seksi tehdd selvitysosapuolten kanssa sopi-
muksen selvitysyhteison toiminnassa mah-
dollisesti syntyvien tappioiden jakamisesta.
Sopimuksessa selvitysosapuolen vastuu voi-
daan rajoittaa koskemaan vain osaa selvi-
tysyhteison toiminnasta ja selvitysosapuolen
vastuulle voidaan asettaa enimmiismaéra.
Selvitysyhteison on kuitenkin jatkuvasti ka-
tettava selvitystoiminnassa syntyvét vastuun-
sa selvitysosapuolilta vaadittavilla vakuuksil-
la. Selvitystoiminnan luotettavuus varmiste-
taan muun muassa riittdvilld omilla varoilla,
tappionjakosopimuksella, selvitysrahastolla
sekd selvitysyhteison hyviksi asetetuilla va-
kuuksilla.

Selvitysosapuolen oikeudet tulee myontida
arvopaperinvilittdjdlle, jolla on kiinted toi-
mipaikka Suomessa ja joka tdyttdd selvi-
tysosapuolelle arvopaperimarkkinalaissa, sen

perusteella annetuissa madrdyksissé ja selvi-
tysyhteison sddnnoissi asetetut vaatimukset.

Selvitysosapuolen on jérjestettivd sen hal-
tuun luovutettujen asiakkaan rahavarojen ja
muun omaisuuden siilytys, kisittely ja selvi-
tys luotettavalla tavalla. Asiakasvarojen sii-
lytys, késittely ja selvitys on jérjestettdvi
niin, ettei ole vaaraa niiden sekoittumisesta
selvitysosapuolen omiin tai selvitysosapuo-
len toisen asiakkaan varoihin.

Selvitysosapuolen on toteutettava asiakkai-
den toimeksiannot ilman aiheetonta viivytys-
td eikd se saa antaa toisen asiakkaan edun tai
oman etunsa vaikuttaa asiakkaan toimeksian-
non toteuttamiseen. Myo6s sddnnoksid eturis-
tiriitatilanteiden hallinnasta ja markkinoiden
vadrinkdyttoon liittyvistd ilmoitusvelvolli-
suudesta sovelletaan selvitysyhteisoon.

Selvitysosapuolen on riittdvan huolellisesti
varmistettava, ettd kaupasta tai muusta luo-
vutuksesta johtuvat rahasuoritusta koskevat
velvoitteet tai arvopaperien toimitusvelvoit-
teet voidaan tdyttdd selvitysyhteison sdanto-
jen mukaisesti.

Selvitysosapuolen selvitettdviksi antamien
velvoitteiden tdyttdmisen vakuudeksi selvi-
tysyhteisolld on panttioikeus arvo-osuuteen,
joka on kirjattu selvitysyhteisén tai selvi-
tysosapuolen tai arvopaperinvilittdjan lukuun
pidettaville kaupintatilille.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
5 lukuun siséltyvit markkinoiden véarinkéyt-
tod koskevat sddnnokset. Luvussa sdddetddn
sisdpiirintiedosta ja sen ilmaisun kiellosta.
Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kau-
pankdynnin tai monenkeskisen kaupankayn-
nin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvad
luonteeltaan tismaillistd tietoa, jota ei ole jul-
kistettu tai joka muuten ei ole ollut markki-
noilla saatavissa ja joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon. Julkisen tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijan osakkeen omistajana taikka
asemansa, toimensa tai tehtidvansa nojalla si-
sépiirintietoa saanut ei saa kdyttdd tietoa
hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toi-
sen lukuun suoraan tai vélillisesti arvopape-
ria, jota tieto koskee, eikéd neuvoa suoraan tai
vilillisesti toista téllaista arvopaperia koske-
vassa kaupassa.



HE 32/2012 vp 17

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien omistus on julkista muun muassa,
jos niiden omistaja on osakkeen liikkeeseen
laskeneen suomalaisen yhtion hallituksen tai
hallintoneuvoston jisen tai varajdsen, toimi-
tusjohtaja tai toimitusjohtajan varamies taik-
ka tilintarkastaja, varatilintarkastaja tai tilin-
tarkastusyhteison toimihenkild, jolla on p#s-
vastuu yhtion tilintarkastuksesta. Omistus on
myds julkista, jos omistaja on edelld maini-
tun arvopaperin liikkeeseen laskeneen suo-
malaisen yhtion muu ylimpéin johtoon kuu-
luva, joka saa sddnnollisesti sisdpiirintietoa ja
jolla on oikeus tehdd yhtion tulevaa kehitysti
ja liiketoiminnan jérjestdmistd koskevia p#s-
toksid. Myos sisdpiirildisen 1dhipiirin ja maa-
rdysvaltayhteisdjen omistus on julkista.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien omistus on julkista niin ik#an sil-
loin, jos niiden omistaja on muun muassa ar-
vopaperikeskuksen, arvopaperiporssin tai ar-
vopaperinvilittdjdn hallituksen tai hallinto-
neuvoston jisen tai varajdsen taikka toimitus-
johtaja. Omistus on julkista myds silloin, kun
edelld mainittuja arvopapereita omistava ar-
vopaperikeskuksen tai arvopaperiporssin
muu toimihenkild, meklari, arvopaperinvilit-
tdjan palveluksessa oleva henkild, jonka teh-
tdvéand on tillaisia arvopapereita koskeva si-
joitustutkimus, tai muu toimihenkild, joka
asemansa tai tehtdviensd johdosta saa sdin-
nollisesti  haltuunsa tillaisia arvopapereita
koskevaa sisdpiirintietoa. My0s sisépiirildi-
sen ldhipiirin ja mé&édrdysvaltayhteiséjen
omistus on julkista.

Omistuksestaan ja sen muutoksista ilmoi-
tusvelvollisen ldhipiiriin kuuluvat ilmoitus-
velvollisen puoliso, vajaavaltainen, jonka
edunvalvoja ilmoitusvelvollinen on, seki il-
moitusvelvollisen sellaiset perheenjisenet,
jotka ovat asuneet samassa taloudessa ilmoi-
tusvelvollisen kanssa vahintddn vuoden.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden liikkeeseenlaskijan on pidettivi
sisdpiirirekisterid, josta ilmenevét kunkin il-
moitusvelvollisen kohdalla hidnen, hénen
puolisonsa, vajaavaltaisen, jonka edunvalvo-
ja hin on, muun vakituisesti samassa talou-
dessa asuvan ja mairdysvaltayhteison omis-
tamat arvopaperit sekd eriteltyind kaupat ja

muut luovutukset. Jos julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevat osakkeet ja osakkeeseen
oikeuttavat arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjdrjestelmédn, rekisteri voidaan tiltd
osin muodostaa arvo-osuusjarjestelmaisti saa-
tavista tiedoista.

Julkisen sisépiirirekisterin lisdksi julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
lilkkkeeseenlaskijan on pidettdva yrityskoh-
taista sisdpiirirekisterid palveluksessaan ole-
vista henkil6istd, jotka asemansa tai tehtévi-
ensd johdosta saavat sddnnoéllisesti sisépiirin-
tietoa sekd muista henkildistd, jotka tyo- tai
muun sopimuksen perusteella tydskentelevit
tille ja saavat sisdpiirintietoa. Yrityskohtai-
nen sisdpiirirekisteri ei ole julkinen. Koska
yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merkitdan
rekisterin perustamispiivé, henkilon yksil6i-
miseksi tarpeelliset tiedot ja peruste, miksi
henkilo merkitddn rekisteriin, on yrityskoh-
taiseen sisdpiirirekisteriin merkitylle henki-
I6lle ilmoitettava kirjallisesti tai muutoin to-
disteellisesti hdnen merkitsemisestddn rekis-
teriin ja siitd hédnelle aiheutuvista velvolli-
suuksista. Lisdksi rekisteriin on merkittdva
ajankohta, jolloin henkil6lle on annettu tai
jolloin hén on saanut sisépiirintietoa.

Markkinoiden vairinkdyttod koskevassa
luvussa sdddetdan myos kiellosta vadristad
julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
kurssia esimerkiksi antamalla harhaanjohta-
via osto- tai myyntitarjouksia.

Julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvol-
lisuudesta sdddetddn voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain 6 luvussa. Luvun séin-
noksid sovelletaan tarjouduttaessa vapaaeh-
toisesti velvoitettuna julkisesti ostamaan jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevia osak-
keita.

Julkisen ostotarjouksen tekijan on kohdel-
tava ostotarjouksen kohteena olevien arvopa-
perien haltijoita tasapuolisesti. P#4tos julki-
sesta ostotarjouksesta on julkistettava vélit-
tomisti sekd annettava tiedoksi tarjouksen
kohteena olevat arvopaperit liikkeeseen las-
keneelle yhtiolle eli kohdeyhtidlle, asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin jarjestédjil-
le ja Finanssivalvonnalle. My6s kohdeyhtion
henkildston edustajalle on viipymittd annet-
tava padtos tiedoksi.
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Samoin, kuten tarjottaessa arvopapereita
yleisolle laatimalla esite, on tarjouksen teki-
jin ennen ostotarjouksen voimaantuloa jul-
kistettava ja pidettdvd tarjouksen voimassa-
oloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, jo-
ka sisdltdad olennaiset ja riittdvit tiedot tarjo-
uksen edullisuuden arvioimiseksi, sekd toi-
mitettava se kohdeyhtidlle ja asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jarjestdjdlle. Tar-
jousasiakirjan saa julkistaa, kun Finanssival-
vonta on hyviksynyt sen. Kohdeyhtion halli-
tuksen on julkistettava lausuntonsa tarjouk-
sesta ja annettava se tarjouksen tekijille ja
Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Tarjousajan paityttyd tarjouksen tekijan on
viipyméttd julkistettava se omistus- ja &i-
niosuus kohdeyhtitssd, joka hdnen on mah-
dollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen pe-
rusteella myytdvéksi ilmoitetut arvopaperit
ottaen huomioon hinen muutoin hankkiman-
sa ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos
ostotarjous on ollut ehdollinen, samalla on
ilmoitettava, toteuttaako tarjouksen tekija os-
totarjouksen. Ilmoitus on tehtdvad viipymétta
myds kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jirjestdjdlle ja Finanssival-
vonnalle.

Ostotarjous on pakollinen silloin, kun
osakkeenomistajan osuus kasvaa yli kolmen
kymmenesosan yhtion osakkeiden &d&4nimaa-
ristd sen jédlkeen, kun yhtion osake on otettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Pakolli-
nen ostotarjous on tehtdvd myos silloin, jos
osakkeenomistajan osuus muun kuin pakolli-
sen ostotarjouksen seurauksena kasvaa yli
puoleen yhtion osakkeiden ddnimédristd sen
jilkeen, kun yhtion osake on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Tarjousvelvollisen
on julkistettava tarjousvelvollisuuden synty-
minen vilittomasti.

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjo-
uksessa on maksettava kdypi hinta. Rahavas-
tikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota arvopa-
perivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastik-
keen yhdistelmdd. My6s vapaachtoisessa os-
totarjouksessa tarjousvastike voidaan maksaa
rahana, arvopapereina tai ndiden yhdistelma-
ni.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta antaa hyvdn arvopaperimarkkinatavan
noudattamisen edistdmiseksi suosituksia ja
lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion joh-

don toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja
midrdysvallan ylldpitimistd koskevia sopi-
musperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan
yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtio-
oikeudellisia menettelytapoja. Lautakunnan
on pyydettdvi suosituksista ennen niiden an-
tamista Finanssivalvonnan lausunto. Suosi-
tukset voidaan ottaa osaksi arvopaperiporssin
sdantojd. Lautakunta voi lisdksi antaa hake-
muksesta ratkaisusuosituksia my6s suosituk-
siin liittyvissd yksittdisissd kysymyksissa.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
7 luvussa sédddetdéin arvopaperimarkkinalain
valvonnasta. Arvopaperimarkkinalain, sen
nojalla annettujen sddnndsten ja viranomais-
ten méadrdysten sekd viranomaisten tdméin
lain nojalla vahvistamien sdéntdjen noudat-
tamista valvoo Finanssivalvonta.

Finanssivalvonta voi mé4rits, ettd arvopa-
perien yleisolle tarjoamista tai julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi ottamista lykétdan
enintddn kymmenelld perittdiselld pankki-
paivilld kerrallaan, jos silld on perusteltu syy
epdilld, ettd arvopaperin tarjoaja tai sen julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi hakija taikka
se, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tar-
jouksesta tai julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi hakemisesta, toimii yleisolle tarjoa-
mista tai julkisen kaupankdynnin kohteeksi
ottamista koskevien sdidnndsten vastaisesti.

Finanssivalvonta voi niin ikédn méadréti ar-
vopaperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdjan keskeyttimiin kaupan-
kdynnin arvopaperilla enintdin kymmeneksi
perattdiseksi pankkipdiviksi kerrallaan, jos
silld on perusteltu syy epiilld, ettd kaupan-
kdynnissi tai arvopaperia koskevassa tiedon-
antovelvollisuudessa toimitaan vastoin lakia
tai sen nojalla annettuja sddnnoksid tai mas-
rdyksid taikka julkisen kaupank#ynnin tai
monenkeskisen kaupankdynnin saantoja.

Finanssivalvonta voi niin ikéin kieltid siti,
joka elinkeinotoiminnassa markkinoi tai
hankkii arvopapereita, jatkamasta tai uudis-
tamasta arvopaperimarkkinalain arvopaperi-
en markkinointia koskevien sddnngsten vas-
taista menettely4.

Arvopaperimarkkinalain rikkomisesta seu-
raavista rangaistuksista sdddetddn voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 8 luvussa,
jossa on sédddetty rangaistavaksi luvaton kau-
pankdyntimenettelyn jarjestiminen arvopape-
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reille, selvitysyhteison toiminnan luvaton
harjoittaminen, kaupankdynnin markkinointi
lain vastaisesti sekd arvopaperimarkkinoita
koskevan salassapitovelvollisuuden rikkomi-
nen. Sisdpiirintiedon vaarinkayttd ja kurssin
védristiminen on sdddetty rangaistaviksi ri-
koslaissa (39/1889). Arvopaperimarkkinalain
tai sen nojalla annettujen sddnnésten tai més-
rdysten vastaisella menettelylld vahinkoa ai-
heuttanut on lain 9 luvun mukaan velvollinen
korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

Laki arvo-osuusjdrjestelmdistd

Arvo-osuustilit ja luettelot niille kirjattujen
arvo-osuuksien omistajista muodostavat ar-
vo-osuusjdrjestelméan. Arvo-osuuksilla tar-
koitetaan osaketta, osuutta tai muuta oikeut-
ta, joka on liitetty arvo-osuusjirjestelméén.
Vain tilinhoitajayhteisollé tai sen asiamiehel-
l& on oikeus tehdd kirjauksia arvo-
osuusjdrjestelmddn. Arvopaperinvilittdjien ja
muiden kaupank#yntiosapuolten kadytdnnon
kaupankdyntimahdollisuudet riippuvat kes-
keisesti padsystd arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusjérjestelmiin.

Arvo-osuusjdrjestelmistd annetussa laissa
(826/1991) sdddetddn tilinhoitajayhteisén oi-
keuksien myontdmisestd, oikeuksien perut-
tamisesta ja rajoittamisesta sekd arvo-
osuusrekisterin palveluista perittdvistd mak-
suista. Niin ikddn sdddetddn arvopaperikes-
kuksen toimiluvasta, jonka valtiovarainmi-
nisterié myontdd hakemuksesta suomalaiselle
osakeyhtiolle, joka tayttdd lisdksi lain mukai-
set toimintaedellytykset. Laissa sdddetddn li-
siksi arvopaperikeskuksen tehtdvistd, varau-
tumisesta poikkeusoloihin, sddnngistd ja val-
vonnasta. Tilinhoitajayhteis6lld on liséksi ol-
tava vahingonkorvausvastuunsa tdyttimisen
turvaamiseksi kirjausrahasto.

Laissa sdddetddn myos osakkeiden, joukko-
lainaosuuksien, velkakirjojen sekd yksityisen
osakeyhtién arvopaperien ja ulkomaisten ar-
vopaperien arvo-osuusjarjestelmiin liittdmi-
sen edellytyksistd. Laki sisdltdd sdannokset
arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajayhteison
salassapito- ja tiedonantovelvollisuudesta se-
ki asiakkaan tuntemisesta. Arvo-
osuusjdrjestelméstd annetussa laissa s#ddde-

tddn myo6s ulkomaisten sijoittajien arvopape-
rien hallintarekister6innista.

Laki arvo-osuustileistci

Arvo-osuustileistd annetussa laissa
(827/1991) sdddetddn arvo-osuus-
jarjestelmddn kuuluvien arvo-osuustilien ja
niille tehtyjen merkintéjen oikeusvaikutuk-
sista sekd arvo-osuustilejd pitdvien korvaus-
vastuusta. Arvo-osuustileille on lain mukaan
merkittdva tieto tilinhaltijasta ja muista tilille
kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdistuvien oi-
keuksien haltijoista, tilille kirjattujen arvo-
osuuksien lajista ja lukumé&érastd sekd mah-
dolliset tiliin kohdistuvat rajoitukset. Arvo-
paperikeskuksen on pidettavd lisdksi arvo-
osuuksiin kohdistuvien oikeuksien haltijoista
luetteloa.

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai
sddtion omistamat arvo-osuudet saadaan kir-
jata niin sanotulle omaisuudenhoitotilille, jo-
ta tilinhaltija toimeksiannon nojalla hallitsee
toisen lukuun. Tililtd on télloin kdytdava ilmi
omistajan sijasta tiedot tilinhaltijasta ja se, et-
td kysymyksessd on omaisuudenhoitotili.
Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvopaperikeskus, keskuspankki tai ti-
linhoitajayhteiso.

Arvo-osuudet voidaan lisdksi kirjata erityi-
selle kaupintatilille arvopaperien selvitysyh-
teis6n toiminnan jérjestimiseksi. Tilinhalti-
jan ja sen asiakkaan arvo-osuuksia ei kuiten-
kaan saa kirjata samalle kaupintatilille.

Arvo-osuustilille kirjattu saanto ja arvo-
osuuteen kohdistuva arvo-osuustilille kirjattu
oikeus saa etusijan suhteessa saantoon ja oi-
keuteen, jota ei ole kirjattu tilille. Padsaantoi-
sesti samaan arvo-osuuteen kohdistuvista
keskenddn ristiriidassa olevista oikeuksista
aikaisemmin arvo-osuustilille kirjattu oikeus
saa etusijan my6hemmin kirjattuun nihden.

Tilinhoitajayhteisolld on tuottamuksestaan
riippumaton vastuu vahingosta, joka aiheutuu
virheellisyydestd tai puutteellisuudesta kir-
jaamistoiminnassa sekd teknisestd virheestd
tai toiminnan keskeytyksestd arvo-osuuksia
tai oikeudenhaltijoita koskevien tietojen ki-
sittelyssd. Ankara vastuu seuraa myos siitd,
ettd arvo-osuuksia tai oikeudenhaltijoita kos-
kevia tietoja on luvattomasti luovutettu, pal-
jastettu tai kéytetty hyviksi seki lisdksi siité,
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ettd tilinhoitajayhteisd on jéttdnyt tekemittd
arvo-osuuteen perustuvan suorituksen.

Laki sijoituspalveluyrityksistd

Lakia sijoituspalveluyrityksistd (922/2007)
sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan
sijoituspalvelua.  Sijoituspalveluyritykselld
tarkoitetaan suomalaista osakeyhti6té tai eu-
rooppayhtidlaissa (742/2004) tarkoitettua eu-
rooppayhtiétd, jolla on sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain mukainen toimilupa tarjota
sijoituspalvelua. Laissa kéytetty rahoitusvili-
neiden midritelmé vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan
17 alakohdassa viitattua direktiivin I liitteen
C osan luetteloa ja sijoituspalvelujen maéri-
telma vastaa direktiivin I liitteen A osan luet-
teloa sijoituspalveluista.

Sijoituspalvelu on sijoituspalveluyrityksistd
annetun lain 2 luvun mukaan toimiluvanva-
raista, lukuun ottamatta suomalaisia luotto-
laitostoiminnasta annetun lain (121/2007),
jaljempand [luottolaitoslaki, nojalla toimivia
luottolaitoksia tai sijoitusrahastolain nojalla
toimiluvan saaneita suomalaisia rahastoyhti-
0Oitd, joilla on toimilupa antaa sijoituspalve-
lua. Sijoituspalveluyritys saa, mydnnetyn
toimiluvan mukaisesti, sijoituspalvelun lisdk-
si tarjota oheispalveluina muun muassa ra-
hoitusvilineiden sdilytys- ja hoitopalveluja,
myontdd asiakkaille sijoituspalveluun liitty-
vid luottoja ja muuta rahoitusta, tarjota yri-
tysjérjestelyjd koskevaa neuvontaa seki tar-
jota liikkkeeseenlaskun takaamiseen tai jirjes-
tdmiseen liittyvid palveluja.

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta
toimiluvan sijoituspalveluyritykselle. Toimi-
lupahakemukseen liitettdvistd selvityksisté
sdddetddn valtiovarainministerion asetuksella
(658/2003). Toimilupa on myo6nnettidvi, jos
saadun selvityksen perusteella voidaan var-
mistua, ettd hakija tdyttdd sijoituspalveluyri-
tyksen toiminnalle ja taloudelliselle asemalle
sdddetyt edellytykset. Toimiluvan myontdmi-
sen edellytykseni on liséksi, ettd saadun sel-
vityksen perusteella sijoituspalveluyrityksen
perustaja ja osakkeenomistaja, joka omistaa
vdhintddn yhden kymmenesosan sijoituspal-
veluyrityksen osakkeista tai osuuden, joka
tuottaa véhintddn 10 prosenttia sen osakkei-
den &inivallasta, on luotettava. Siten rikok-

seen syyllistyminen viiden arviota edeltineen
vuoden aikana on este toimiluvan myontami-
selle.

Sijoituspalveluyrityksen toiminta on jérjes-
tettdvd sen liiketoiminnan laatu ja laajuus
huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on asianmukaisin toimin
varmistettava toimintaansa liittyvien riskien
hallinta, sisdisen valvontansa toimivuus ja
toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa. Si-
joituspalveluyrityksen on myos riittdvin toi-
menpitein pyrittdvd estdimdidn vaikuttavassa
asemassa olevan ryhtyminen henkilokohtai-
siin litketoimiin, jos siitd voi aiheutua eturis-
tiriita litketoimen tai palvelun kanssa.

Sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoitus-
palvelun tarjoamisen tai toimintansa kannalta
merkittdivin muun toiminnon, jos ulkoista-
minen ei haittaa sijoituspalveluyrityksen ris-
kien hallintaa, sisdistd valvontaa eikd sijoi-
tuspalveluyrityksen liiketoiminnan taikka
toiminnan kannalta merkittdivin muun toi-
minnon hoitamista. Sijoituspalveluyrityksen
on toimittava huolellisesti, kun se ulkoistaa
sijoituspalvelun tarjoamisen tai toimintansa
kannalta merkittdvdin muun toiminnon. Jos
sijoituspalveluyritys ulkoistaa toimiluvanva-
raista toimintaa, ulkoistettua toimintaa hoita-
valla on oltava tdhan tarvittava toimilupa.

Sijoituspalveluyrityksen on  sdilytettdva
asiakasvarat niin, ettei ole vaaraa niiden se-
koittumisesta sijoituspalveluyrityksen omiin
tai toisen asiakkaan varoihin.

Sijoituspalveluyrityksen osakepddoman on
oltava padsdantoisesti vahintddan 730 000 eu-
roa. Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka
tarjoaa sijoituspalveluna vain toimeksianto-
jen vilittdmistd, toimeksiantojen toteuttamis-
ta, omaisuudenhoitoa, sijoitusneuvontaa tai
liikkkeeseenlaskun jarjestdmistd, osakepdi-
oman on oltava vihintdin 125 000 euroa.

Sijoittajien rahavarojen ja rahoitusvilineita
koskevien saamisten turvaamiseksi sijoitus-
palveluyrityksen on kuuluttava sijoittajien
korvausrahastoon. Vaatimus jidsenyydestd ei
koske sijoituspalveluyritystd, joka tarjoaa si-
joituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen
vilittdmistd tai sijoitusneuvontaa tai monen-
keskisen kaupankédynnin jarjestimisti ja jolla
ei ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakas-
varoja. Suojan piiriin kuuluvat sijoittajat,
joille on tarjottu sijoituspalvelua tai siilytys-
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ja hoitopalvelua. Suojan piiriin eivit kuiten-
kaan kuulu ammattimaisten asiakkaiden
saamiset eivitkd sellaisen sijoittajan, joka on
aiheuttanut sijoituspalveluyrityksen taloudel-
liset vaikeudet, hyotynyt niistd tai vaikeutta-
nut niitd, saamiset.

Sijoituspalveluyrityksen on tunnettava asi-
akkaansa ja lisdksi tarvittaessa tunnettava
asiakkaan todellinen edunsaaja ja henkilo,
joka toimii asiakkaan lukuun. Sijoituspalve-
luyritykselld on siten oltava riittavat riskien-
hallintajérjestelmit, joilla ne voivat arvioida
asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeja.
Asiakkaan tuntemisessa on lisdksi voimassa,
mitd rahanpesun ja terrorismin rahoituksen
estdmisestd ja selvittdmisestd annetussa laissa
(503/2008) sdadetadn.

Laki ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oi-
keudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toi-
minnasta Suomessa sdddetddn laissa ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota sijoituspalveluja Suomessa
(580/ 1996), jaljempand USL. Ulkomainen si-
joituspalveluyritys, joka on saanut toimilu-
van muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa,
jaljempani ulkomainen ETA-sijoitus-
palveluyritys, voi perustaa sivuliikkeen Suo-
meen yrityksen kotivaltion valvontaviran-
omaisen ilmoitettua sivuliikkeen perustami-
sesta Finanssivalvonnalle. Ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen sivuliike voi hakea
Suomessa sijoittajien korvausrahaston jise-
nyyttd tdydentddkseen kotivaltionsa mukaista
sijoittajien saamisten suojaa, jos sen kotival-
tion suoja ei ole yhti riittdvé kuin korvausra-
hastosuoja.

Ulkomaisella ~ ETA-sijoituspalveluyrityk-
selld on lisdksi oikeus tarjota sijoituspalvelua
Suomessa perustamatta tytdryritysti tai sivu-
liikettd. Ulkomainen ETA-sijoituspalvelu-
yritys voi aloittaa sijoituspalvelun tarjoami-
sen Suomessa, kun Finanssivalvonta on saa-
nut  sijoituspalveluyritykselle  toimiluvan
myontdneen valtion Finanssivalvontaa vas-
taavalta valvontaviranomaiselta ilmoituksen
tarjottavista sijoitus- ja oheispalveluista sekd
tiedot siitd, tarjotaanko palvelua sidon-
naisasiamiehen vilityksell.

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen, jéljempind kolmannen
maan sijoituspalveluyritys, on haettava Fi-
nanssivalvonnalta toimilupa Suomeen perus-
tettavalle sivuliikkeelle. Toimilupaa myonta-
essddn Finanssivalvonta voi paéttdd sivuliik-
keen jdsenyydestd sijoittajien korvausrahas-
tossa. Kolmannen maan sijoituspalveluyri-
tykselld on lisdksi Finanssivalvonnan luvalla
oikeus tarjota sijoituspalvelua Suomessa pe-
rustamatta tytaryritysté tai sivuliiketta.

Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastotoiminnasta ja rahastoyhtiol-
le sallitusta liiketoiminnasta sdddetdén sijoi-
tusrahastolaissa. Lain muutoksella on tarkoi-
tus saattaa vuoden 2011 aikana voimaan Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2009/65/EY arvopapereihin kohdistuvaa yh-
teistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(vhteissijoitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten mé&érdysten yh-
teensovittamisesta, jaljempana sijoitusrahas-
todirektiivi. Rahastoyhtion liiketoiminnan ala
on rajoitettu sijoitusrahastotoimintaan, jolla
tarkoitetaan varojen hankkimista yleisoltd
yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen
sijoittamista rahoitusvélineisiin.

Sijoitusrahastotoimintaa saa harjoittaa vain
rahastoyhtié ja sdilytysyhteisdtoimintaa saa
harjoittaa vain sdilytysyhteiso, joka on saanut
toimiluvan tdtd toimintaa varten. Rahastoyh-
tion tulee lisdksi varautua poikkeusoloihin
osallistumalla rahoitusmarkkinoiden valmi-
ussuunnitteluun ja valmistelemalla etukéteen
poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa.

Rahastoyhtio saa tarjota ensinndkin omai-
suudenhoitoa, jolla tarkoitetaan sijoituskoh-
teiden hoitamista sellaisen asiakaskohtaisen
sopimuksen nojalla, jossa pddtosvalta joko
kokonaan tai osittain on annettu toimeksisaa-
jalle. Tdmin lisdksi se saa tarjota omaisuu-
denhoitoon liittyvdd sijoitus- ja rahoitusneu-
vontaa sekd sijoitusrahastojen ja yhteissijoi-
tusyritysten osuuksien sdilytyspalveluja. Ra-
hastoyhtio mééritellddn arvopaperimarkkina-
lain mukaiseksi arvopaperinvilittdjaksi sil-
loin, kun se tarjoaa sijoituspalveluja. Siten
rahastoyhtién tarjotessa omaisuudenhoitoa
tai sijoitus- ja rahoitusneuvontaa sitd koske-
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vat arvopaperimarkkinalain 4 luvussa sddde-
tyt menettelytapasddnnokset.

Laissa sdddetddn rahasto- ja selvitysyhtei-
son toimiluvan edellytyksistd ja sen hakemi-
sesta sekd rahasto-osuudenomistajien koko-
uksesta ja edustajistosta. Rahastoyhtion toi-
minnasta, tehtdvistd, sddnnoistd, piddomista,
vakavaraisuudesta ja riskienhallinnasta on
omat sddnnoksensd. Rahasto-osuuksien ar-
vonmédritys, liikkeeseenlasku ja lunastami-
nen ovat sddnneltyjd menettelyjd, samoin
kuin sijoitusrahastodirektiivin mukainen va-
rojen sijoittaminenkin.

Rahastoyhtion on julkistettava jokaisesta
hallinnoimastaan sijoitusrahastosta esite, jota
on pidettdvi ajan tasalla ja johon on liitettava
sijoitusrahaston sdinnét. Rahastoyhtiolld on
lisdksi tiedonantovelvollisuus muun muassa
rahaston varoista ja veloista, liikkeessé olevi-
en osuuksien lukumidrdstd ja rahasto-
osuuden arvosta.

Rahasto-osuuksien omistaminen on tietyin
edellytyksin julkista ja rahastoyhtion on pi-
dettdva sisépiirirekisterid, josta ilmenevit il-
moitusvelvolliset ja heiddn omistuksensa.

Laki kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
Jja termiineilld

Laki kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld (772/1988), jadljempéni optio-
kauppalaki, siséltdd sdannokset porssikau-
pankdynnin jérjestdmisestd johdannaissopi-
muksilla Suomessa. Optioyhteisén toiminta
edellyttdd valtiovarainministerion toimilupaa.
Laissa sdddetddn toimiluvan hakemisesta, op-
tioyhteison toiminnan yleisistd edellytyksista,
vakavaraisuudesta, sdannoistd ja tehtdvistd.
Lisdksi laissa sdddetddn johdannaiskaupan
selvityksesti.

Optiokauppalaissa médritelldan myos op-
tio, termiini ja johdannaissopimuksen vaki-
ointi. Optiolla tarkoitetaan laissa sopimusta,
jossa toinen osapuoli (optionsaaja) saa toi-
selta osapuolelta (optionasettaja) vastiketta
(preemio) vastaan oikeuden sovitusta lunas-
tushinnasta tulevaisuudessa ostaa (osto-
optio) tai myyda (myyntioptio) tietyn madri
arvopapereita tai hyodykkeitd tai muuta va-
rallisuutta (kohde-etuus) taikka oikeuden
saada kohde-etuuden hinnan tai muun etuu-
den arvon kehitystd kuvaavan tunnusluvun

muutoksen perusteella laskettavan suorituk-
sen (indeksioptio). Optionasettaja on siten
velvoitettu sopimuksen mukaiseen suorituk-
seen, kun taas optionsaaja ei. Termiinilld
osapuolet sitoutuvat tekeméin kaupan kohde-
etuudella sopimuksen mukaisena ajankohta-
na ja kauppahinnalla. Termiinilld tarkoitetaan
laissa kohde-etuutta koskevaa kauppasopi-
musta, jossa sovitaan hinnasta sekd maéri-
pdivistd, jolloin suoritusta tai suorituksen
korvaavaa hyvitystd on viimeistddn vaaditta-
va tai jolloin suoritus tai hyvitys ilman eril-
listd vaatimusta kiy tehtdvéksi, tai vastaavaa
kohde-etuuden hinnan tai muun etuuden ar-
von kehityksen nojalla laskettavaan suorituk-
seen molemminpuolisesti oikeuttavaa sopi-
musta (indeksitermiini). Termiinin keskeinen
ero optioon on se, ettd ensin mainittu on mo-
lempia osapuolia velvoittava.

Johdannaissopimuksen vakioimisella tar-
koitetaan laissa sitd, ettd sopimuksen ehdot
lukuun ottamatta option osalta preemiota ja
termiinin osalta kohde-etuuden hintaa (zer-
miinihinta) tai sitd vastaavaa tunnuslukua on
médritelty optioyhteison sddnnoissd. Vaki-
oidulla johdannaissopimuksella tarkoitetaan
toisaalta myos johdannaisia, joilla kdyddin
kauppaa johdannaisporsseissid, kun taas vaki-
oimaton johdannainen viittaa sellaiseen joh-
dannaissopimukseen, jolla kauppaa kiyddan
julkisten markkinapaikkojen ulkopuolelle
(niin sanotut OTC-johdannaiset).

Lain kdytannon merkitys on tilld hetkelld
vihidinen, koska Suomessa ei harjoiteta endd
laissa sdddettyd toimintaa. Vakioiduilla joh-
dannaissopimuksilla, joiden kohde-etuutena
on suomalainen osake, kdyddian kauppaa 14-
hinnd Tukholman porssissd ja saksalaisessa
johdannaisporssissi EUREX:ssa tai tarjoa-
malla rajat ylittdvad palvelua.

Laki erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan
sekd selvitysjdrjestelmdn ehdoista

Lakia erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan
sekd selvitysjérjestelmin ehdoista
(1084/1999), jaljempéna nettoutuslaki, sovel-
letaan selvitysjdrjestelméssd toteutettavien
maksujen nettouttamiseen sekd rahoitusvili-
neiden ja niihin rinnastettavien arvopaperien
ja johdannaissopimusten sekd erilaisten va-
luuttojen kauppaan. Lakia sovelletaan myds
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nithin vakuuksiin, jotka on annettu selvityk-
seen liittyvien velvoitteiden tdyttdmisest.
Nettoutuksella tarkoitetaan kahden tai use-
amman sopijapuolen vastakkaisten maksu-
tai toimitusvelvoitteiden yhdistdmista erdpai-
védnd yhdeksi maksuvelvoitteeksi tai saman-
lajisten kohde-etuuksien toimittamisvelvoit-
teeksi. Nettoutuksen keskeisin merkitys on
sen pitdvyys sopijapuolen maksukyvytto-
myysmenettelyssi, silld ennen konkurssin al-
kamista syntyneet velvoitteet saadaan net-
touttaa konkurssin estdmitté, ja nettoutus si-
too sopijapuolen ja selvitysjdrjestelmén osa-
puolen konkurssissa. Nettoutus ei mydskéan
perdydy takaisinsaannista konkurssipesddn
annetun lain perusteella, vaikka suoritus oli-
sikin tapahtunut epétavallisin maksuvilinein,
ennenaikaisesti tai méaardlld, jota pesidn va-
roihin ndhden olisi pidettdvd huomattavana.

Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta  annetussa  laissa
(878/2008) on yleiset sddannokset Finanssi-
valvonnan valvontatoiminnasta ja toimival-
lasta. Finanssivalvonnan toiminnan tavoit-
teena on finanssimarkkinoiden vakauden
edellyttdimé luotto-, vakuutus- ja elédkelaitos-
ten ja muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa
toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen
sekd yleinen luottamus finanssimarkkinoiden
toimintaan. Finanssivalvonnan tehtdvanid on
valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toi-
mintaa niin kuin tédssé laissa ja muualla laissa
sdddetddn. Finanssivalvonta edistdd lisdksi
hyvien menettelytapojen noudattamista fi-
nanssimarkkinoilla sekd yleison tietdmystd
finanssimarkkinoista.

Finanssivalvonta muun muassa myontédd
finanssimarkkinoilla toimiville toimilupia,
rekister6i finanssimarkkinoilla toimivia ja
vahvistaa niiden toimintaa koskevia sdant6ja
sekd valvoo, ettd finanssimarkkinoilla toimi-
vat noudattavat niihin sovellettavia finanssi-
markkinoita koskevia sddnnoksii, niiden no-
jalla annettuja madriayksid, toimilupansa eh-
toja ja toimintaansa koskevia sdintoja. Lisak-
si Finanssivalvonta valvoo rahoitusvilinei-
den liikkeeseenlaskua ja niilld tapahtuvaa
kaupankdyntid sekd selvitys- ja sdilytystoi-
mintaa koskevien sddnndsten ja madrdysten
noudattamista. Finanssivalvonta antaa myos

lain soveltamisen kannalta tarpeellisia maa-
rayksid.

Finanssivalvonnan tehtdvdnd on lisdksi
muun muassa seurata ja arvioida finanssi-
markkinoiden ja finanssimarkkinoilla toimi-
vien muun toimintaympédriston ja muiden
yleisten toimintaedellytysten kehitystd, tehda
aloitteita finanssimarkkinoita koskevan lain-
sddddannon kehittdmisestd ja muista tarvitta-
vista toimenpiteistd sekd osallistua lains&s-
ddnnoén valmisteluun. Lisdksi Finanssival-
vonnan tulee edistdd niiden finanssimarkki-
noilla toimivien ohjaus- ja valvontajérjestel-
mien luotettavuutta, joiden taloudellista ase-
maa Finanssivalvonta valvoo.

Finanssivalvonnalla on kdytossddn hallin-
nollisia seuraamuksia, jos valvottava tai muu
finanssimarkkinoilla toimiva laiminly6 nou-
dattaa finanssimarkkinoita koskevia s#ddn-
noksid tai niiden nojalla annettuja méarayk-
sid. Seuraamus riippuu finanssimarkkinoita
koskevien sddnnosten ja madrdysten rikkomi-
sen luonteesta, laajuudesta ja vakavuusas-
teesta.

Jos valvottava tai muu finanssimarkkinoilla
toimiva toiminnassaan laiminlyd noudattaa
finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksié tai
niiden nojalla annettuja madrdyksid, Finans-
sivalvonnan antamaa toimeenpanokieltoa tai
muuta Finanssivalvonnan lain nojalla anta-
maa médrdystd tai kieltoa, toimilupansa ehto-
ja tai toimintaansa koskevia sdantojd, Finans-
sivalvonta voi uhkasakolla velvoittaa valvot-
tavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan
tdyttdmasn velvollisuutensa, jos laiminlyonti
ei ole vidhdinen. Uhkasakkoa ei saa asettaa
luonnolliselle henkildlle tietojenantovelvolli-
suuden tehosteeksi silloin, kun henkil6d on
aihetta epdilld rikoksesta ja tiedot liittyvét ri-
kosepidilyn kohteena olevaan asiaan, eikd
kuultavaksi kutsumista koskevan velvolli-
suuden tiyttdmiseksi.

Rikesakko puolestaan voidaan madratd
esimerkiksi arvopaperimarkkinalaissa sdédde-
tyn kaupparaportointivelvoitteen rikkomises-
ta, sisépiirildisen ilmoitusvelvollisuuden lai-
minlyonnistd tai sijoitusrahaston sdannoissa
médrittyjen varojen sijoittamista koskevien
rajoituksien rikkomisesta. Oikeushenkil6lle
madrattdva rikemaksu on vahintddn 500 eu-
roa ja enintddn 10 000 euroa. Luonnolliselle
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henkilolle méagrattdva rikemaksu on vahin-
tddn 50 euroa ja enintdén 1 000 euroa.

Finanssivalvonta voi antaa valvottavalle ja
muulle finanssimarkkinoilla toimivalle julki-
sen huomautuksen, jos tdméi tahallaan tai
huolimattomuudesta menettelee finanssi-
markkinoita koskevien sdédnndsten tai niiden
nojalla annettujen midrdysten vastaisesti.
Valvottavalle huomautus voidaan antaa
myds, jos valvottava tahallaan tai huolimat-
tomuudesta menettelee toimilupansa ehtojen
tai toimintaansa koskevien sddntdjen vastai-
sesti eikd asia kokonaisuutena harkiten anna
aihetta ankarampiin toimenpiteisiin. Finans-
sivalvonta voi antaa valvottavalle ja muulle
finanssimarkkinoilla toimivalle julkisen va-
roituksen, jos finanssimarkkinoita koskevien
sdannosten tai niiden nojalla annettujen maa-
rdysten vastainen menettely tai laiminlyonti
on jatkuvaa tai toistuvaa taikka muuten niin
moitittavaa, ettei julkista huomautusta ole pi-
dettdva riittdvana.

Finanssivalvonta voi julkisen varoituksen
antamisen lisdksi méaérdtd valvottavan ja
muun finanssimarkkinoilla toimivan oikeus-
henkilon maksamaan seuraamusmaksun, jos
tdmé tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyo tai rikkoo esimerkiksi muulla kuin ri-
koslain 51 luvussa tai arvopaperimarkkina-
lain 8 luvussa sédddetylld tavalla arvopaperi-
markkinalain sdédnnoksid arvopaperien mark-
kinoinnista, liikkeeseenlaskusta, tarjoamises-
ta, tiedonantovelvollisuudesta, julkisista os-
totarjouksista tai tarjousvelvollisuudesta
taikka sisdpiirintiedon kéaytostd tai kurssin
vadristimisesta.

Seuraamusmaksun méédrddmisen edellytyk-
send on, ettd menettely tai laiminly6nti on
jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmallista taik-
ka muuten niin moitittavaa, ettei varoitusta
yksin ole pidettdva riittdvéand, eikd teko tai
laiminlyonti kokonaisuutena arvioiden anna
aihetta ankarampiin toimenpiteisiin. Seuraa-
musmaksua ei kuitenkaan voida maaréti, jos
samaa rikkomusta koskeva asia on vireilld
esitutkinnassa, syyteharkinnassa tai tuomiois-
tuimessa rikosasiana. Seuraamusmaksua
madrittidessd on otettava huomioon menette-
lyn laatu, laajuus ja suunnitelmallisuus seké
menettelylld tavoiteltu hy6ty ja silld aiheutet-
tu vahinko. Oikeushenkil6lle maérittava seu-
raamusmaksu on vahintddn 500 euroa ja

enintddn 200 000 euroa, kuitenkin enintdin
10 prosenttia oikeushenkilon seuraamusmak-
sun madrddamistd edeltidvan tilikauden liike-
vaihdosta. Luonnolliselle henkilolle maérét-
tdvd seuraamusmaksu on véhintddn 100 eu-
roa ja enintddn 10 000 euroa.

Lain p&dsddnnoén mukaan Finanssivalvon-
nan paitokseen haetaan muutosta valittamal-
la Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolaink#yttolaissa (586/1996) sdide-
tddn. Finanssivalvonnan pdétos voidaan pan-
na tiytdntoon lainvoimaa vailla olevana. Fi-
nanssivalvonnalla on oikeus hakea valitta-
malla muutosta hallinto-oikeuden pa&tok-
seen, jolla hallinto-oikeus on muuttanut tai
kumonnut Finanssivalvonnan tekemén p#-
toksen.

Finanssivalvonnan p#itokseen, joka koskee
asiakkaansuoja-asiassa annettua toimintakiel-
toa ja hallinnollista seuraamusta, haetaan
muutosta saattamalla asia markkinaoikeuden
kasiteltidviksi. Sama koskee erditd arvopape-
rimarkkinalain 7 luvun 2 §:ssd tarkoitettuja
Finanssivalvonnan antamia kieltop#aatoksia.
Liséksi arvopaperimarkkinalain 10 luvun
3 a §:ssd tarkoitetuissa tapauksissa muutosta
Finanssivalvonnan antamaan p#itokseen hae-
taan valittamalla markkinaoikeuteen.

2.1.2 Kéytanto

Suomen arvopaperimarkkinat olivat vuosi-
kymmenid Helsingin  Arvopaperiporssin
vuonna 1912 tapahtuneen perustamisen jl-
keen varsin kehittyméttomat ja eristdytyneet.
Vasta 1980-luvun puolivilin jilkeen rahoi-
tusmarkkinoiden vapautuminen, verotuksen
muutokset ja varallisuuden kasvu saivat
porssivaihdon ja porssiosakkeiden hinnat ra-
juun kasvuun. Arvopaperikaupan sdédntely ja
sijoittajien suojan paraneminen, sihkéinen
kaupankéynti ja selvitys, ulkomaalaisille sal-
littu  hallintarekisterdinti  sekd  arvo-
osuusjdrjestelmédn siirtyminen fyysisistd ar-
vopapereista (niin sanottu dematerialisaatio)
olivat seuraavia keskeisid tekijoitd, joiden
seurauksena Suomen arvopaperimarkkinoi-
den merkitys rahoituksen ldhteend ja sijoi-
tuskohteena on kansainviéliselld tasolla.

Arvopaperimarkkinoilla ~ kaupankdynnin
globalisoituminen on ilmennyt erityisesti
kahdesta seikasta. Ensinndkin ulkomaisten
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omistajien hallussa on ollut suurimmillaan
yli 70 prosenttia Helsingin Porssin osakkei-
den markkina-arvosta. Toiseksi, etdvilittdjien
markkinaosuus Helsingin Porssin  kaupan-
kdynnin volyymista on nykyisin selvésti yli
puolet. Molemmat tekijdt ovat lisdnneet
markkinoiden likviditeettid ja tehokasta hin-
nanmuodostusta.

Lopullisesti eurooppalainen porssikauppa
avautui neljd vuotta sitten, jolloin perinteis-
ten porssien rinnalla alkoi toimia vaihtoeh-
toisia markkinapaikkoja. Viime vuosina kau-
pankdyntid on nopeasti siirtynyt niihin, silld
ne pystyvit tarjoamaan jdsenilleen edulli-
sempaa ja nopeampaa kaupankidyntid. Esi-
merkiksi viimeisen vuoden aikana yli neljas-
osa Helsingin Porssin vaihdosta on siirtynyt
vaihtoehtoisiin markkinapaikkoihin. USA:ssa
vastaava luku on noin 70 prosenttia. Muutos
Helsingissd n#kyy erityisesti Nokia Oyjmn
osakkeen kaupankidynnissé, jonka osuus Hel-
singin Porssin pédivdvaihdosta oli suurimmil-
laan noin puolet, nykyisin noin neljénnes.

Suomalaiset luottolaitokset ja arvopaperien
vilittdjat eivét ole juuri tarjonneet asiakkail-
leen mahdollisuutta kéyttdd hyodyksi uusia
markkinapaikkoja, silld pankkien integroitu-
minen kaupankéyntipaikkoihin on ollut han-
kalaa ja kallista. Tahén on tullut muutos, kun
vilittdjien kdytettdvissd alkaa olla sovelluk-
sia, joiden avulla voidaan etsid sijoittajille
parhaat osto- ja myyntitarjoukset useista
pOrsseista.

Sadntelyn lisdéntyminen ja yksityiskohtais-
tuminen on varmuudella lisdnnyt listattujen
yhtididen kustannuksia. Esimerkiksi kan-
sainvilisten tilinpddtosstandardien (englan-
niksi International Financial Reporting
Standards, jiljempand IFRS) kdyttéonotto oli
pienille porssiyhtidille kallis ja ty6lds muu-
tos. Yhtiét ovat hyotyneet kehityksestd 1a-
hinni sitd kautta, ettd lisddntynyt osakekaup-
pa osakkeilla on ylipddnsd parantanut oman
pddomanehtoisen rahoituksen saatavuutta ja
tehostanut oikeaa hinnanmuodostusta.

Vilittdjille lisdantynyt kaupankéynti on li-
sannyt palkkiotuottoja, joskin kiristynyt kil-
pailu on edellyttanyt valittdjiltd tehokkuutta
ja oikeaa palvelujen hinnoittelua.

Vanhan monopoliasemansa menettéineet
porssit ja arvopaperikeskukset ovat olleet
suurimpien muutosten kohteina. Kiristynyt

kilpailu on vaatinut lisdd tehokkuutta, mihin
on vastattu konsolidoitumalla synergiaetujen
ja suuruuden hydtyjen saavuttamiseksi. Hel-
singin Porssi on muuttunut kansallisesta toi-
mijasta osaksi yhdysvaltalaista NASDAQ-
konsernia. Suomen Arvopaperikeskus on ny-
kyé&dn osa belgialaista Euroclear-konsernia.

Helsingin Porssissd listattujen yhtididen
yhteenlaskettu markkina-arvo oli marraskuun
2011 lopussa noin 122 miljardia euroa ja yh-
tididen lukumddrd 123. Tukholman porssin
markkina-arvo oli noin 385 miljardia euroa,
ja listattuja yhtioitd yhteensd 258 kappaletta.
Porssien erot heijastavat talouksien kokoeroa
ja ruotsalaisten suuryritysten suurempaa lu-
kumaidrdd. Pienille yrityksille tarkoitetussa
vaihtoehtoisessa markkinapaikassa Suomen
ja Ruotsin ero on rdiked. Ruotsalaisia yrityk-
sid on First North -listalla runsaat 100 kappa-
letta, mutta vain kolme suomalaista yritysta.

Euroclear Finland Oy:n osuus koko Euro-
clear-konsernista on kaupankdynnin vaihdol-
la mitattuna vain noin 0,1 prosenttia ja selvi-
tyksen kohteena olevien arvopaperien mark-
kina-arvolla mitattuna noin 1 prosentti. Pie-
nuudestaan huolimatta selvitystoiminta Suo-
messa on ollut suhteellisesti Euroclear-
konsernissa varsin kannattavaa.

Markkinoiden rakenne muuttui merkitté-
visti vuonna 2009, kun hollantilainen Euro-
pean Multilateral Clearing Facility (EMCF)
aloitti toimintansa Suomessa tarjoamalla
keskusvastapuoliselvitystd Helsingin Porssis-
sd kaupankdynnin kohteena oleville suurim-
pien yhtididen osakkeille. Keskusvastapuoli
on yhteiso, joka arvopaperikaupan selvityk-
sessd toimii porssin ja arvopaperikeskuksen
vilissd asettumalla kauppojen vastapuoliksi
sekd myyjille ettd ostajille, sekd takaa kaup-
pojen toteutumisen ottamalla vastuulleen
osapuolten vastapuoliriskin.

Useissa selvityksissd on osoitettu, ettd ar-
vopaperikaupan selvitys toimii luotettavasti
ja tehokkaasti yleensd kotimaisilla markki-
noilla, mutta ei aina kéytdessd arvopaperi-
kauppaa yli maiden rajojen, silld eri maiden
markkinakdytinnoissd on eroja ja tietojdrjes-
telmédt eivdt ole yhteensopivia. Euroopan
keskuspankki aloitti vuonna 2006 eurojérjes-
telmén Target2-Securities-hankkeen, jonka
padmidrdnd on poistaa Euroopan alueelta ar-
vopaperikaupan selvityksessd olevat kansal-
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liset rajat luomalla yhteiseen laitealustaan pe-
rustuva, selvityksen turvallisuutta lisdava ar-
vopaperien selvityspalvelu. Target2-
Securities-hankkeen tavoitteena on siten luo-
da yksi yhteinen tietojérjestelmé, jonka avul-
la jarjestelmésn liittyvien maiden arvopape-
rikaupat toteutetaan. Euroopan keskuspankin
arvion mukaan jirjestelmi otetaan kayttoon
vuonna 2015 tai 2016.

Kotitalouksien osakesijoitusten lisddntymi-
sen kannalta keskeistd on se, ettd kaupan-
kdynti ja arvo-osuuksien sdilyttiminen on
yksinkertaista ja edullista, ja samojen peli-
sddntdjen alaista kuin ulkomaisilla sijoittajil-
la. Lisdksi sijoittajia suojaavan lainsdddan-
non ja sen valvonnan on oltava toimivaa.

Marraskuun 2011  lopussa  ulkomaa-
laisomistus listattujen yritysten 122 miljardin
euron markkina-arvosta oli noin 40 prosent-
tia. Toiseksi suurin omistajaryhmi olivat ko-
titaloudet runsaan 20 prosentin osuudella.
Julkisyhteis6jen, kuten valtion ja tyodelidkelai-
tosten, omistus oli noin 11. Yritysten (mu-
kaan lukien Solidium Oyj) omistuksessa on
kuudesosa porssiosakkeista. Rahoitus- ja va-
kuutuslaitosten, joihin kuuluvat myos sijoi-
tusrahastot, omistus Suomen arvo-
osuusjdrjestelméssd olevista yrityksistd oli
marraskuun lopussa runsaat nelja prosenttia.

Erityisesti suurimpien yritysten ulkomaa-
laisista omistajista suurin osa on institutio-
naalisia sijoittajia, kuten elidke- ja sijoitusra-
hastoja. Kotimaisista omistajista institutio-
naalisia sijoittajia on vajaat 40 prosenttia. In-
stitutionaaliset sijoittavat tekevit tavallisesti
sijoituspadtoksensd  pddtetyn strategiansa
mukaisesti, jolloin yhteni keskeisend vaikut-
tavana tekijand on riskienhallinta ja omistus-
ten hajauttaminen. Lis#ksi sijoituksen edelly-
tyksiin kuuluvat myds sijoituksen likviditeet-
ti, hinnanmuodostus ja kaupankéyntikustan-
nus.

Kansainvilisille sijoittajille markkinoiden
avautuminen on ollut positiivinen asia. Se on
tuonut uusia sijoituskohteita, minkd lisdksi
kaupankdynti on tehostunut ja nopeutunut,
kéytettdvissd on runsaasti uusia riskinhallin-
taan, mutta myo6s riskien ottoon soveltuvia
arvopapereita.

Luottolaitosten lisdéntyvd sddntely ja sen
kiristyminen tulevat korostamaan jatkossa
arvopaperimarkkinoiden roolia Euroopassa.

Eurooppalaisen joukkovelkakirjamarkkinan
rooli rahoituksen saatavuudessa on perintei-
sesti ollut suhteellisen pieni verrattuna Yh-
dysvaltoihin, ja vieras pddoma on hankittu
perinteisesti pankkisektorilta. Luottolaitosten
kiristyvit pddomavaatimukset tulevat nosta-
maan rahoituksen hintaa, ja on ndhtivissé, et-
td rahoituksen hankinta siirtyy jatkossa yhd
enemmén arvopaperimarkkinoille. Tami ko-
rostaa tarvetta hyvin toimiville arvopaperi-
markkinoille kotimaassa.

2.1.3 Oikeuskaytianto

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisalalla
on oikeuskdytintdd niin alemmista oikeusas-
teista kuin korkeimmasta oikeudestakin. Suu-
rin osa tuomioistuinratkaisuista liittyy rikos-
lain 51 luvussa sédédnneltyihin arvopaperi-
markkinarikoksiin. Muiden finanssimarkki-
noita koskevien lakien soveltamisesta oike-
uskdytintod on sen sijaan ilmeisen vihin.
Samoin vahingonkorvaussidédnnoksiin liittyvat
tuomioistuinratkaisut ovat olleet hyvin harvi-
naisia.

Seuraavassa on selostettu muutamia kes-
keisid korkeimman oikeuden ratkaisuja liitty-
en arvopaperimarkkinarikoksiin.

Korkein oikeus késitteli ratkaisussaan
(KKO 2006:110) luonnollisen henkil6n
vuonna 1999 tekemiin osakeostoihin liitty-
nyttd tapausta, jossa ensimmdiiseen osake-
kauppaan sovellettavaksi tulivat arvopaperi-
markkinalain 5 luvun 1 §:n (740/1993) ja 8
luvun 1 §:n (740/1993) 1 momentti (sisdpii-
rintiedon védrinkdyttd) sekd tapaukseen liit-
tyvén toiseen osakekauppaan rikoslain 51 lu-
vun 1 §:n (475/1999) 1 momentti (sisdpiirin-
tiedon viddrinkdyttd) ja 6 §:n (475/1999) 2
momentti. Tapauksessa vakuutusyhtion p#ai-
johtajalla oli tieto yhtiossd valmisteilla ole-
vasta suunnitelmasta, joka tidhtdsi pankki- ja
vakuutusalan kannalta merkittdviin rakenne-
jérjestelyihin toisen vakuutusyhtién kanssa ja
johon sisiltyi tavoite hankkia huomattava
midri tdmén toisen vakuutusyhtion osakkeita
kolmannelta vakuutusyhtioltid. Padjohtaja oli
hankkinut kyseisen toisen vakuutusyhtion
osakkeita ensin alaikdisen tyttdrensd nimiin
ja tdmén jilkeen midrdysvallassaan olleen
yhtién nimiin. Osakeostot ajoittuivat raken-
nejdrjestelyyn tdhtddvian neuvotteluprosessin
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olennaisiin vaiheisiin. Korkein oikeus paityi
katsomaan, ettd pddjohtajan hallussa ollut tie-
to oli ollut arvopaperimarkkinalain ja rikos-
lain tarkoittamaa sisdpiirintietoa ja ettd tietoa
oli kéytetty taloudellisen hyodyn hankkimis-
tarkoituksessa. Korkein oikeus katsoi, etti
pédjohtaja oli torkedstd huolimattomuudesta
syyllistynyt sisépiirintiedon vadrinkadyttoon
ja tuomitsi hénet 30 pdiviasakkoon.

Korkein oikeus késitteli ratkaisussaan
(KKO 2009:1) porssiyhtion vuonna 2000 to-
teutettuun osakeantiin ja -myyntiin liittynyttad
tapausta, jossa syytekohtina olivat muun mu-
assa rikoslain 51 luvun 2 §:n mukainen t6r-
ked sisdpiirintiedon védrinkdytto ja rikoslain
51 luvun 5 §:n mukainen arvopaperimarkki-
noita koskeva tiedottamisrikos. Tapauksessa
internetkonsultointiyrityksen toimitusjohta-
jana ja hallituksen jdsenend toiminut henkil6
sekd hallituksen puheenjohtajana toiminut
henkil$ olivat ennen yhtién osakeantia ja -
myyntid listalleottoesitteessd esittédneet yhti-
on tuloksesta ja tulevaisuudennikymisti to-
tuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja.
Jarjestelyssd henkil6t myivit omistamiaan
yhtion osakkeita samaan aikaan, kun yhtié
laski osakkeita liikkeeseen. Henkilot kaytti-
vit sisdpiirintietoa hyvikseen myydessdin
osakkeitaan syyllistyen siten arvopaperi-
markkinoita koskevaan tiedottamisrikokseen
ja torkeddn sisdpiirintiedon védrinkdyttoon.
Tekohetki oli alkuvuodesta 2000. Korkein
oikeus Kkisitteli asiassa rangaistusten mé#i-
rddmistd, rikosten tuottaman taloudellisen
hyodyn menettamistd ja yhteisosakon mit-
taamista. Tekijdt tuomittiin torkedstd sisépii-
rintiedon vadrinkdytostd ja kolmesta arvopa-
perimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikok-
sesta kumpikin 2 vuoden 4 kuukauden van-
keusrangaistuksiin. Liséksi korkein oikeus
katsoi muun muassa, ettei se seikka, ettd
henkiloitd ja yhtiotd vastaan oli kérdjdoikeu-
dessa vireilld ainakin osittain kysymyksessa
olleista rikoksista johtuvia vahingonkorvaus-
vaatimuksia estinyt hyodyn tuomitsemista
menetetyksi ja pysytti voimassa hovioikeu-
den tuomion rikoshyddyn menettdmistd kos-
kevilta osin. My0s yhtié tuomittiin asiassa
yhteisosakkoihin.

Korkein oikeus on antanut lisdksi kaksi
merkittdvdd veropetosta koskevaa ennakko-
ratkaisua, jotka liittyvit hallinnollisen ja ri-

kosoikeudellisen seuraamuksen méadraédmi-
seen samasta teosta. Tapauskdytdnté ovat
merkittdvid ennen kaikkea Euroopan ihmis-
oikeustuomioistuimen ja Euroopan ihmisoi-
keussopimuksen 7. lisdpoytikirjan tulkin-
noissa.

Torkedd veropetosta ja ne bis in idem -
periaatetta koskevassa korkeimman oikeuden
ratkaisussa (KKO 2010:45) oli kyse usean eri
verovuoden jilkiverotuspditosten voimaantu-
losta ja sen jdlkeen samassa asiassa nostetus-
ta torkedn veropetoksen syytteestd. Ne bis in
idem -periaatteella tarkoitetaan ihmisoikeus-
sopimuksen 7. lisdpoytikirjan 4 artiklan mu-
kaisesti sitd, ettei ketddn saa saman valtion
tuomiovallan nojalla tutkia uudelleen ja ran-
gaista oikeudenkédynnissd rikoksesta, josta
hénet on lopullisesti vapautettu tai tuomittu
syylliseksi kyseisen valtion lakien ja oikeu-
denkdyntimenettelyn mukaisesti. Ratkaisu on
lopullinen, kun siihen ei voida en#did hakea
muutosta sddnnénmukaisin muutoksenhaku-
keinoin muutoksen hakemiselle sdddetyn
médrdajan kuluttua umpeen. Korkeimman
oikeuden ratkaisun mukaan veronkorotuspai-
tokset olivat tulleet lopullisiksi, kun viiden
vuoden médrdaika oikaisuvaatimukselle oli
kulunut umpeen. Oikaisua jélkiverotuspéa-
tokseen hakenut verovelvollinen oli peruut-
tanut jdlkiverotusp#itostd koskevan oi-
kaisuvaatimuksen ja maksanut verot ja ve-
ronkorotukset. Korkeimman oikeuden tul-
kinnan mukaan oikaisuvaatimuksen peruut-
taminen ei itsessddn tee asian kisittelyd ih-
misoikeussopimuksessa tarkoitetulla tavalla
lopulliseksi. Kun torkedd veropetosta koske-
va syyte perustui samaan asiaan, viimeisen
jéalkiverotuspddtoksen  oikaisuvaatimuksen
midrdaika oli kulunut umpeen ja verovelvol-
linen oli omalta osaltaan pyrkinyt saattamaan
asian paitokseen, veronkorotus oli tullut lo-
pulliseksi eikd ihmisoikeussopimuksen 7. li-
sdpoytikirjan 4 artiklan mukaan veropetosta
koskevaa syytettd voitu ottaa tutkittavaksi.

Korkein oikeus otti kantaa ne bis in idem -
periaatteeseen my0s ratkaisussa (KKO
2010:46). Tapauksessa verovelvolliselle oli
méadritty kolme jdlkiverotusp#itostd, joihin
hén ei ollut hakenut oikaisua. Syyttdja vaati
samaan tekoon perustuen verovelvolliselle
rangaistusta torkedstd veropetoksesta noin
vuoden kuluessa ensimméisen jilkiverotus-
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padtoksen antamisesta. Aiemmasta tapauk-
sesta poiketen korkein oikeus p#dtyi ratkai-
sussaan siihen, ettd syyte voitiin tutkia, koska
jélkiverotusta koskevat pédtokset eivit olleet
lopullisia vaan vireilld olevaan asiaan rinnas-
tettavia tai muutoin lopullista ratkaisua vailla
olevia.

2.1.4 Lautakuntien ratkaisukdytinto

Arvopaperimarkkinalain  soveltamisalalla
on ratkaisukédytantod eri lautakunnista. Lau-
takunnan kiésiteltdviksi saatetussa asiassa on
kuitenkin tapausten ja niihin liittyvien olo-
suhteiden erilaisuuden vuoksi saatettu paatyi
vastakkaiseen lopputulokseen kuin alla kuva-
tuissa tapauksissa.

Arvopaperilautakunta  kisitteli  asiassa
(APL 420/2008) pankin konsultatiivisen va-
rainhoidon asiakkaalle pankin liikkeeseen
laskemista joukkovelkakirjalainoista antaman
sijoitusneuvonnan asianmukaisuutta. Lainat,
jotka asiakas oli merkinnyt vuonna 2006,
olivat osa pankin liikkeeseen laskemaa jouk-
kovelkakirjaohjelmaa. Arvopaperilautakunta
arvioi pankin liikkeeseen laskeman joukko-
velkakirjalainaohjelman alla  asiakkaalle
myytyjen kahden lainan markkinoinnissa an-
nettujen tietojen oikeellisuutta, laajuutta ja
esitystapaa sijoituspditostd tekevin asiak-
kaan ndkokulmasta ottaen huomioon rahoi-
tusvilineen luonteen ja asiakkaan tuntemuk-
sen rahoitusmarkkinoista, kun lainan pddoma
myShemmin menetettiin finanssikriisin seu-
rauksena. Laina oli niin sanottu Collatera-
lised Debt Obligation, jossa lainan ostaja eli
sijoittaja  péddsi osallistumaan luottoris-
kisuojauksen myyjand globaaliin luottoriskin
tukkumarkkinaan myymilld lainan liikkee-
seenlaskijalle eli pankille luottoriskisuojaus-
ta. Tapauksessa oli kysymys muun muassa
siitd, tuliko asiakkaan mieltdid saamansa
myynti-informaation perusteella, ettd hén
saattaa menettdd sijoittamansa pddoman
osaksi tai kokonaan. Arvopaperilautakunta
katsoi, ettd asiakas oli tehnyt pdédtoksensi si-
joittaa pankin liikkeeseen laskemiin joukko-
lainoihin niiden tietojen perusteella, joita hi-
nen oma sijoitusneuvojansa oli hénelle puhe-
limitse antanut. Kun kyse oli ollut ei-
ammattimaisesta sijoittajasta, jonka kokemus
sijoitustuotteista oli ollut kapea-alaista, asi-

akkaalla oli ollut perusteltu syy luottaa sijoi-
tusneuvojalta suullisesti saamiinsa tietoihin
lainojen kuulumisesta riskittomien sijoitusten
puolelle. Arvopaperilautakunta katsoi my®s,
ettd vaikka markkinointiesitteessd oli selke-
asti ollut esilld lainan viiteyhteis6jen vakava-
raisuuteen perustuva riski, asiakkaalle oli
voinut sijoitusneuvojan lausumasta jaada pe-
rustellusti se virheellinen késitys, ettd lainan
voisi myydid pois tietyn ajanjakson jilkeen
ldhes tdyden pddoman arvosta. Arvopaperi-
lautakunnan ndkemyksen mukaan markki-
nointi oli kokonaisuutena arvioiden asiak-
kaan n#kdkulmasta harhaanjohtavaa ja lauta-
kunta pidityi suosittelemaan, ettd pankki kor-
vaa asiakkaalle lainan arvon alenemisesta
mahdollisesti aiheutuvan vahingon.

Helsingin Porssin kurinpitolautakunta ka-
sitteli vuonna 2004 kahta listayhtiotd koske-
vat ennakkotapaukset tiedottamissddntojen
soveltamisesta. Ensimmiinen tapauksista
koski yrityskaupan vaikutusten arviointia ja
kohteen tuloskehitystd yrityskauppatiedot-
teessa. Listayhtio oli antanut pérssitiedotteen
tekemistddn yrityskaupasta. Porssin sddnnot
edellyttavit, ettd listayhtio julkistaa tiedot-
teessaan tiedot ostetun yhtion tuloskehityk-
sestd sekd antaa riittdvit tiedot yrityskaupan
vaikutusten arvioimiseksi. Kurinpitolauta-
kunta piti yhtién antamaa kaupan kohteen tu-
loskehityksen ja taloudellisen aseman kuva-
usta oikeana, joskin niukkana. Lautakunta
katsoi, ettd kaupan kohteen tuloskehitys on
esitettdvd pidemmaltd aikavililtd kuin aino-
astaan edelliseltd tilikaudelta. Yhtion tiedot-
teen mukaan kaupalla oli olennainen vaiku-
tus sen liikevaihtoon ja tulokseen. Lautakun-
ta katsoi, ettei sijoittaja tdmén tiedon perus-
teella voinut tehdd arviota yrityskaupan vai-
kutuksesta listayhtion taloudelliseen tilantee-
seen. Kaupan tulos- ja tasevaikutuksia on si-
ten selostettava tarkemmin. Kurinpitolauta-
kunta katsoi, ettd tiedon tarvetta lisési se, ettd
kaupan kohde oli listaamaton ja huomattavan
suuri yksityinen osakeyhtio listayhtioon ver-
rattuna. Asiaan liittyvien lieventdvien seikko-
jen vuoksi kurinpitolautakunta katsoi kuiten-
kin, ettei seuraamuksen médrdamiselle ollut
tarvetta.

Toinen tapaus koski tiedottamisvelvolli-
suutta madrdysvallan siirtyessd. Tapauksessa
osakekauppa, jolla listayhtion miérdysvalta
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vaihtui, synnytti liputusvelvollisuuden lisdksi
porssin sddntdjen mukaisen yleisen tiedonan-
tovelvollisuuden, koska kauppa oli omiaan
olennaisesti vaikuttamaan porssiarvopaperin
arvoon. Kaupan solmimiseen osallistuivat
myyjin puolesta kohteena olevan listayhtion
toimitusjohtaja ja jotkut hallituksen jdsenista.
Kurinpitolautakunta katsoi, ettd tdssd tilan-
teessa listayhtion yleinen tiedonantovelvolli-
suus alkoi heti kaupantekohetkelld eiké vasta
yhtion saamasta liputusilmoituksesta. Yleisen
tiedonantovelvollisuuden piiriin  kuuluivat
tissé tapauksessa yhtion tietoon tulleet seikat
muun muassa ostajan tavoitteista, kauppa-
hinnasta ja kaupan vaikutuksesta vihemmis-
toosakkeiden arvoon, joiden osalta informaa-
tio oli sijoittajille tarpeen ja vaikutti osak-
keen arvoon. Koska listayhtio oli tdyttdnyt
tiedottamisvelvollisuutensa asianmukaisesti
vasta porssin vaatimuksen jilkeen, kurinpito-
lautakunta antoi yhtiélle muistutuksen.
Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunta antoi asiassa YKL 04/2007 L Rahoi-
tustarkastuksen pyynnostd lausunnon siité,
tayttyvitké osakeyhtidlain (624/2006) 1 lu-
vun 7 §:n mukaiset vaatimukset yhtion osak-
keenomistajien yhdenvertaisuudesta vuosina
2007—2008 toteutetussa jérjestelyssd, jossa
porssiyhtion liiketoiminta myytiin, yksityisen
osakeyhtion logistiikkaliiketoiminta siirret-
tiin porssiyhtidlle jakautumisen kautta, pors-
siyhtion osakelajit yhdistettiin sekd toteutet-
tiin tiettyjd muita jarjestelyyn liittyvid toi-
menpiteitd. Rahoitustarkastus pyysi yritys-
kauppalautakunnan lausuntoa arvioidakseen
sitd, tayttikoé jarjestelyyn liittyvd pakollinen
ostotarjous kokonaisuutena arvioiden arvo-
paperimarkkinalain 6 luvun 2 §:n vaatimuk-
sen tasapuolisesta kohtelusta, koska Rahoi-
tustarkastuksen nikemyksen mukaan arvioon
vaikutti myos se, tiyttiko jarjestely osakeyh-
tidlain 1 luvun 7 §:n vaatimuksen yhdenver-
taisuudesta.  Yrityskauppalautakunta rajasi
lausuntoaan siten, ettd se arvioi tilannetta
vain porssiyhtién ja sen osakkeenomistajien
kannalta ja vain osakeyhtitlain 1 luvun 7 §:n
mukaisen yhdenvertaisuuden kannalta. Yri-
tyskauppalautakunta pddtyi katsomaan lau-
sunnossaan, ettd kun jirjestelyd arvioitiin yh-
tend kokonaisuutena ja ottamalla erityisesti
huomioon porssiyhtion osakkeen aikaisempi
kurssikehitys, tulleessa ostotarjouksessa tar-

jottavaksi esitetty vastike, osakkeenomistajan
mahdollisuus jdddd omistajaksi tulevaan yh-
tioon porssiyhtion aiempien péddomistajien
kanssa vastaavin eduin sekd porssiyhtion
osakkeen tulevaan hintakehitykseen ja likvi-
diteettiin liittyvét odotukset, jdrjestelyd oli
pidettiva vihemmistdosakkeenomistajan
edun mukaisena.

2.2 Kansainvilinen kehitys seki ulko-
mainen ja Euroopan unionin lain-
sdiddanto

2.2.1 Euroopan unionin lainsdddanto

Komissio antoi vuonna 1998 rahoituspalve-
lujen toimintasuunnitelmaan (Financial Ser-
vices Action Plan), jonka kolmena strategise-
na tavoitteena on ollut yhtendisten rahan tuk-
kumarkkinoiden luominen, avointen ja tur-
vallisten véhittdiskaupan markkinoiden luo-
minen sekd toiminnan vakauden valvontaa
varten asetettujen sddntdjen lujittaminen.
Toimintasuunnitelman nojalla arvopaperi-
markkinalainsddddnnon alalla on annettu
2000-luvun alussa lukuisia kattavia alan
harmonisointiin tdhdénneitd direktiivejd ja
muutamia suoraan sovellettavia komission
asetuksia. N4itd ovat muun muassa Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivi
2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direk-
tiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jiljempénd
esitedirektiivi, ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2003/6/EY sisépiirikau-
poista ja markkinoiden manipuloinnista, jil-
jempéand markkinoiden vdcdrinkdyttodirektii-
Vi

Komissio on antanut markkinoiden véirin-
kayttodirektiivin nojalla kolme tdytdnt6on-
panodirektiivid ja yhden tiytintéonpanoase-
tuksen. Komission direktiivi 2003/124/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY tidytdnt6onpanosta sisdpiiri-
tiedon médritelmén ja julkistamisen sekd
markkinoiden manipuloinnin maééritelmén
johdosta, jiljempand komission mddritelmd-
direktiivi, komission direktiivi 2003/125/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY tdytdntéonpanosta sijoitus-
suositusten asianmukaisen esittimisen ja etu-
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ristiriitoja koskevien tietojen julkistamisen
osalta, jiljempand komission  sijoitus-
suositusdirektiivi, sekd komission asetus
(EY) N:o 2273/2003 Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY tdytin-
toonpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoi-
tusvilineiden vakauttamiselle myo6nnettidvien
poikkeusten osalta, jaljempéand komission ta-
kaisinostoasetus, annettiin 22 pédiviani joulu-
kuuta 2003. Lisdksi 29 pdivand huhtikuuta
2004  annettiin  komission  direktiivi
2004/72/EY Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/6/EY  tdytdnt6on-
panosta hyviksyttyjen markkinak#yténtjen,
hyodykejohdannaisia koskevan sisépiiritie-
don maédrittelemisen, sisépiiriluettelojen laa-
timisen, johtohenkildiden arvopaperikaupois-
ta ilmoittamisen ja epdilyttdvistd arvopaperi-
kaupoista ilmoittamisen osalta, jdljempénd
komission kolmas direktiivi.

Lisdksi on annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2004/109/EY séénnel-
lyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaati-
musten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY  muuttamisesta, jidljempdni
avoimuusdirektiivi, sen tiytantéonpanodirek-
titvi 2007/14/EY sddnnellyilldi markkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoi-
hin liittyvien avoimuusvaatimusten yhden-
mukaistamisesta annetun direktiivin
2004/109/EY tiettyjen sddnndsten tdytin-
toonpanoa koskevista  yksityiskohtaisista
saannoistd, jaljempand avoimuusdirektiivin
taytantoonpanodirektiivi, sekd rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivi ja sen tdytin-
toonpanodirektiivi  2006/73/EY, Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2004/39/EY taytantoonpanosta sijoituspalve-
luyritysten toiminnan jérjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edel-
lytysten ja kyseisessd direktiivissd médritel-
tyjen késitteiden osalta, jaljempénd komissi-
on direktiivi 2006/73/EY, sekd tiytdnt6on-
panoasetus N:o 1287/2006, Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY
tdytdntoonpanosta tietojen kirjaamista kos-
kevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden,
liikketoimista ilmoittamisen, markkinoiden
avoimuuden, rahoitusvilineiden kaupan-

kdaynnin kohteeksi ottamisen seké direktiivis-
sd madriteltyjen kisitteiden osalta, jaljempé-
nd rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
taytintoonpanoasetus N:o 1287/2006.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista,
jaljempdnd ostotarjousdirektiivi, on myos
annettu 2000-luvun alussa. Vuonna 2009 on
annettu jo aiemmin mainittu sijoitusrahasto-
direktiivi.

Euroopan unioni asetti marraskuussa 2008
niin kutsutun korkean tason asiantuntijoiden
tyoryhmén (High Level Group on Financial
Supervision) selvittimdin finanssijarjestel-
man kriisin taustoja ja kriisin edellyttimid
sddntelytoimenpiteitd. Tyoryhmén puheen-
johtajana toimi Kansainvilisen valuuttara-
haston (International Monetary Fund), jil-
jempand IMF, entinen padjohtaja Jacques de
Larosiere. Tydryhma antoi suosituksia, joista
keskeisiksi nousivat EU:n finanssimarkki-
noiden makro- ja mikrovalvonnan tulevien
rakenteiden peruslinjaukset.

Linjausten perusteella komissio julkaisi
syyskuussa 2009 korkean tason asiantuntijoi-
den ty6ryhmén suosituksiin perustuvat ehdo-
tuksensa uudeksi EU-tason makroséaéntelyksi
ja -valvonnaksi sekéd ehdotuksensa Euroopan
uudeksi mikrotason finanssivalvontajirjes-
telmiksi. Komissio tavoitteli lainsdddannolla
tehokkaampaa yhteisty6td finanssimarkki-
noiden valvonnassa sekd markkinoiden va-
kaus- ettd markkinoiden integraationdkdkul-
masta.

Euroopan pankkiviranomaisen perustami-
sesta annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) N:o 1093/2010, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen perustami-
sesta annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) N:o 1094/2010 ja Euroo-
pan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen pe-
rustamisesta annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, muo-
dostavat yhdessd Euroopan uuden mikrota-
son finanssivalvontajirjestelmén, joka koos-
tuu kolmesta EU-tason viranomaisesta, jotka
kattavat pankkivalvonnan, vakuutusvalvon-
nan sekd arvopaperimarkkinavalvonnan. Ji-
senvaltioiden kansalliset viranomaiset ovat
edustettuina jokaisessa kolmessa viranomai-
sessa ja kaikki kolme viranomaista toimivat
tiiviissd yhteistyossd keskenddn. Kolmen vi-
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ranomaisen tehtdvini on valmistella finans-
simarkkinoita ja niiden valvontaa koskevia
teknisid standardeja ja ei-sitovia ohjeita ja
suosituksia, huolehtia niiden soveltamisen
yhdenmukaisuudesta, varmistaa valvontain-
formaation jakaminen valvojien kesken, so-
vitella valvojien vilisid ndkemyseroja sekd
koordinoida  kriisinhallintaa. ~ Varsinainen
valvonta perustuu kuitenkin, kuten télldkin
hetkell4d, kansalliseen valvontaan. Poikkeuk-
sena tdstd on Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaisen tehtdvd valvoa suoraan eu-
rooppalaisia luottoluokituslaitoksia erillisase-
tuksen nojalla. Valvontaa koskevat muutok-
set tulivat voimaan 25.11.2010 ja vuoden
2011 alusta eurooppalaiset valvontaviran-
omaiset saivat toimivaltaa sekd valvonnassa
ettd sddntelysséd kotimaisen valvojan, Finans-
sivalvonnan, rinnalla.

Kansainvilisen finanssikriisin sekd sitd
seuranneen EU-alueen talouskriisin yksi seu-
raus on ollut arvopaperimarkkinoita koskevi-
en uusien EU-lainsdddidnt6hankkeiden mer-
kittava lisddantyminen vuodesta 2009 lukien.
Hankkeissa paitsi teknisesti korjataan ja tar-
kastellaan uudelleen 2000-luvulla jo annettu-
ja sdannoksid, myo6s fokusoidaan kriiseissd
ilmenneiden s#intelyn aukkojen korjaami-
seen. EU-sddnnosten valmisteluprosessi on
kriisien johdosta oleellisesti nopeutunut. Li-
sdksi suoraan jdsenvaltioita sitovien asetusten
kayttdala on selviésti laajentumassa.

Vuosille 2009—2011 ajoittui lukuisia ar-
vopaperimarkkinoita koskevia EU-hankkeita.
Uutta sddntelyd ovat muun muassa johdon ja
henkiloston palkkioita koskeva sdéntely osa-
na pankkien vakavaraisuussdéntelyd, vaihto-
chtoisten rahastojen hoitajia koskeva niin sa-
nottu AIFM-direktiivi, yhteissijoitusyrityksid
koskevaa sijoitusrahastodirektiivid tdydents-
vit komission asetukset ja direktiivit, asetus
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisesta
ja direktiivi sen sdéntelyvallasta seké esitedi-
rektiivin muutos. Niistd viimeksi mainittu on
tarkoituksenmukaista panna tiytiant6on tdssd
esityksessi.

Vuoden 2012 alussa valmisteilla olevia ar-
vopaperisektorin EU-hankkeita ovat muun
muassa seuraavat 12 hanketta (suluissa val-
misteluvaihe):

1. Sijoittajien korvausrahastodirektiivin
muuttaminen (komission ehdotus Euroopan

parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sijoit-
tajien korvausjirjestelmid koskevan Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
97/9/EY muuttamisesta annettu heindkuussa
2010, valmisteilla neuvoston tyéryhméssi)

2. Komission ehdotus Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetukseksi OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kaup-
patietorekistereistd (ehdotus annettu syys-
kuussa 2010, valmisteilla neuvoston tyoryh-
méssi)

3. Komission ehdotus Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetukseksi lyhyeksi myyn-
nistd ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimusten
osa-alueista (ehdotus annettu syyskuussa
2010, juuri valmistunut )

4. Seuraamusjirjestelmien harmonisointi
(komission ehdotus tullut vuonna 2011 use-
assa eri osassa, valmisteilla neuvoston tyo-
ryhmissé)

5. Markkinoiden védrinkdyttédirektiivin
uudelleenarviointi (komission ehdotus Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
loinnista sekd komission ehdotus Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sisé-
piirikaupoista ja markkinoiden manipuloin-
nista madrittavistd rikosoikeudellisista seu-
raamuksista annettu lokakuussa 2011, val-
misteilla neuvoston tyoryhmissé)

6. Rahoitusvilineiden markkinoista anne-
tun direktiivin tarkistaminen (komission eh-
dotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista
annetun direktiivin 2004/39/EY kumoami-
sesta (uudelleenlaadittu) sekd komission eh-
dotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista
sekd OTC-johdannaisista, keskusvastapuolis-
ta ja kauppatietorekistereistd annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(edelld kohdassa 2. tarkoitettu niin sanottu
Euroopan markkinarakenneasetus) muutta-
misesta annettu lokakuussa 2011, valmisteil-
la neuvoston tyéryhmaissi)

7. Avoimuusdirektiivin uudelleenarviointi
(komission ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi sddnnellyilld markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukaistamisesta  annetun  direktiivin
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2004/109/EY ja komission direktiivin
2007/14/EY muuttamisesta annettu loka-
kuussa 2011, valmisteilla neuvoston tyoryh-
méassd)

8. Hyvéd hallinto (corporate governance)
rahoitusmarkkinoilla (komission ehdotus tul-
lut useassa eri osassa 2011, valmisteilla neu-
voston tydryhméssi)

9. Luottoluokituslaitoksista annetun ase-
tuksen muuttaminen (komission ehdotus Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen
(EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta seké
komission ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi siirtokelpoisiin arvo-
papereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid koskevien laki-
en, asetusten ja hallinnollisten madrdysten
yhteensovittamisesta annetun  direktiivin
2009/65/EY ja vaihtoehtoisten sijoitusrahas-
tojen  hoitajista  annetun  direktiivin
2011/61/EY muuttamisesta luottoluokitusten
liiallisen kédyton osalta annettu marraskuussa
2011, valmisteilla neuvoston tyéryhméssi)

10. Komission ehdotus Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi eurooppalai-
sista riskipddomarahastoista (ehdotus annettu
joulukuussa 2011, valmisteilla neuvoston
tyoryhméssi)

11. Komission ehdotus Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi eurooppalai-
sista sosiaalisen yrittdjyyden rahastoista (eh-
dotus annettu joulukuussa 2011, valmisteilla
neuvoston tyoryhméssa)

12. Komission ehdotus Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi arvopaperi-
en selvitystoiminnan kehittdimisestd EU:ssa
ja arvopaperikeskuksista (ehdotus annettu
7.3.2012, valmistelu neuvoston ty6ryhmissi
alkaa huhtikuussa).

Niitd valmisteilla olevia sddddsehdotuksia
ei ole mahdollista panna taytintoon vield ar-
vopaperimarkkinalainsdddédnnén  kokonais-
uudistusta koskevassa esityksessd. Mainitut
komission esitykset ja niistd johtuvat kansal-
liset muutostarpeet on kuitenkin tarkoituk-
senmukaisella tavalla syytd ottaa huomioon
esitettdvissd muutoksissa. Kokonaisuudistuk-
sen asiasisdllon kannalta merkittdvimpid ylla
mainituista hankkeista ovat etenkin hankkeet
1—7 ja 12. Niiden tdytdntoonpanolla tulee

olemaan merkittdvid vaikutuksia tdmén esi-
tyksen mukaisiin sadannoksiin.

Sijoittajien korvausrahastodirektiivin muu-
toksella pyritddn tehostamaan sijoittajien
korvausrahastosuojaa koskevia siddntojd, ta-
kaamaan toimijoille tasapuoliset toiminta-
edellytykset sekd varmistamaan, ettd korva-
usjdrjestelmilld on kéytettdvissd riittdvasti
rahoitusta ja tarvittavat jarjestelyt sijoittajille
maksettavia korvauksia varten. Komissio an-
toi tdimén johdosta 12.7.2010 ehdotuksen si-
joittajien korvausrahastodirektiivin muutta-
misesta. Hallitus on antanut asiaa koskevan
U kirjelmén (U 35/2010 vp) Eduskunnalle
lokakuussa 2010. Komission direktiiviehdo-
tuksen mukaan sijoittajien korvauksen méara
nousisi nykyisestd 20 000 eurosta 50 000 eu-
roon. Korvausrahastot joutuisivat kerddméain
varoja 0,5 prosenttia hallussaan olevien si-
joittajien korvausrahastosuojan piiriin kuulu-
vista varoista.

Komissio antoi 15.9.2010 ehdotuksen Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
OTC-johdannaissopimuksista, keskusvasta-
puolista ja kauppatietorekistereistd
(KOM(2010) 484 lopullinen). Valtioneuvos-
to antoi asiasta U-kirjelmén eduskunnalle U
38/2010 vp. Saintelyehdotuksen keskeisend
tavoitteena on lisdtd johdannaismarkkinoiden
avoimuutta seki lisdtd markkinoiden vakaut-
ta velvoittamalla johdannaisia kéyttivit osa-
puolet ja muut toimijat kdyttimadn padsidan-
toisesti aina keskusvastapuoliselvitystd, mil-
loin se on mahdollista. Tamén lisdksi kaikki
johdannaispositiot tulisi raportoida erityiseen
kauppatietorekisteriin. Saantelyehdotus koh-
distuu ensi sijassa johdannaismarkkinoilla
toimiviin rahoitusalan toimijoihin ja selvitys-
toiminnan keskusvastapuoliin. Sdéntelyehdo-
tus koskee osin my6s muita kuin rahoitus-
alalla toimivia yhtioit4.

Komission ehdotus Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetukseksi lyhyeksi myynnisti
ja erdistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liit-
tyvistd seikoista annettiin 15.9.2010. Asiaa
koskeva U-kirjelmd U 37/2010 vp annettiin
eduskunnalle lokakuussa 2010. Saintely-
hankkeen tavoitteena on lyhyeksi myynnin ja
luottoriskinvaihtosopimusten avoimuuden li-
sddgminen asettamalla raportointivelvolli-
suuksia lyhyistd positioista sekd luottojoh-
dannaisten k#yttoon liittyen. Tavoitteena on
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lisdksi rajoittaa kattamatonta lyhyeksi myyn-
tid sekd yhtendistdd jdsenvaltioiden viran-
omaisten poikkeusoloja koskeva kriisitoimi-
valtuudet lyhyeksi myynnin ja luottoriskin-
vaihtosopimuksien osalta. Komissio ehdot-
taa, ettd jdsenvaltioiden toimivaltaisilla vi-
ranomaisilla olisi poikkeustilanteissa selkeét
oikeudet maidrdajaksi rajoittaa tai kieltda
minkd tahansa rahoitusvilineen lyhyeksi
myyntid ja luottojohdannaisia jirjestelméris-
kien ehkédisemiseksi ja markkinavakauden
sdilyttdmiseksi. Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle (ESMA) ehdotetaan annet-
tavaksi oikeus varmistaa rajoitusten koordi-
naatio ja yhdenmukainen soveltaminen j&-
senvaltioissa.

Komission tarkoituksena ei ole antaa seu-
raamusjarjestelméstd yhta finanssisektorin eri
aloja kattavaa ehdotusta, vaan seuraamuksia
koskevia kysymyksid késitellddn kussakin
sektorikohtaisessa sdddoshankkeessa erik-
seen. Ensimmaisia tdllaisia hankkeita ovat ol-
leet komission heindkuussa 2011 antama eh-
dotus luottolaitosten vakavaraisuusdirektii-
viksi sekd lokakuussa 2011 annetut ehdotuk-
set markkinoiden vidrinkayttoasetukseksi,
avoimuusdirektiiviksi sekd rahoitusvilinei-
den markkinoista annettavaksi direktiiviksi.
Ehdotettujen sddadosten mukaan hallinnolli-
nen seuraamus voitaisiin méérdtid sekéd luon-
nolliselle henkil6lle ettd oikeushenkilélle.
Hallinnollisten seuraamusten vdahimmaéistaso
sdddettdisiin riittdvdn korkeaksi erilaisten
kaytinnon tilanteiden arvioimiseksi ja seu-
raamusten tasoa yhdenmukaistettaisiin. Ko-
mission jo antamissa ehdotuksissa on nouda-
tettu yhtendistd linjaa ja enimmaéisseuraamus-
ten olisi oltava luonnollisille henkildille v-
hintddn 5 miljoonaa euroa ja oikeushenkilGil-
le vidhintddn 10 prosenttia oikeushenkilén
edellisvuoden liikevaihdosta. Lainsdddinto-
ehdotuksessa sdddetddn niistd vahimmdis-
seikoista, jotka vaikuttavat seuraamuksen
midrddmiseen. N&itd ovat esimerkiksi rik-
komuksesta saatu taloudellinen hyoty, tekijén
taloudellinen kantokyky, tekijan yhteisty6
asian selvittdmisessi ja rikkomuksen kesto.

Komissio on myds tietyiltd osin yhdenmu-
kaistamassa s#dntelyd rikosoikeuden osalta
siten, ettd finanssimarkkinoita koskevan lain-
sdaddannon rikkomisesta tulee médritd jasen-
valtioissa rikosoikeudellinen rangaistus. Ko-

missio on antanut ensimmdisen tillaisen eh-
dotuksen lokakuussa 2011, joka koskee
markkinoiden vddrinkdytt6d koskevia rikos-
oikeudellisia seuraamuksia. Ehdotuksen mu-
kaan jdsenvaltioiden on kriminalisoitava ta-
hallinen sisépiirintiedon vadrinkayttd, ilmai-
seminen sekd markkinoiden manipulointi.

Komissio antoi lokakuussa 2011 ehdotuk-
sen markkinoiden védrinkédyttod koskevaksi
asetukseksi sekd direktiiviehdotuksen mark-
kinoiden vadrinkayttod koskevista rikosoi-
keudellisista seuraamuksista. Asetuksella
korvattaisiin aiemmin annettu markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivi. Ehdotusten tavoittee-
na on muun muassa lisdtd sijoittajan suojaa ja
markkinoihin kohdistuvaa luottamusta ja
valvontaviranomaisten vilistd yhteistyotd se-
k& harmonisoida ja tiukentaa valvontaviran-
omaisten kéaytossd olevien hallinnollisten
seuraamusten tasoa sekd rikosoikeudellisia
seuraamuksia.

Direktiiviehdotuksessa jdsenvaltiot velvoi-
tetaan muun muassa kriminalisoimaan tahal-
lisesti tehty sisépiirintiedon vadrinkayttd, sen
laiton ilmaiseminen ja markkinoiden manipu-
lointi. Rangaistusasteikkoja ei ehdoteta har-
monisoitavan, vaan se jitetddn kansalliseen
harkintaan.

Asetusehdotuksessa markkinoiden vérin-
kayttod koskevien sddnnosten soveltamisalaa
laajennetaan monenkeskisissd ja organisoi-
duissa kaupankdyntijdrjestelmissd kaupan-
kdaynnin kohteena oleviin rahoitusvilineisiin,
tiettyihin OTC-johdannaissopimuksiin, péas-
tooikeuksiin seka tiettyihin hyodykemarkki-
noilla tapahtuviin liiketoimiin. Asetusehdo-
tuksessa tdsmennetdin myos sisédpiirintiedon
midritelmdd, sen julkistamisvelvollisuutta,
sisépiirildisten kauppojen julkistamisvelvolli-
suutta sekd sisdpiirintiedon kdyttod ja mani-
pulaatiota koskevia kieltoja. Lisdksi ehdotuk-
sessa harmonisoidaan valvontaviranomaisten
kaytossd olevia valvonta- ja tutkintavaltuuk-
sia sekd hallinnollisia seuraamuksia.

Komissio antoi sddntelyehdotuksensa ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin tar-
kistamiseksi 20.10.2011. Uudistus kattaa
useita teemoja, mutta erityisen tarkastelun
kohteena ovat olleet markkinapaikat ja niilld
kaytdava kaupankdynti. Julkisen kaupankdyn-
nin sdéntely ja siten ldpindkyvyyttd halutaan
laajentaa OTC- ja hyodykejohdannaisilla
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kaytavdaan kauppaan. Tdhén liittyen ehdote-
taan sddnneltdviksi my6s uudentyyppisid
markkinapaikkoja, jotta kaupankdynti erilai-
silla sijoituskohteilla olisi niille sopivimmin
sdaanneltyd. Komission pyrkimyksend on
myds parantaa pk-yritysten mahdollisuuksia
padstd pddomamarkkinoille. Komissio esittdd
my6s uusien sijoituspalvelujen ottamista
sddntelyn piiriin, erityisesti sijoitusneuvon-
taan liittyvien palvelujen sekid siilytystoi-
minnan osalta. Sijoituspalvelujen tarjoami-
seen liittyvid menettelytapoja ja sijoituspal-
veluyritysten sdédntelyyn on ehdotettu laajen-
nuksia erityisesti sijoittajansuojan lisddmi-
seksi. Joukkovelkakirjat haluttaisiin entisté
laajemmin rahoitusvilineitd koskevan avoi-
muussddntelyn kohteeksi. Lisdksi tarkistami-
sella pyritddn kansallisten lainsdddantéjen
erojen vihentdmiseen.

Direktiivin  tarkistaminen suoritettaisiin
kahdella sdddokselld, asetuksella ja direktii-
villd, joilla korvattaisiin nykyinen direktiivi.
Direktiivilld ehdotetaan tarkistettavan sdénte-
lyd, joka koskee sijoituspalvelujen tarjontaa,
voimassa olevan poikkeussédéntelyn laajuutta,
sijoituspalveluyritysten toiminnan jirjesté-
mistd koskevia ja menettelytapavelvollisuuk-
sia, markkinapaikkojen toiminnan jirjesti-
mistd koskevia velvollisuuksia, tietopalvelun
tarjoajien toimilupaa ja jatkuvaluonteisia
velvollisuuksia, toimivaltaisten viranomais-
ten valtuuksia, seuraamuksia; seki sellaisten
kolmansien maiden sijoituspalveluyritysten
toimintaa EU:ssa, joilla on sivuliike EU:ssa.

Asetuksella ehdotetaan sidddettdviksi kau-
pan avoimuutta koskevien tietojen julkista-
misesta ja liikketoimia koskevien tietojen an-
tamisesta toimivaltaisille viranomaisille, sel-
vityspalvelujen tasapuolisesta saatavuudesta,
johdannaisten kaupank#ynnistd jérjestdyty-
neessd kaupankiyntijarjestelméssd, johdan-
naispositioihin ja rahoitusvilineisiin kohdis-
tuvista erityisistd valvontatoimista sekd sel-
laisten kolmansien maiden sijoituspalveluyri-
tysten toiminnasta EU:ssa, joilla ei ole sivu-
liikettd EU:ssa.

Komission muutosehdotus avoimuusdirek-
tiivin muuttamiseksi annettiin 25.10.2011.
Ehdotus on suhteellisen suppea. Keskeinen
ehdotus on sddnnellylld markkinalla (porssit)
kaupankdynnin kohteena olevien listayhtii-
den neljannesvuosikatsausten julkaisemista

koskeva vaatimuksen poistaminen. Ehdotuk-
sen mukaan jdsenvaltiot eivit voi endd vaatia
listayhtididen julkaisevan useampia osavuo-
tisia katsauksia kuin puolivuotiskatsauksen.
Puolivuotiskatsauksista sdddettiisiin edelleen
direktiivissd ja ESMA:lle ehdotetaan valtuut-
ta antaa niistd tarkempia siséltosuosituksia.
Toinen keskeinen ehdotus on liputusvelvolli-
suuden laajentaminen koskemaan my&s mui-
den jirjestelyjen kautta saavutettua osake-
omistusta “vastaavaa taloudellista etua”.
Kolmas keskeinen ehdotus velvoittaa jdsen-
valtiot sddtdmédn hallinnollinen seuraamus
avoimuusdirektiivissd yksildityjen velvolli-
suuksien rikkomisesta, mukaan luettuna lipu-
tusilmoituksen tekemisen tai sen julkistami-
sen laiminlyonti sekd tilinpddtoksen ja osa-
vuotisen katsauksen julkistaminen myo6héssa
tai julkistamatta jdttdminen. Erillisend asiana
komissio ehdottaa kaivos-, 6ljy-, kaasu- ja
metsiteollisuutta harjoittavien ETA-alueella
listattujen liikkeeseenlaskijoiden vastuulli-
suuden lisddmiseksi, ettd niitd vaadittaisiin
julkistamaan kerran vuodessa (toimin-
ta)maakohtaisesti tiedot kyseiselle valtiolle
maksetuista maksuista erillisessi raportissa.
Maaliskuussa 2012 annetulla ehdotuksella
asetukseksi selvitystoiminnasta ja arvopape-
rikeskuksista on tarkoitus yhtendistdd sekd
eri maissa toimiviin arvopaperikeskuksiin
sovellettavaa lainsdddant6d ettd arvopaperi-
kauppojen selvitysaikoja. Asetuksessa mééri-
teltdisiin ne palvelut, joita arvopaperikeskus
voisi tarjota. Palvelut jakaantuisivat kaikille
arvopaperikeskuksille yhteisiin ydinpalvelui-
hin sekéd vapaammin tarjottaviin lisdpalvelui-
hin. Ydinpalvelut kattavat Suomessa kaytos-
sd olevan suoran omistuksen jérjestelman.
Jarjestelmariskin takia arvopaperikeskusten
toiminnalta edellytettdisiin toimilupaa sekd
jatkuvaa valvontaa. Saatuaan toimiluvan yh-
destd EU:n jdsenvaltiosta, voisi arvopaperi-
keskus tarjota palveluja ns. passilla toisiin j&-
senvaltioihin. Liikkeeseenlaskijayhtidille an-
nettaisiin asetusehdotuksessa oikeus vapaasti
valita arvopaperikeskus liikkeeseen laskemi-
ensa arvopaperien sdilyttdmistd varten. En-
nen kuin valintaoikeus voi vapaasti toteutua,
tulee asetuksessa ratkaista valintaoikeuden
suhde kansalliseen yhti6- ja verolainsdadén-
toon. Arvopaperikeskuksien vélisen kilpailun
lisddminen edellyttdd lisdksi, ettd eri arvopa-
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perikeskusten jérjestelmét toimivat yhteen,
jotta valintaoikeus ja siihen liittyvit selvitys-
ja siilytyspalvelut voidaan luotettavalla ta-
valla toteuttaa. Epdyhtendiset arvopaperien
késittelysddnnoét, tekniset standardit ja selvi-
tysajat lisddvit arvopaperien selvityksen ku-
luja ja riskejd yhteismarkkinoilla. Tulevalla
sddntelylld pyritddn siten myds yhtendistd-
midn arvopaperien kisittelyn kéytantoja.

Asetuksella harmonisoidaan liséksi arvo-
paperikeskustoimintaa koskevien velvoittei-
den rikkominen ja toimituspuutteiden korva-
usostovaatimukset. Ehdotetut hallinnolliset
sanktiot ovat euromédriltdin huomattavan
paljon korkeampia kuin Suomessa tdlld het-
kella kdytossi olevat sanktiot.

Valtioneuvosto antaa asetusehdotuksesta
U-kirjelman eduskunnalle huhtikuun 2012
lopussa.

Komission tyfohjelman mukaan se antaa
vuoden 2012 aikana liséksi ainakin seuraavat
5 arvopaperisektorin sidéntelyehdotusta:

1. Paketoidut vahittdissijoitustuotteet -
direktiivi

2. Sijoitusrahastodirektiivin viides muutos-
direktiivi

3. Arvopaperien hallinnan oikeusvarmuus -
direktiivi 2012 mennessi

4. Sulkeutuva nettoutus -direktiivi

5. Arvopaperikeskusten ja keskusvastapuo-
liyhteisgjen kriisinhallinta -direktiivi

Lissabonin sopimus tuli voimaan 1.12.2009
ja sen voimaantulo saattoi pdidtékseen useita
vuosia kestidneet neuvottelut Euroopan unio-
nin  toimielinjdrjestelmidn  uudistamisesta.
Lissabonin sopimuksella muutettiin nykyisid
perussopimuksia. Sopimus antaa Euroopan
unionille oikeudellisen kehyksen ja vilineet,
joita se tarvitsee voidakseen vastata tuleviin
haasteisiin ja kansalaisten tarpeisiin. Sopi-
muksella yksinkertaistetaan ja tehostetaan
unionin tyoskentelymenetelmid ja #ddnestys-
saantoja.

Merkittdvd muutos on, uudistetun Euroo-
pan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
290 artiklan mukaan lainsddtamisjirjestyk-
sessd hyviksyttaviassd sddadoksessd voidaan
siirtdd komissiolle valta antaa soveltamisalal-
taan yleisid sdddoksid, joilla tdydennetdén tai
muutetaan lainsddtdmisjarjestyksessd hyvak-
sytyn sdddoksen tiettyjd, muita kuin sen kes-
keisid osia. Lainsdédtamisjérjestyksessd hy-

viksyttdvissd sdddoksissd maédritellddn ni-
menomaisesti tdllaisen sddddsvallan siirron
tavoitteet, sisdltd, soveltamisala ja kesto. Eu-
roopan parlamentti tai neuvosto voi kuitenkin
peruuttaa sdddosvallan siirron. Peruuttamis-
pddtos ei kuitenkaan vaikuta jo voimassa
olevien siirretyn sdddosvallan nojalla annet-
tujen sdddosten voimassa oloon. Lains##td-
misjérjestyksessd hyviksyttdvissd perussid-
doksessd voidaan myos sddtdd, ettd sadados-
vallan siirron nojalla annettu sdddos voi tulla
voimaan ainoastaan, jos Euroopan parla-
mentti tai neuvosto ei vastusta sitd lainsa&ta-
misjérjestyksessd hyviaksyttivissd sdddok-
sessd asetetun midrdajan kuluessa. S#ados-
vallan siirron nojalla annettavien sdddosten
nimikkeessd kéytetddn ilmaisua delegoitu.

Taytantoonpanovallan siirtoa koskeva maa-
rdys sisdltyy Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 291 artiklaan. Jos EU-
sdddokset edellyttavit yhtendistd tdytdntoon-
panoa EU:n tasolla, komissiolle voidaan siir-
t44 toimivaltaa toteuttaa tdytdntoonpanotoi-
menpiteitd. Erityistapauksessa tdytdnt6on-
panotoimenpiteiden toteuttaminen voidaan
siirtdd myos neuvostolle. Komission tdytin-
toonpanotoimivallan kdytt6d valvovat jésen-
valtiot. Taytdntoonpanosddddsten nimikkees-
sd kdytetddn ilmaisua tdytdnt6onpano.

Aiemmin tdytdntoonpanovallan kayttoa
harjoitti neuvosto, ja sitd koskevat periaatteet
on vahvistettu neuvoston péitkselld, komi-
tologiapaitos. Nykyisin noudatetaan neuvos-
ton ja parlamentin vuonna 2011 vahvistamaa
asetusta (EU) N:o 182/2011 yleisistd sddn-
noistd ja periaatteista, joiden mukaisesti ji-
senvaltiot valvovat komission tdytdntoon-
panovallan kayttoa.

2.2.2 Ulkomainen lainsdddénto
Arvopaperimarkkinalainsddddnnon  koko-
naisuudistuksessa keskeisimmiksi vertailu-
maiksi on valittu Iso-Britannia, Ranska ja
Saksa seki lghivaltioista Ruotsi ja Tanska.
Arvopaperimarkkinalaki

Yleiset periaatteet ja yleissddnnokset

Ruotsin arvopaperimarkkinalain sd&tdmisté
koskeneessa komiteanmietinngssd  (SOU
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2006:50) on perusteellisesti késitelty arvopa-
perimarkkinalain sdéntelyn yleisid tavoitteita
ja periaatteita, mutta niistd ei ole sdddetty ar-
vopaperimarkkinalaissa (Lag om vdrdepap-
persmarknaden 2007:528). Mietinnossi tode-
taan lisdksi, ettd sddntelyn tavoitteet ovat
joiltakin osin viistdmittd vastakkaisia, kuten
sijoittajansuoja ja kustannusten alentaminen
tai tehokkuus. Ruotsin arvopaperimarkkina-
laissa ei ole varsinaisia yleissddnnoksid eiké
yleisid periaatteita, mutta laissa on eri toimi-
joita koskevia kohdennettuja yleissadannoksia.
Esimerkiksi sijoituspalveluyrityksid koske-
van yleissddnnoksen mukaan sijoituspalvelu-
laitoksen (vdrdepappersinstitut) tulee turvata
asiakkaidensa edut tarjotessaan sijoitus- tai
oheispalveluja sekd toimia rehellisesti, oi-
keudenmukaisesti ja ammattimaisesti. Sijoi-
tuspalvelulaitoksen tulee liséksi toimia siten,
ettd yleinen luottamus arvopaperimarkkinoi-
hin sidilyy. Sen sijaan Ruotsin kaupank#yn-
nistd rahoitusvilineilld annetussa laissa (Lag
om handel med finansiella instrument
1991:980) on arvopaperikauppaa koskeva
yleissddnnos, jonka mukaan rahoitusvilinei-
den kaupankayntié tulee harjoittaa siten, etté
yleinen luottamus arvopaperimarkkinoihin
sdilyy ja ettd yksittdiset sijoitukset eivit tar-
peettomasti vaarannu.

Ison-Britannian rahoituspalveluja ja —mark-
kinoita koskevassa laissa (Financial Services
and Markets Act 2000) on sdddetty lainsdi-
ddnnon yleisistd tavoitteista, joita ovat mark-
kinoiden luottamus, yleisolld oleva tieto, si-
joittajien suoja ja talousrikollisuuden vihen-
tdminen. Samat tavoitteet ovat myos valvon-
taviranomaisen, Financial Services Authori-
tyn, jiljempdnd FSA, toiminnan tavoitteita
markkinoiden ja toimijoiden valvonnassa.

Myos monissa 2000-luvulla annetuissa
keskeisissd EU-direktiiveissd mainitaan di-
rektiivien tdytdntoonpano- tai soveltamista-
voitteet.  Esimerkiksi  rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin tavoitteita ovat kor-
keatasoinen sijoittajansuoja ja palvelujen tar-
joamisen mahdollistaminen yli rajojen Eu-
roopan unionin alueella, kun taas esitedirek-
tiivin tavoitteita ovat markkinoiden tehok-
kuus ja sijoittajien suoja. Tanskan arvopape-
rikauppalaissa (Lov om verdipapirhandel
2009) sdddetddn velvollisuus noudattaa hy-
viad arvopaperikauppatapaa. Tanskassa toimi-

luvanvaraista rahoituspalvelutoimintaa kos-
kevat sekd yleissddnnos hyvén tavan noudat-
tamisesta ettd yksittdiset kohdennetut yleis-
sddnnokset  erilaisista  rahoituspalvelujen
asiakassuhteista.

Saksan arvopaperimarkkinoiden s#intely
jakaantuu viiteen eri lakiin, joissa ei ole kat-
tavia yleissddnnoksid, mutta joissa on koh-
dennettuja yleissdannoksid. Esimerkiksi Sak-
san arvopaperikauppalaissa (Wertpapierhan-
delsgesetz 1998) edellytetddn, ettd liikkee-
seenlaskijan on kohdeltava arvopaperien
omistajia tasapuolisesti samankaltaisissa olo-
suhteissa. Lisdksi sijoituspalvelujen tarjoaji-
en sijoitusneuvontaa koskevat periaatteet on
madritelty. Saksan ostotarjouslaissa (Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz 2001)
sdddetddn ostotarjouksissa noudatettavista
yleisistd periaatteista, joita ovat yhdenvertai-
nen kohtelu, kohdeyhtion nopea péitoksen-
teko ja sen osakkaiden etujen ensisijaisuus
sekd markkinahéirididen aiheuttamisen kiel-
to.

Kansainvilinen  arvopaperimarkkinoiden
valvojien jarjestdo IOSCO (The International
Organization of Securities Commissions) hy-
viksyi toukokuussa 2003 tavoiteasiakirjan
arvopaperimarkkinasdintelyn tavoitteista ja
periaatteista. Tavoiteasiakirjassa keskeisim-
mit arvopaperimarkkinoiden sddntelyn peri-
aatteet ovat sijoittajien suojeleminen, mark-
kinoiden tehokkuus, ldpindkyvyys ja toimin-
nan tasapuolisuus sekd markkinoiden raken-
teellisten riskien hallinta. N&mi tavoitteet
ovat sopusoinnussa EU-direktiiveihin sisil-
tyvien tavoitteiden kanssa.

Rakenne

Kansainvilinen vertailu on osoittanut hyvin
erilaisia valintoja arvopaperimarkkinalain-
sddadannon rakenteessa. Keskeisid arvopape-
rimarkkinoita koskevia lakeja, joissa on ar-
vopaperimarkkinalain sisdltdmad sddntelyd,
on Saksassa viisi, Ruotsissa kolme seki Isos-
sa-Britanniassa ja Tanskassa yksi. Luvanva-
raista sijoituspalvelua tarjoavia sddnnellddn
Tanskassa ja Saksassa samassa laissa kuin
luottolaitoksia, kun taas Isossa-Britanniassa,
Ruotsissa ja osin Suomessa tarjoajia sddnnel-
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ldan muun arvopaperimarkkinasédéntelyn yh-
teydessa.

Siidnnoéllinen tiedonantovelvollisuus

Osavuosikatsauksen selostusosassa on an-
nettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan toi-
minnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
sekd niiden kehityksestd katsauskaudella.
Siind on selostettava katsauskauden merkit-
tdvid tapahtumia ja liiketoimia sekd niiden
vaikutuksia liikkeeseenlaskijan toiminnan tu-
lokseen ja taloudelliseen asemaan, annettava
kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan
liittyvistd merkittdvistd ldhiajan riskeistd ja
epavarmuustekijoistd sekd arvioitava liikkee-
seenlaskijan todenndkoistd kehitystd kuluva-
na tilikautena siind miérin kuin se on mah-
dollista ja esitettdva selvitys seikoista, johon
arvio perustuu.

Ruotsin arvopaperimarkkinalaissa ei siédde-
td osavuosikatsausten tulevaisuudennikymis-
td, vaan arvopaperimarkkinalaissa viitataan
edelleen lakiin vuosikertomuksista (4rsredo-
visningslag 1995:1554), jossa tulevaisuuden
nidkymid kisitelldsin ainoastaan toimintaker-
tomuksen yhteydessa.

Tanskassa ei ole lainsdddiant6d osa-
vuosikatsausten tulevaisuudenndkymista.
Avoimuusdirektiivi on pantu Tanskassa tdy-
tdnt6on ilman kansallista lisdsdédntelya.

Isossa-Britanniassa yhtiéiden kirjanpitoa
(accounting) koskevista asioista sdddetddn
yhtidlaissa (Companies Act 2006). Yhtiolais-
sa ei sdddetd osavuosikatsauksista tai niiden
tulevaisuudenndkymistd. Tulevaisuudenni-
kymistd sdddetddn ainoastaan vuosittain an-
nettavien johdon raporttien osalta. Avoi-
muusdirektiivi on pantu tdytdnt6on yhtislais-
sa.

Huomattavia omistus- ja ddniosuuksia kos-
keva ilmoitusvelvollisuus eli niin sanottu li-
putusvelvollisuus

Osakkeenomistaja on velvollinen ilmoitta-
maan omistuksensa tietyt raja-arvot saavutta-
vista, ylittdvisti tai alittavista ddniméérén tai
osakepddoman muutoksista julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijalle ja valvontaviranomaiselle
avoimuusdirektiivin mukaisesti. Liputuskéy-
tdnnot vaihtelevat eri maissa. Ruotsissa omis-
tusosuutta laskettaessa otetaan huomioon niin
omissa nimissédén omaan lukuun kuin omissa
nimissddn toisenkin lukuun hallinnoitavat
osakkeet. Ranskassa osakkeenomistajan,
jonka osuus ylittdd 10 prosentin tai 20 pro-
sentin rajan, tulee liséksi antaa lausunto yhti-
Olle ja valvontaviranomaiselle yhtiota koske-
vista aikeistaan seuraavan 12 kuukauden
ajanjakson aikana. Saksassa liikkeeseenlaski-
jayhtion tulee kolmen pidivan sisélld lipu-
tusilmoituksen saatuaan julkistaa tieto sekd
ilmoittaa tiedon julkaisemisesta valvontavi-
ranomaiselle.

Isossa-Britanniassa liputusrajan alaraja on
kolme prosenttia, jos kyseessd on Isossa-
Britanniassa rekister6ity julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskija. Omistajan liputusraja kasvaa
tdlloin prosenttiyksikoittdin aina 100 prosent-
tiin asti. I[lmoitus on tehtdvd kahden kaupan-
kayntipdivan kuluessa. Jos kuitenkin kohde-
yhtié on muu kuin kotimainen, on méérdaika
4 pdivaid. Arvopaperien sdilyttdjilld tai hallin-
tarekisteréinnin hoitajilla ei ole liputusvel-
vollisuutta, jos osakkeisiin liittyvien dénioi-
keuksien kéyttdiminen on mahdollista ainoas-
taan Kkirjallisten tai elektronisten ohjeiden
mukaisesti.
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Valtio/ 3 |5 10 15 20 25 30 33,33 | 50 55 60 65

Liputus-

raja %

(65 %

asti)

Ruotsi X X X X X X X

Tanska X X X X X X X X X X X

Ranska X X X X X X X

Saksa X | x X X X X X X

Iso- X X X X X X X

Britannia

Suomi X X X X X X X

Taulukko 1: Liputusrajat 65 prosenttiin asti

Valtio/ 66,67 | 70 75 80 85 90 95 100 Ilmoitus-

Liputus- aika

raja % kaupan-

(66—-100%) kiyntipéi-
vissi

Ruotsi X X X 1 pdivd

Tanska X X X X X X X X 2/4 pdivad

Ranska X X X X 5 péivaid

Saksa X X vilittomasti,
viimeistdin
4 pdivén
kuluessa

Iso- X X 2/4 paivaa

Britannia

Suomi X ilman
aiheetonta
viivastysti

Taulukko 2: Liputusrajat 66 prosentista alkaen

Sisépiirirekisteri

Markkinoiden védrinkédyttodirektiivin mu-
kaan liikkeeseenlaskijoiden johtohenkil6iden
ja tarvittaessa ndiden ldhipiiriin kuuluvien
henkildiden on ainakin ilmoitettava toimival-
taiselle viranomaiselle kaikki omaan lukuun-
sa tekemainsi liiketoimet, jotka koskevat ky-
seisen liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin
liittyvié rahoitusjohdannaisia tai muita rahoi-
tusvilineiti.

Mainitut tiedot toimitetaan Finanssivalvon-
taa vastaavalle viranomaiselle monissa ji-
senvaltioissa. Esimerkiksi Ruotsissa sisdpiiri-
ldginen toimittaa perustiedot liikkeeseenlaski-
jalle, joka toimittaa ne edelleen valvontavi-
ranomaisen yllapitamadn rekisteriin. Sisépii-
rildinen toimittaa muutostiedot omistuksissa
suoraan valvontaviranomaiselle. Ranskassa
sisdpiirildisen pitdd tehdd ilmoitus omista ja
lghipiirinsd liiketoimista liikkeeseenlaskijan
rahoitusvilineilld viiden pédivédn kuluessa nii-
den toteutumisesta liikkeeseenlaskijalle ja
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valvontaviranomaiselle. Sen sijaan Isossa-
Britanniassa liikkeeseenlaskijan johdon ja
tdmén ldhipiiriin kuuluvan on ilmoitettava
liikkkeeseenlaskijalle kaikki omaan lukuunsa
tekeminsi liiketoimet liikkeeseenlaskijan ra-
hoitusvilineilld neljan pdivan kuluessa. Liik-
keeseenlaskijan on vastaavasti tehtivd saa-
mistaan tiedoista ilmoitus tiedotejakelijalle
viipymittd ja viimeistddn yhden kaupankéyn-
tipdivin kuluessa ilmoituksen saannista. N&-
mi tiedot ovat muun muassa valvontaviran-
omaisen saatavilla.

Vaikutusvaltayhteisot

Johtohenkildiden arvopaperikauppoja ki-
sittelevan komission kolmannen direktiivin
mukaan rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan
organisaatiossa johtotehtdvissd olevan henki-
16n 1dhipiiriin kuuluvalla henkilolla tarkoite-
taan myds vaikutusvaltayhteis6ja. Myos
Ruotsissa, Tanskassa ja Isossa-Britanniassa
sisdpiirildisen ldhipiiri muodostuu vaikutus-
valtayhteisoistd. Ruotsissa vaikutusvaltayh-
teisolld tarkoitetaan yhteisod, josta sisdpiiri-
laiselld on vdhintddn 10 prosentin omistus tai
ddnivalta ja jossa hidn lisdksi kdyttdd merkit-
tavdd vaikutusvaltaa.

Kaupparaportointi

Suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ja
ulkomaisen sijoituspalvelun tarjoajan Suo-
messa sijaitsevan sivuliikkeen on raportoita-
va Finanssivalvonnalle kaikki sdénnellylla
markkinalla tai monenkeskisessd kaupan-
kayntijdrjestelméssd kaupankédynnin kohteina
olevilla rahoitusvilineilld sekéd rahoitusvali-
neilld, joiden arvo riippuu tillaisesta rahoi-
tusvilineestd, toteuttamansa litketoimet vii-
pymiéttd ja viimeistddn seuraavana pankki-
paivind riippumatta siitd, missé litketoimi to-
teutettiin.

Ruotsin arvopaperimarkkinalaissa sddde-
tddn kaupparaportoinnista. Sdannokset vas-
taavat  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiivin  kaupparaportointia  koskevia
sdannoksid. Arvopaperimarkkinalain mukaan
sijoituspalvelulaitos vastaa siitd, ettd tiedot
sen toteuttamista liiketoimista ilmoitetaan
valvontaviranomaiselle  (Finansinspektion)
mahdollisimman nopeasti ja viimeistddn seu-

raavan arkipdivdn aikana, jos liiketoimet
koskevat rahoitusvilineitd, jotka on hyvik-
sytty kaupankdynnin kohteiksi sddnnellyilld
markkinoilla.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaan jidsenvaltiot voivat kuitenkin sovel-
taa direktiivin mukaisia kaupparaportointi-
velvoitteita myos rahoitusvélineisiin, joita ei
ole hyviksytty kaupankdynnin kohteiksi
sddnnellyilld markkinoilla. Tdm&d mahdolli-
suus on Ruotsissa hyddynnetty muuttamalla
Finansinspektionin sijoituspalvelutoiminnas-
ta antamia madrdyksid ja tdstd syystd myos
monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissd
(handelsplattform)  toteutetut ja OTC-
johdannaisilla kdydyt kaupat on raportoitava
julkisen kaupankdynnin kohteina olevilla ar-
vopapereilla toteutettujen liiketoimien lisdk-
si.

Komission  tdytintoonpanoasetus  N:o
1287/2006 maérittelee kaksi tilannetta, jotka
mahdollistavat laajennetun raportointivelvol-
lisuuden. Asetuksen mukaan jdsenvaltiot
voivat edellyttdd, ettd toimivaltaiselle viran-
omaiselle toimitettavaan, rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin mukaiseen raportoin-
tiin on sisdllyttdvé tieto asiakkaista, joiden
puolesta sijoituspalveluyritys on toteuttanut
kyseisen liiketoimen. Mainitunlainen velvol-
lisuus on sisdllytetty Ruotsin arvopaperi-
markkinalakiin, jonka mukaan raportin on si-
sillettdvd tietoja, joilla tunnistetaan asiakas,
jonka puolesta liiketoimi on toteutettu. Fi-
nansinspektionin  sijoituspalvelutoiminnasta
antamien méédrdysten mukaan sijoituspalve-
luyrityksen on pyynnostd ilmoitettava liike-
toimen viitenumero sekéd asiakkaan asiakas-
numero, nimi tai muu nimike, henkilétunnus,
yritystunnus tai muu henkilsllisyysnumero ja
osoite.

Tanskan arvopaperikauppalaissa sdddetdan
arvopaperinvilittdjien kaupparaportointivel-
vollisuudesta. Arvopaperinvilittdjin, joka to-
teuttaa litketoimen arvopapereilla (veerdipa-
pir), jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla (reguleret marked)
Tanskassa, Euroopan talousalueella tai valti-
ossa, jonka kanssa Tanska on solminut fi-
nanssimarkkinoita koskevan sopimuksen
taikka vaihtoehtoisella markkinapaikalla (a/-
ternativ markedsplads), on arvopaperikaup-
palain mukaan raportoitava tiedot liiketoi-
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mesta mahdollisimman nopeasti ja viimeis-
tddn ennen asianomaisen markkinan sulke-
misaikaa liiketoimea seuraavana p#ivani.
Arvopaperikauppalain arvopapereita koske-
vat sddnnokset soveltuvat my6s moneen
muuhun rahoitusvilineeseen tavanomaisten
arvopaperien liséksi.

Arvopaperikauppalain mukaan valvova vi-
ranomainen (Finanstilsynet) voi maéritd, ettd
kaupparaportointivelvollisuus koskee myos
arvopapereita, joita ei ole otettu kaupankédyn-
nin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai
vaihtoehtoisella markkinapaikalla. Finanstil-
synetin kaupparaportoinnista antamassa ase-
tuksessa (bekendtgorelse om indberetning af
transaktioner med veerdipapirer, 1189/2007)
ei kuitenkaan ole tdllaista madrdysta.

Kaupparaportointiasetuksen mukaan rapor-
tin on siséllettdvd asiakkaan nimi, jonka puo-
lesta arvopaperinvilittdjd on suorittanut liike-
toimen, sekd asiakkaan arvo-osuustilinumero
(depotnummer). Tiedot on ilmoitettava, jos
liikketoimi on suoritettu arvopapereilla, jotka
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnel-
lylld markkinalla Tanskassa, Euroopan talo-
usalueella tai valtiossa, jonka kanssa Tanska
on solminut finanssimarkkinoita koskevan
sopimuksen. Arvopaperinvilittdjdn on ilmoi-
tettava asiakkaan arvo-osuustilinumero ja
nimi my0s sen raportoidessa liiketoimista,
jotka on toteutettu vaihtoehtoisella markki-
napaikalla.

Saksassa kaupparaportoinnista sdddetddn
arvopaperikauppalaissa. ~ Sijoituspalveluyri-
tysten sekd toisessa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa tai kolmannessa
maassa toimiluvan saaneiden talletuspankki-
en ja sijoituspalveluyritysten, jotka tarjoavat
rahoituspalveluja Saksassa sivuliikkeen kaut-
ta tai rajan yli, on raportoitava Saksan val-
vontaviranomaiselle (Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, jaljempiand Ba-
Fin) kaikista rahoitusvilineilld tehdyistd lii-
ketoimista, jos rahoitusvilineet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi jarjestetylld mark-
kinalla (organisierter Markt) tai niilld kiy-
dddn kauppaa saksalaisen porssin sdannellyl-
14 markkinalla tai sdannellylld epévirallisella
markkinalla (Freiverkehr). Kaupparaportoin-
tivelvollisuus ei siten koske yleisesti vaihto-
ehtoisilla markkinapaikoilla toteutettuja lii-
ketoimia, vaan ainoastaan liiketoimia, jotka

on toteutettu erityiselld saksalaisen porssin
vaihtoehtoisella Freiverkehr-markkina-
paikalla. Raportti on toimitettava BaFinille
viimeistddn liiketoimen toteuttamista seuraa-
vana tyopéivénd, pois lukien lauantait.

Raportointivelvollisuus koskee myos koti-
maisia keskusvastapuolia ja yrityksid, joiden
kotipaikka on muussa kuin toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Rapor-
tointivelvollisuus koskee lisdksi yrityksid,
joiden kotipaikka on toisessa Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa, mutta vain
siltd osin kuin ne kdyvit kauppaa rahoitusva-
lineilld sellaisessa saksalaisessa porssissd,
jossa rahoitusvilineitd ei ole otettu kaupan-
kdaynnin kohteeksi jérjestetylld markkinalla
eikd niilld kdyda kauppaa sddnnellylld mark-
kinalla.

Raportin on siséllettdvi jokaisesta liiketoi-
mesta komission tdytdntGonpanoasetuksen
N:o 1287/2006 mukaiset tiedot. Niiden lisak-
si raportin on siséllettivd arvo-osuustilin
(Depot) haltijan (Depotinhaber) tai arvo-
osuustilin tunniste (Kennzeichen zur Identifi-
kation), jollei arvo-osuustilin haltijan itse tule
laatia raporttia, sekd asiakkaan (Aufiragge-
ber) tunniste silloin, kun asiakas ei ole myos
arvo-osuustilin haltija.

BaFin on asetuksella (Verordnung iiber die
Meldepflichten beim Handel mit Wertpa-
pieren und Derivaten, 1995) antanut tarkem-
pia sdaannoksid raportin sisdllostd, luonteesta,
laajuudesta ja muodosta seké sallituista tieto-
vilineistd ja ldhetystavoista. Asetuksessa
médritellyilldi  kotimaisilla  obligaatioilla
(Schuldverschreibungen), merkintdoikeuksil-
la (Bezugsrechte) ja joukkovelkakirjoilla
(Daueremissionen des Bundes) kdydyt kau-
pat voidaan laskea yhteen ja ilmoittaa yhdes-
sd ja samassa péivittdisessd raportissa jokai-
nen arvopaperilaji eriteltyn4.

Isossa-Britanniassa valvontaviranomaisen
valvontaa koskeva késikirja (Supervision
Manual, jaljempand SUP) siséltdd méarayk-
set kaupparaportoinnista (transaction repor-
ting). Yrityksen, joka tekee liiketoimen kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylld markki-
nalla (regulated market) tai madrdyksenmu-
kaisella markkinalla (prescribed market), on
raportoitava tiedot liiketoimesta FSA:lle riip-
pumatta siitd, onko liiketoimi tapahtunut
mainituilla markkinoilla. My6s tiedot OTC-
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johdannaisilla tehdyistd liiketoimista on il-
moitettava, jos johdannaisen arvo johdetaan
tai on muutoin riippuvainen osakkeesta
(equity) tai velkaliitinndisestd rahoitusvili-
neestd (debt-related financial instrument),
joka on hyviksytty kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla tai méédrdyksenmu-
kaisella markkinalla. Raportoitavat tiedot on
ilmoitettava mahdollisimman pian ja viimeis-
tddn ennen liiketoimen toteutumispdivén jal-
keisen tyopdivan pddttymistd. Raportissa on
ilmoitettava liiketoimen toteuttaneen yrityk-
sen yksilointitiedot. Jos tdma yritys ei ole lo-
pullinen asiakas, raportissa on lisdksi ilmoi-
tettava yksil6llinen koodi, jonka perusteella
voidaan yksil6id4 asiakas, jonka puolesta lii-
ketoimi on toteutettu.

Sijoituspalvelulaki ja asiakasvarat

Sijoituspalveluyrityksen on jérjestettavd
sen haltuun luovutettujen asiakasvarojen sii-
Iyttaminen ja késittely luotettavalla tavalla.
Asiakasvarojen sdilyttdmisessd ja kasittelyssa
on erityisesti huolehdittava siitd, ettd sijoi-
tuspalveluyrityksen varat pidetddn selkedsti
erillddn asiakasvaroista. Keskusvastapuo-
liselvityksen kéyttoonotto ja siihen liittyneet
lainsddddnnon tarkistukset eivdt muuttaneet
asiakasvarojen sddntely4.

Ruotsin uusi arvopaperimarkkinalaki sdé-
dettiin  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiivin tdytantoonpanon yhteydessi ja sil-
14 kumottiin muun muassa sijoituspalvelu-
toiminnasta annettu laki (Lag om vérdepap-
persrorelse 1991:981). Sijoituspalvelulaitok-
sen eli sijoituspalveluyrityksen, sijoituspalve-
lujen tarjoamiseen toimiluvan saaneen ruot-
salaisen luottolaitoksen ja ulkomaisen yrityk-
sen, joka harjoittaa sijoituspalvelutoimintaa
ruotsalaisen sivuliikkeen kautta, on pidettiava
asiakkaan rahoitusvélineet erillddn sijoitus-
palvelulaitoksen omaisuudesta, jollei asiakas
ole nimenomaisesti hyviksynyt jotain muuta.
Kaupoista rahoitusvélineilld annetun lain 3
luvussa sdddetddn tarkemmin toiselle kuulu-
vien rahoitusvilineiden hallinnasta.

Ruotsissa sijoituspalvelulaitosten on riittéd-
vin jdrjestelyin turvattava asiakkaan oikeudet
ja pidettivd asiakasvarat erillddn laitoksen
omaisuudesta, jollei laitos ole luottolaitos tai
jollei silld ole oikeutta vastaanottaa oheispal-

veluna asiakasvaroja tilille sijoituspalvelu-
toiminnan helpottamiseksi. Sijoituspalvelu-
yrityksen ja ulkomaisen yrityksen, joka tilin-
tekovelvollisena vastaanottaa varoja oheis-
palveluna, on vilittoméasti erotettava varat
omista varoistaan.

Tanskassa sijoituspalveluyritysten toimin-
taan sovelletaan rahoitusalan yrityksistd an-
nettua lakia (lov om finansiel virksomhed
2010:467). Lain mukaan sijoituspalveluyri-
tykselld (investeringsselskab) tarkoitetaan
oikeushenkil64d tai luonnollista henkil64d, jon-
ka toiminta koostuu sijoituspalvelujen tar-
joamisesta. Rahoitusalan yrityksen, jolla on
lupa toimia arvopaperinvilittdjand (veerdipa-
pirhandler), on turvattava asiakkaiden omis-
tusoikeus heille kuuluviin varoihin ja rahoi-
tusvilineisiin. Arvopaperinvilittdjan on myos
suojattava asiakkaiden oikeuksia eiki se saa,
ilman asiakkaan nimenomaista suostumusta,
kayttdd asiakkaan varoja (midler) ja rahoi-
tusvilineitd (instrumenter). Yritys saa pitdd
asiakkaiden rahoitusvilineitd samalla tililld
(samledepot), jos se on kertonut yksittdiselle
asiakkaalle tdstd aiheutuvista oikeudellisista
seurauksista ja mainittu asiakas on antanut
suostumuksensa yhteissdilytykseen. Tanskas-
sa Finanstilsynet on valtuutettu antamaan
méadrdyksid siitd, ettd yritykselld on poikke-
uksellisissa tilanteissa oikeus sdilyttdd sen
omia ja asiakkaan omistamia rahoitusvilinei-
td samalla tililld. Kuitenkin osakesalkkuja
hoitavien yritysten on heti vastaanotettuaan
asiakkaan varat talletettava ne erityiselle
asiakasvarojen tilille (kundekonto) luottolai-
toksessa (kreditinstitut), joka sijaitsee joko
EU-jdsenvaltiossa tai sellaisessa wvaltiossa,
jonka kanssa Tanska on solminut finanssi-
markkinoita koskevan sopimuksen.

Saksassa sijoituspalveluyrityksiin sovelle-
taan arvopaperikauppalakia, jonka mukaan
sijoituspalveluyrityksid  (Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen) ovat luottolaitokset
(Kreditinstitute), rahoituspalvelulaitokset
(Finanzdienstleistungsinstitute) ja luottotoi-
minnasta annetun lain (Gesetz iiber das Kre-
ditwesen, 1998) mukaiset yritykset, jotka tar-
joavat sijoituspalveluja (Wertpapierneben-
dienstleistungen) yksinddn tai yhdessi sijoi-
tusoheispalvelujen kanssa elinkeinotoimin-
nassa tai ammattimaisesti.
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Sijoituspalveluyrityksen, joka ei ole luotto-
laitos, on viipymadttd erotettava asiakkaan ra-
havarat yrityksen ja muiden asiakkaiden va-
roista erityiselle hallintatilille (7Treuhandkon-
ten), joka on luottolaitoksessa, keskuspankis-
sa, hyviksytyssd rahamarkkinarahastossa tai
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa tai kolmannessa maassa toimilu-
van saaneen talletuspankin (Einlagenkredi-
tinstitut) tai arvopaperiyrityksen (Wertpa-
pierhandelsunternehmen) saksalaisessa
pankkitoimintaa (Bankgeschdifte) harjoitta-
vassa sivuliikkeessd. Asiakkaan rahavarojen
sdilytys voidaan jérjestdd muulla tavalla vain
asiakkaan nimenomaisella suostumuksella.
Myos asiakkaan arvopaperit on viipymétti
laitettava arvopaperisdilytykseen arvopape-
risdilytystd harjoittavaan  luottolaitokseen
Saksassa tai ulkomailla. Sijoituspalveluyritys
saa ainoastaan selkedsti médritellyin ehdoin,
jotka asiakkaan on hyviksyttivd etukiteen,
kayttds asiakkaan rahoitusvilineitd omaan tai
toisen asiakkaan lukuun. Arvopaperisdilytys-
td koskevat yleiset sddnnokset ovat siitd an-
netussa laissa (Gesetz iiber die Verwahrung
und Anschaffung von Wertpapieren, 1995).
Luottolaitosten asiakasvarojen sdilytykseen
ja kéyttoon sovelletaan erityisid luottotoi-
minnasta annetun lain mukaisia sdannoksia.

Isossa-Britanniassa FSA:n késikirja sisaltda
kaikki FSA:n rahoituspalveluja ja -
markkinoita koskevan lain nojalla antamat
madrdykset ja ohjeet.

FSA:m kasikirjan asiakasvaroja késittelevin
osan (FSA Handbook Client Assets Manual,
CASS) 6 luku sisdltdad madrdykset asiakkai-
den rahoitusvilineistd (Custody rules) ja
7 luku maédrdykset asiakkaiden rahavaroista
(Client money rules). Maidrdyksid sovelletaan
yrityksiin  (firm). Yrityksilld tarkoitetaan
myds luonnollisia henkil6itd, joilla on oikeus
harjoittaa sddnneltyd toimintaa FSA:n myon-
tdmin toimiluvan nojalla. Médriyksid sovel-
letaan lisdksi toisessa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa tai kolmannessa
maassa toimiluvan saaneisiin yrityksiin nii-
den harjoittaessa sddnneltyd toimintaa Isossa-
Britanniassa.

Yrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille
kuuluvia rahoitusvilineitd (safe custody as-
sets), on riittdvin jirjestelyin suojattava asi-
akkaiden omistusoikeus erityisesti yrityksen

maksukyvyttomyystilanteen varalta ja sen es-
timiseksi, ettei asiakkaan rahoitusvilineiti
kdytetd yrityksen omaan lukuun muutoin
kuin asiakkaan antamalla nimenomaisella
suostumuksella. Niin ikddn yrityksen, jolla
on hallussaan asiakkaille kuuluvia rahavaroja
(client money), on riittivin jirjestelyin turvat-
tava asiakkaiden oikeudet ja estettivi asiak-
kaiden rahavarojen kéyttd yrityksen omaan
lukuun.

FSA:n kisikirjan valvontaa koskevan osan
(FSA Handbook Supervision Manual, SUP)
mukaan tilintarkastajan on vuosittain rapor-
toitava FSA:lle siitd, onko yritys noudattanut
asiakkaiden rahoitusvilineiden ja rahavaro-
jen suojaamista koskevia médrayksid sekd yl-
lapitdnyt riittdvid jarjestelyjd médrdysten
noudattamiseksi. Tilintarkastajan on lisdksi
raportoitava siitd, onko yritys noudattanut
asiakkaan antamia vakuuksia (collateral)
koskevia madrdyksid sekd ylldpitanyt riittdvid
jérjestelyjd madrdysten noudattamiseksi.

Laki kaupankdynnistd rahoitusvdlineilld

Arvopaperi- ja johdannaisporssitoiminnan
luvanvaraisuus

Arvopaperi- ja johdannaisporssitoiminta on
Suomessa toimiluvanvaraista. Porssille ja sen
toiminnalle asetetut edellytykset on kattavasti
harmonisoitu Euroopan unionissa rahoitusvé-
lineiden markkinat -direktiivin kansallisella
tdytant6onpanolla. Euroopan talousalueella
toimiluvan saanut arvopaperiporssi voi tarjo-
ta palveluja Suomessa, kun sille toimiluvan
myontdneen valtion toimivaltainen viran-
omainen on tehnyt asiasta ilmoituksen Fi-
nanssivalvonnalle. Euroopan talousalueen
ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan saanut
arvopaperiporssi tarvitsee valtiovarainminis-
terion luvan, jotta arvopaperinvélittdjit ja
muut henkil6t voivat osallistua suoraan ti-
min kaupankdyntiin. Suomessa viranomaisil-
la on niin sanottu jaetun toimivallan malli
porssin toimiluvan myo6ntimisessé ja valvon-
nassa. Valtiovarainministerié on porssin toi-
miluvan myontdvd viranomainen. Finanssi-
valvonta valvoo porssin toimintaa.

Suomen jaetun viranomaistoimivallan mal-
li vastaa my0s erdiden muiden jdsenvaltioi-
den kdytint6ja.
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Valtio Arvopaperiporssi | Toimilupaviranomainen Valvonta-

(yksi porssi viranomainen
kustakin valtiosta)

Suomi NASDAQ OMX valtiovarainministerio Finanssivalvonta

Ruotsi NASDAQ OMX Finansinspektionen, joka on Finansinspektionen
valtiovarainministerion alainen
organisaatio ja joka toimii mi-
nisterion poliittisessa ohjauk-
sessa

Tanska NASDAQ OMX Finanstilsynet, joka on osa talo- | Finanstilsynet
us- ja kauppa-asioiden ministe-
riGté

Iso- LONDON STOCK | Financial Services Authority FSA

Britannia | EXCHANGE (FSA). Valtiovarainministeriol-

14 on oikeus sd&tdd médrayksid
ehdoista, jotka FSA:n tunnus-
taman sijoitus- tai selvitysyhtei-
son tulee tdyttad jatkuvasti ol-
lakseen oikeutettu sdilyttimaan
yhteison tunnustetun aseman.

Ranska EURONEXT S.A. | valtiovarainministeri rahoitus- Autorité des marchés
markkinaviranomaisen suosi- financiers (AMF)
tuksesta

Saksa DEUTSCHE osavaltion porssivalvontaviran- | osavaltion porssival-

BORSE GROUP omainen vontaviranomainen,
Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin)

Taulukko 3: Viranomaistoimivalta

OECD-IOSCO -raportin, Supervisory fra-
mework for markets 1999, mukaan on tyypil-
listd, ettd osalla markkinoista on yksi toimi-
valtainen viranomainen, joka sdintelee ja
valvoo arvopaperimarkkinoita, selvitysyhtei-
s6jd ja markkinoiden osapuolia. Osalla
markkinoista viranomaisten toimivallat ovat
jakautuneet eri viranomaisten kesken. Rapor-
tin mukaan on tirke#d4, ettd toimivallat ovat
selkedsti eroteltu toisistaan kaikkien markki-
naelementtien tehokkaaksi kattamiseksi, tar-
peettomien kustannusten vihentdmiseksi se-

k& nopean ja varman toiminnan takaamiseksi
kriisitilanteissa.

IMF:n arvopaperimarkkinoiden sééntelyn
vahvuuksia ja heikkouksia arvioivassa maa-
ilmanlaajuisessa tyopaperissa (Strengths and
Weaknesses in Securities Market Regulation:
A Global Analysis) todetaan, ettd merkittava
tekija terveesti kehittyville markkinoille on
markkinoiden sédéntely ja valvonta. IMF ko-
rostaa sddntelyviranomaisen selkedd toimi-
valtaa, riittivin itseniistdi asemaa, laillista
auktoriteettiasemaa ja resursseja.
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Arvopaperiporssilli on Suomessa oltava
sen toimintaa koskevat sddnnét, joiden vi-
himmiissisillostd on sdddetty lailla. Arvopa-
periporssin sddnnot vahvistaa hakemuksesta
valtiovarainministerio kuultuaan Finanssi-
valvontaa. Kansainvilinen vertailu osoittaa,
ettd monissa maissa Finanssivalvontaa vas-
taava viranomainen vahvistaa arvopaperi-
porssin sd@dnnét. Suomessa on katsottu, ettd

arvopaperiporssitoimintaa koskevien sdanto-
jen tulee olla viranomaisvahvisteiset, jotta
voidaan etukiteen varmistua niiden lainséa-
ddnnénmukaisuudesta ja siten edistdd mark-
kinoiden luottamusta. Esimerkiksi Ruotsissa
ja Tanskassa arvopaperiporssi toimittaa sdan-
tomuutokset etukéteen viranomaiselle tie-
doksi eikd niitd hyviksytd hallinnollisessa
prosessissa toisin kuin Suomessa.

Valtio Siddnnot vahvistava tai tiedoksi saava
viranomainen

Suomi valtiovarainministerioé

Ruotsi Finansinspektionen

Tanska Finanstilsynet

Iso-Britannia Financial Services Authority

Taulukko 4: Arvopaperiporssin sddnnot vahvistava viranomainen

Suomessa voimassa olevaa séidntovahvis-
tusmenettelyd on arvosteltu erityisesti siité,
ettd arvopaperiporssin sddntévahvistusmenet-
tely on Suomea kevyempdd Ruotsissa ja
Tanskassa, joissa finanssivalvontaviranomai-
set kisittelevit sdidntomuutokset ja siltikin
osin vain jilkikdteen. Kyseiset viranomaiset
ovat kuitenkin joko osa ministeri6td tai mi-
nisterion poliittisen ohjauksen alaisena. Esi-
merkiksi Ruotsissa Finansinspektionen val-
mistelee lainsdddint64 ja varmistaa siten jul-
kisen vallan tavoitteiden toteutumista. Fi-
nanssivalvonta toimii Suomen Pankin yhtey-
dessd, mutta sen pditoksenteko on lain mu-
kaan itsendistd ja poliittisesta ohjauksesta
riippumatonta. Finanssivalvonnan itsendinen
asema vastaa kansainvilisid suosituksia. Poh-
joismaiden valvontaviranomaisten toimival-
lat eivit ole timin vuoksi keskenédédn vertai-
lukelpoisia.

Meklarilista

Voimassa olevan sdintelyn mukaan mo-
nenkeskisen kaupankéynnin jirjestdjd voi tar-
jota arvopaperin liikkeeseenlaskijalle mah-
dollisuuden hakea arvopaperin kaupank&yn-
nin kohteeksi erityiselle meklarilistalle, jolla
tarkoitetaan yhtiéiden ensilistautumiseen liit-
tyvéd niin sanottua vaihtoehtoista markkina-

paikkaa. Meklarilista on rahoitusvilineiden
markkinat -direktiiviin tarkoittama monen-
keskinen kaupankéyntijarjestelma. Sitd sdédn-
nellddn kevyemmin kuin sddnneltyd markki-
naa.

Lontoon porssin Alternative Investment
Market (AIM), Euronextin Alternext -
markkina ja Deutsche Borsen ylldpitdima Ent-
ry Standard sekéd Pohjoismaissa First North -
markkinat ovat kansainvilisid esimerkkejd
vaihtoehtoisista markkinapaikoista. Likvi-
deimpien osakkeiden kaupankdynti on kes-
kittynyt monenkeskisissa kaupankéyntijarjes-
telmissd Chi-X:n, Turquoisen ja Burgundyn
markkinoille. NASDAQ OMX Stockholm
yllapitdd First North Sweden -markkina-
paikkaa ja NASDAQ OMX Helsinki First
North Finland -markkinapaikkaa.

Ruotsissa monenkeskistd kaupankayntid
koskevissa sddnnoksissd ei ole eroteltu mo-
nenkeskisestd kaupankéyntijarjestelmésta
meklarilistasdédntelyd. Ruotsin arvopaperi-
markkinalaissa on sdiddetty monenkeskisessd
kaupankayntijarjestelmissd noudatettavista
yleisistd periaatteista. Monenkeskisen kau-
pankdynnin jdrjestdjin tulee toimia rehelli-
sesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti
sekd yleison luottamuksen arvopaperimark-
kinoihin yllapitdvalld tavalla. Monenkeskisen
kaupankdynnin jérjestdjan sddnt6jen tulee ol-
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la puolueettomat ja niiden tulee soveltua yh-
denmukaisesti kaikkiin kaupankdyntiin osal-
listuviin tahoihin. Toiminnan tulee olla 14-
pindkyvdd. Sellaisella henkil6ll4, joka tdyttad
kaupankéyntiosapuolelle asetettavat edelly-
tykset, on oikeus padstd monenkeskisen kau-
pankdyntijirjestelmdn kaupankdyntiosapuo-
leksi. Osapuolten tulee saada kaupankdyntii
koskevat oikeat tiedot nopeasti ja samanai-
kaisesti.

Tanskassa monenkeskisid kaupankayntijér-
jestelmid koskeva sédéntely on jaettu niin sa-
nottuun yleiseen osaan ja vaihtoehtoisten
markkinapaikkojen erityisosaan.  Yleisen
osan sddnnokset vastaavat rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin monenkeskistd kau-
pankdyntid koskevia sddnnoksid. First North
Denmark on vaihtoehtoinen markkinapaikka.
Vaihtoehtoiselle markkinapaikalle voidaan
ottaa kaupankdynnin kohteeksi arvopaperi
ainoastaan, jos liikkeeseenlaskija sitd pyytdi
ja jos arvopaperia ei ole otettu kaupankdyn-
nin kohteeksi sddnnellyllda markkinalla Tans-
kassa tai vastaavilla markkinoilla muissa
maissa. Tanskan arvopaperimarkkinalain
mukaan kaupankdynnin jirjestdjan on laadit-
tava sddnnot liikkkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuudesta.

Ison-Britannian valvontaviranomaisen
FSA:n méidrdyskokoelmassa sdddetdan yksi-
tyiskohtaisesti muun muassa monenkeskisen
kaupankdyntijérjestelmin  (investment ex-
change)  sdintdjen  vihimmaissisdllosta.
Ruotsin tavoin sidint6jen tulee siséltdd vihin-
tddn  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiivissd tarkoitetut avoimet ja ehdotto-
mat sddnnot sekd menettelyt puolueettomaan
ja asianmukaiseen kaupankdyntiin, objektii-
viset perusteet toimeksiantojen tehokkaaseen
toteuttamiseen, sekd ldpindkyvdt saannot
kaupankdynnin kohteeksi otettavista rahoi-
tusvilineistd ja markkinapaikalle pdédsysta.

Saksan arvopaperikauppalaissa s#dddetddn
monenkeskisen  kaupankéyntijarjestelmén
sddntojen vahimmaissisidllostd. Sddannoissi
tulee olla midrdykset muun muassa kaupan-
kdyntiosapuolivaatimuksista, asianmukaises-
ta kaupan toteutuksesta ja hinnanmuodostuk-
sesta, vilttdiméattoman ja tarkoituksenmukai-
sen tiedon julkistamisesta ja rahoitusvélineis-
téd, joilla voidaan kdydd kauppaa. Monenkes-
kisen kaupankdynnin jirjestdjin on julkistet-

tava markkinahinta, méird ja kaupankdyn-
tiajankohta. Laissa on erikseen sd@nnokset
my6s kaupankdynnin jérjestdjille ennen kau-
pankdyntid aiheutuvista avoimuusvelvoitteis-
ta. Porssilain (Bdrsengesetz) hinnanmuodos-
tusta koskevia ja kaupankdyntiosapuolille
asetettavia vaatimuksia sovelletaan soveltu-
vin osin myds monenkeskiseen kaupankéyn-
tiin. Ostotarjoussddnnoksid (Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz) sovelletaan
vain kohdeyhtitihin, joiden arvopapereilla
kdydaan kauppaa sddnnellyilld markkinoilla.
Deutsche Borsen ylldpitdiméd markkinapaikka
Entry Standard on vaihtoehtoinen markkina-
paikka, jossa kdydddn kauppaa arvopapereil-
la, jotka eivdt ole kaupankdynnin kohteena
saannellyilld markkinoilla.

Ranskassa monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdmisestd sdddetddn talous- ja rahoitus-
laissa (Code monétaire et financier). Jarjesté-
jén on laadittava toimintaansa koskevat tasa-
puoliset ja avoimet sddnnot, jotka siséltdvit
muun muassa objektiiviset Kkriteerit toimek-
siantojen toteuttamiselle ja tasapuoliset ehdot
kaupankédyntiosapuoleksi  hyviksymiselle.
Laissa saddetddn lisdksi esimerkiksi ennen
kauppaa ja kaupan jilkeen syntyvistd tiedon-
antovelvollisuudesta.

Valvontaviranomaisen (L Autorité  des
marchés financiers) maariayskokoelmassa on
méadrdtty erikseen vaihtoehtoisten markki-
noiden sddntdjen vihimmdissisdllostd. Esi-
merkiksi NYSE Alternext on vaihtoehtoinen
markkina. Valvontaviranomainen hyviksyy
sddnnot hakemuksesta. Sddnndissd on méa-
réattdvd muista monenkeskisistd kaupankayn-
tijarjestelmistd poiketen médrddvin aseman
hankkimisen johdosta kéytettdvistd menetel-
mistd sekd liikkeeseenlaskijoiden ja osapuol-
ten valvontamenetelmistd. Markkinan jérjes-
tdjdn tulee raportoida pdivittdin valvontavi-
ranomaiselle kaupankdyntiosapuolilta saa-
duista markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevia rahoitusvilineitd koskevista toimek-
siannoista. Markkinoiden védrinkaytt6d kos-
kevia valvontaviranomaisen m#irdyksid so-
velletaan vaihtoehtoisiin markkinoihin. Liik-
keeseenlaskijat voivat NYSE Alternextin
sdantéjen mukaan laatia tilinpadtoksensd jo-
ko kansallisen tilinpddtossddntelyn tai kan-
sainvilisten tilinpditosstandardien mukaises-
ti.
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Laki arvo-osuusjdirjestelmdstd ja selvitystoi-
minnasta sekd laki arvopaperitileistd

Sailyttdjan maksukyvyttomyys ja konkurssi

Sdilyttdjan tulee yleisesti vertailumaissa
varmistaa, ettd asiakkaan varat sdilytetddn
erillddn omista varoista. Ruotsissa sdilyttdjan
ja asiakkaan varojen erilladnpitovelvollisuus
suojaa asiakkaan varoja sdilyttdjan konkurs-
sin yhteydessd. Jokaisen asiakkaan varat on
suojattu 250 000 Ruotsin kruunuun asti siltd
varalta, ettd sdilyttdjd syyllistyy petokseen tai
laiminlyd varojen erillddnpitovelvollisuuden.
Séantely perustuu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviin 97/9/EY sijoittajien
korvausjérjestelmista.

Tanskassa sijoittajalla on oikeus yhteis- tai
hallintatilille kirjattuihin osuuttaan vastaaviin
arvo-osuuksiin sdilyttdjin ja arvopaperikes-
kuksen maksukyvyttomyystilanteissa, jos ar-
vo-osuuksien omistuksesta ei ole titd ennen
epaselvyyttd. Yksittdisen sijoittajan arvopa-
periomaisuus on suojattu korvausjirjestel-
milld aina 20 000 euroon asti selvitystilaan
asettamispdivan markkina-arvosta.

Ranskassa valvontaviranomaisen sdéntelyn
mukaan tilinhoitajan on siilytettdvd ja hoi-
dettava arvo-osuuksia hyvin ja asianmukai-
sesti, vaikka kaytinnossd vastuuta voidaan
rajoittaa sopimuksin. Sdilyttdjan tulee var-
mistua siitd, ettd tilinhoitajan ja sijoittajan
arvo-osuudet eivit sekoitu keskenddn. Mah-
dollisissa katevajaus- ja maksukyvyttomyys-
tilanteissa sijoittajien oikeudet pyritddn to-
teuttamaan pro rata -menettelyd noudattaen.
Yksittdinen sijoittaja saa suojaa arvo-
osuuksilleen korvausjérjestelmalld aina 70
000 euroon asti.

Saksassa tallettajalla ei ole suoraa esine-
kohtaista oikeutta tallettamiinsa arvopaperei-
hin. Tétd oikeutta pidetddn kuitenkin lain
mukaan esineoikeutena, joka on erotettava
velvoiteoikeudellisista vaateista, joihin liittyy
konkurssiriski. Kappalemiirdinen osuusoi-
keus voidaan luovuttaa ja pantata vapaasti
kuten yksinomaan tilijarjestelméssa toteutet-
tava arvopaperitodiste. Tallettaja voi vaatia

osuusoikeutensa osoittaman arvopaperimai-
rdn erottamista yhteissdilytyksestd itselleen,
jolloin hénelle annetaan samaan arvopaperi-
lajiin kuuluvia arvopapereita. Jos yhteissaily-
tyksessd ei ole kirjanpidon osoittamaa maé-
rdd arvopapereita, tallettaja voi kieltdyty4 toi-
mittamasta arvopapereita. Talletuslaitos vas-
taa arvopaperien vajauksista, jotka ovat syn-
tyneet sen toiminnasta johtuvista syistd. Ar-
vopaperikeskuksen tai sdilyttdjaipankin mak-
sukyvyttomyystilanteessa sijoittajan  varat
jaavit konkurssipesin ulkopuolelle (niin sa-
nottu yhden omistajan periaate). Rahastojér-
jestelyn kohteena olevien arvopaperien edun-
saajan oikeus on ensisijainen edunvalvojan
lailliseen omistusoikeuteen nihden, jolloin
edunsaajana olevalla sijoittajalla on ensisijai-
nen oikeus myos sdilyttdjapankin velkojiin
ndhden eivitkd kyseiset varat ole osa sdilytta-
jépankin konkurssipesdd. Sijoittajan korvaus-
rahastosuoja on enintdédn 90 prosenttia sijoi-
tuksen arvosta ja joka tapauksessa korkein-
taan 20 000 euroa.

Isossa-Britanniassa varat eivit kuulu sdilyt-
tdjan konkurssipesddn, vaan sijoittajalla on
yleensd oikeus vaatia arvopaperien toimitta-
mista.

Hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonnalla on oikeus méér4té hal-
linnollisia seuraamuksia valvottaville ja fi-
nanssimarkkinoilla toimiville laissa sddde-
tyistd finanssimarkkinoita koskevien sdén-
nosten rikkomisesta. Hallinnollisia seuraa-
muksia ovat rikemaksu, julkinen huomautus,
julkinen varoitus ja seuraamusmaksu.

Hallinnollisten seuraamusten rahamaarii-
nen suuruus voi vaihdella huomattavasti eri
jasenvaltioiden vililld. Tami on havaittavissa
verrattaessa Suomen ja Ruotsin rahamaériis-
ten seuraamusten yldrajaa. Taulukossa esite-
tyissd vertailumaissa rahoitusmarkkinoiden
valvontaviranomaisten toimivaltuudet maéra-
td hallinnollisia seuraamuksia kohdistuvat
valvottavina oleviin, kuten luottolaitoksiin,
arvopaperimarkkinatoimijoihin ja vakuutus-
yhti6ihin.
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Valtio Hallinnollisen seuraamuksen yliraja
oikeushenkilolle (€)

Iso-Britannia ei yldrajaa

Ranska 100 000 000 €

Ruotsi 5200000 €

Saksa 1 000 000 € (arvopaperimarkkinatoimijat)
500 000 € (luottolaitokset)
150 000 € (vakuutusyhtiét)

Suomi 200 000 €

Taulukko 5: Hallinnollisten seuraamusten euroméiriiset ylérajat

Lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitean (Committee of European Se-
curities  Regulators), jdljempdnd CESR,
markkinoiden védrinkayttodirektiivida koske-
vissa tutkimuksissa on kdynyt ilmi, ettd sama
teko saattaa olla osassa jdsenvaltioista ran-

gaistavaa hallinnollisin seuraamuksin ja
osassa rikosoikeudellisin rangaistuksin. Vi-
ranomaisilla ei myoskéin ole kdytossddn yh-
denmukaista seuraamusvalikoimaa.

Valtio Hallinnolli- | Vankeus Sakko ja Hallinnolli- | Vankeus Sakko ja
nen seu- (siséipiirin- muut seu- nen seu- (markkina- | muut seu-
raamus tiedon raamukset raamus manipulaa- | raamukset
(sisépiirin- vidrin- (sisépiirin- (markkina- | tio) (markkina-
tiedon kiytto) tiedon manipulaa- manipulaa-
vadrin- vadrin- tio) tio)
kéytto) kéytto)

Iso- rajoittamaton | max 7 vuotta | rajoittamaton | rajoittamaton | max 7 vuotta | rajoittamaton

Britannia

Ranska max 1,5 max 2 vuotta | vdhintddn max 1,5 max 2 vuotta | vdhintdidn
milj. € tuotto, enin- | milj. € tuotto, enin-
tai tddn 1,5 tai tddn 1,5
10*hyoty milj. € 10*hyoty milj. €

tai tai
10*hyoty 10*hyoty

Ruotsi max 4 vuotta | - max 4 vuotta | -

Saksa - max 5 vuotta | rajoittamaton | max 1 milj. € | max 5 vuotta | rajoittamaton

rikoshyodyn
menetys

Suomi luonnollinen | max 4 vuotta | yhteisosakon | luonnollinen | max 4 vuotta | yhteisdsakon
hl6 100- enimmdis- hlo 100— enimmdis-
10 000 €, maird 10 000 €, maard
oikeushlo 850 000 €, oikeushlo 850 000 €,
500- konfiskaatio | 500- konfiskaatio
200 000 € 200 000 €

Tanska - max 4 vuotta | - - max 4 vuotta | -

Taulukko 6: Hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten tasoja
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Vertailusta kdy ilmi, ettd hallinnollisten ja
rikosoikeudellisten seuraamusten taso vaihte-
lee huomattavasti jisenvaltioittain. Keskei-
simpid vertailumaita ovat Iso-Britannia,
Ranska ja Saksa sek#d ldhivaltioista Ruotsi.
Kaikissa mainituissa valtioissa seuraamusjér-
jestelmd on merkittdvisti ankarampi kuin
Suomessa. Lisidksi, toisin kuin Suomessa,

hallinnollisten seuraamusten suuruus on mo-
nissa jdsenvaltioissa osin sidoksissa tekijén
saamaan hyo6tyyn. Suomessa Finanssivalvon-
ta on madrdnnyt muutamia hallinnollisia seu-
raamuksia vuodessa, eikd vield toistaiseksi
yhtéédn seuraamusmaksua.

Viirinkiyttoepii- | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ly/vuosi

Sisdpiirintiedon 24 28 24 18 29 45 27 37 27
vadrinkaytto

Kurssi- 11 11 12 6 10 5 11 17 11
manipulaatio

Tiedonanto- 30 18 21 21 12 12 16 25
velvollisuus

Muut - - 4 4 2 3 12 4 7
Tutkintapyynt6 6 7 5 1 3 2 5 - 3
poliisille

Rikemaksu - - - - - - 14 - 1
Julkinen - - - 2 - 1 1 5 3
huomautus

Julkinen varoitus - - - - - - 1 - -
Seuraamusmaksu - - - - - - - - -

Taulukko 7: Finanssivalvonnan tapauskaytint6d eri vadarinkayttonimikkeilld

Ruotsissa Finansinspektionenin tapauskiy-
tanto erdille vadrinkdyttonimikkeille on alla
kuvatun taulukon mukainen. Ruotsissa mai-
nitut viirinkaytokset ovat rangaistavia vain
rikosoikeudellisesti, joten asioiden tutkinnan

suorittaa Finansinspektionenin sijaan Eko-
brottsmyndigheten. Alla olevat luvut kuvas-
tavat Ekobrottsmyndighetenille tehtyjen il-
moitusten maaraa.

Viirinkiyttoepiily/vuosi 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Sisépiiririkos 60 129 110 98 22 108
(Missténkt insiderbrott)

Markkinamanipulaatio 33 60 190 161 22 192
(Misstinkt otillborlig marknadspéverkan)

Sisdpiirintiedon ilmaisukiellon rikkominen | 2 2 4 1 2 1
(Misstinkt obehorigt réjande av insiderin-

formation)

Epdilyttdvid liiketoimia koskevan ilmoitus- | 4 - - 2 - -
velvollisuuden laiminlyonti

(Misstinkt utebliven rapportering)

Taulukko 8: Finansinspektionenin tapauskaytintdd eri vadrinkdyttonimikkeilld
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2.3 Nykytilan arviointi

2.3.1 Markkinoiden kehitys arvopaperimark-
kinalain sddtdmisen jilkeen

Suomen rahoitusmarkkinoiden pankkikes-
keisyys vdheni 1980-luvun loppupuolella,
kun markkinoiden sdinnéstelyd purettiin.
Samalla arvopaperimarkkinoiden merkitys
vihitellen kasvoi. Sadnndstelyn aikaan pank-
kitalletukset ja valtion joukkovelkakirjalainat
hyotyivit verottomuudesta ja samalla pank-
kien luotonannon korkoa rajattiin keskikor-
kosddntelylld, mika piti keskimaérdiset laina-
korot kohtuullisina. Yritysten kannalta oman
padomanehtoinen rahoitus oli kallista, ja p4a-
asiallisten sijoittajien eli kotitalouksien kan-
nalta verottomat talletukset olivat houkutte-
levin sijoituskohde.

Korkosaiannostelyn ja padomanliikkeiden
vapauttaminen antoivat selvin impulssin
myds arvopaperimarkkinoille, silld ulkomail-
ta virrannutta pddomaa sijoitettiin myos
osakkeisiin. Helsingin Porssi koki saman
kohtalon kuin koko talous 1990-luvun alun
laman seurauksena, silld porssikurssit laski-
vat alle puoleen lamaa edelténeelti tasolta.

Arvopaperimarkkinoiden kasvuedellytyk-
set paranivat merkittdvéasti talouden kddnnyt-
tyd nousuun. Yritysten kasvaneen rahoitus-
tarpeen lisdksi arvopaperimarkkinoihin vai-
kuttivat merkittaviasti pankkitalletusten verot-
tomuuden pédttyminen ja ennen kaikkea siir-
tyminen yritysverotuksessa avoir fiscal -
malliin, mikd paransi huomattavasti oman
padomanehtoisen rahoituksen asemaa vieraan
padomanehtoiseen rahoitukseen verrattuna.

Varsinainen osakemarkkinoiden kulta-aika
koettiin Suomessa, kuten muuallakin, viime
vuosituhannen loppupuolella. Uuden tekno-
logian johdosta vanhojen talouden lainalai-
suuksien, kuten inflaation ja tuotantokapeik-
kojen yhteyden, oletettiin olevan historiaa.
Helsingin Porssiin virtasi sekd rahaa ettd uu-
sia teknologiayrityksid. Vuoden 1998 lopusta
vuoden 2002 alkukesddn porssikurssit yli
kolminkertaistuivat osakeindeksilld mitattu-
na. Paluu arkeen kuplan puhkeamisen jilkeen
oli kuitenkin karu. Porssikurssit alenivat
kolmasosaan vuoden 2002 loppuun mennes-
si.

Rahoitusmarkkinat ovat kansainvilistyneet
voimakkaasti viimeksi kuluneen vuosikym-
menen aikana ja sitd kautta my0s yritysten
rahoitusmahdollisuudet ovat monipuolistu-
neet. Vaihdantakelpoisten arvopaperien kau-
pankédynnin tarkoituksena voi olla sekd ly-
hytaikaisen ettd pitkékestoisen rahoituksen
hankkiminen. Johdannaisten kaupankéynnilld
pyritddan vihentdmidn arvopaperien hintake-
hitykseen liittyvdd negatiivista riskié tai hyo-
tymaién arvopaperien hinnan muutoksista.

Arvopaperimarkkinoiden toiminta voidaan
jakaa ensi- ja jalkimarkkinoihin. Ensimark-
kinoilla rahoitus on usein oman pddoman ch-
toista, jolloin rahoitukseen liittyy usein yri-
tyksen tavoite laajentaa omistuspohjaansa.
Oman padomanehtoisen rahoituksen hankinta
toteutetaan laskemalla liikkeeseen osakkeita
tai muita osuuksia. Joukkovelkakirjalainojen
lilkkkeeseenlasku on merkittdvd vieraan pai-
omanehtoisen rahoituksen muoto. Jalkimark-
kinoilla kaupankdynnin kohteena ovat arvo-
paperit, jotka on laskettu liikkeeseen ensi-
markkinoilla.

Vaikka arvopaperimarkkinoiden k#ytinnot
ovat muuttuneet viimeisen kymmenen vuo-
den aikana ldhes tdysin, markkinoiden tehté-
vit ovat edelleen samat. Pddomamarkkinat
ovat kehittyneet Suomessa voimakkaan ra-
kennemuutoksen seurauksena. Teknologia- ja
palvelupainotteinen teollisuus on aiheuttanut
paineita myds padomamarkkinoiden kehitté-
miseen, jonka kriittisen pisteen on analysoitu
olevan yritysten toiminnan laajentamisessa ja
investoinneissa kohti kansainvilistd yritys-
toimintaa. Pddomasijoittajat hankkivat rahoi-
tuksen esimerkiksi luottolaitoksilta, eldkera-
hastoilta, eldkevakuutusyhti6iltd, vakuutus-
yhtioiltd, julkiselta sektorilta ja yrityksiltd.
Talouskriisin aikana aiempaa useampi yritys
on hakenut rahoitusta kansallisilta pddoma-
markkinoilta.

Aiemmin eristdytyneet ja kansallisesti
sddnnellyt markkinat ovat nyky#idn globaalit.
EU-sédéntelyn tuloksena markkinoiden peli-
sdannot on harmonisoitu ja markkinoille on
saatu aikaan Kkilpailua. Teknologinen kehitys
puolestaan on alentanut arvopaperien ostami-
sen ja myymisen kustannuksia kilpailun li-
sddntymisen kautta ja vapauttanut sijoittajat
ajasta ja paikasta.



50 HE 32/2012 vp

Suomessa erityisesti listattujen kasvuyri-
tysten médrd on vidhdinen muihin Pohjois-
maihin verrattuna. Suomessa tyypillistd on
ollut se, ettei kasvuyrityksid listata porssiin,
vaan ne joko myyddidn ulkomaille tai paa-
omasijoittajille. Lisdksi suuri osa potentiaali-
sista kasvuyrityksistd ei kasva odotusten mu-
kaisesti, vaan yrityksisséd tyydytddn saavutet-
tuun asemaan. Kansakuntien tulevaisuuden
menestys perustuu kuitenkin pitkilti koti-
maisten yritysten kasvuun. Témin vuoksi
myo6s lainsdddannolld tulee pyrkid poista-
maan esteitd, jotka vaikeuttavat kasvuyritys-
ten pddomanhankintaa ja yritysten listautu-
mista. Keskeistd on tilloin se, etteiviit listau-
tumis- ja listallaolokustannukset ole kohtuut-
toman suuret saatavaan hyotyyn ndhden, ja
ettei lainsdddannolld anneta tarpeettomia etu-
ja listaamattomille yrityksille. Pienten ja kes-
kisuurten listattujen tai listautumista harkit-
sevien yritysten oman piddoman hankinta pe-
rustuu suurelta osin kotimaisiin sijoittajiin,
koska yritykset ovat liian pienid ja tuntemat-
tomia ollakseen ulkomaisten sijoittajien p&a-
omantarjonnan kohteina. Kotimaisten institu-
tionaalisten sijoittajien vahdisyyden ja niiden
sijoituksiin liittyvien lainsdddannéllisten ra-
joitteiden vuoksi on tirkeadd, ettd kotitalouk-
sien sijoituskédyttdytyminen suuntautuisi ny-
kyistd enemmaén osakesijoituksiin. Koska eri-
tyisesti kotitalouksien sijoituksiin liittyy niin
sanottua kotimarkkinaharhaa, uusista osake-
sijoituksista valtaosa suuntautuisi kotimaisiin
yrityksiin. Samalla se lisdisi yritysten oman
padomanehtoisen rahoituksen tarjontaa.

Kansainvilisilld ~ suuryrityksilld ei ole
yleensd ongelmia vieraan tai oman pddoman
saannin kanssa. Ndiden yritysten vaatimukset
arvopaperimarkkinoihin ovat toiset kuin lis-
tautumista harkitsevilla yrityksilld. Suuryri-
tysten kannalta arvopaperimarkkinoiden tu-
lee olla tehokkaat, globaalit ja tasapuolisesti
sddnnellyt. Silld ei juuri ole merkitystd, millad
markkinapaikalla osakkeelle kdydddn kaup-
paa, kunhan kaikilla sijoittajilla on mahdolli-
suus osallistua kaupankdyntiin.

Finanssikriisi on kuitenkin paljastanut, etta
kansainvilistymisestd huolimatta arvopaperi-
ja pddomamarkkinat ovat viime kiddessi kan-
salliset. Suomessa julkisen kaupankdynnin
kohteena olevista osakkeista noin 40 prosent-
tia oli ulkomaalaisomistuksessa marraskuus-

sa 2011, kun vield vuoden 2008 alussa ulko-
maalaisomistuksen méédrd oli noin 60 pro-
senttia. Muutos osoittaa, ettd markkinahii-
ridtilanteissa ja laskusuhdanteissa Suomen
kaltaisilta reuna-alueen pienemmiltd markki-
noilta vetdydytdan herkemmin. Piirre koros-
taa suomalaisten sijoittajien merkitystd. En-
nen talouskriisid rahoitusmarkkinoiden rajat
ylittdvien yrityskauppojen maailmanlaajui-
nen midri oli noin 40 prosenttia kaikista yri-
tyskaupoista. Onkin tirkedd, ettd Suomessa
on myos tulevaisuudessa toimivat ja tehok-
kaat arvopaperimarkkinat. Markkinoiden
toimivuuden parantamiseen pyritddn osaltaan
kotimaista ja EU-sdéntelyd uudistamalla.

Luottolaitosten lisddntyvéd sddntely ja sen
kiristyminen tulevat korostamaan jatkossa
arvopaperimarkkinoiden roolia Euroopassa.
Eurooppalaisen joukkovelkakirjamarkkinan
rooli rahoituksen saatavuudessa on perintei-
sesti ollut suhteellisen pieni verrattuna Yh-
dysvaltoihin, ja vieras pddoma on hankittu
perinteisesti pankkisektorilta. Luottolaitosten
kiristyvit pddomavaatimukset tulevat nosta-
maan rahoituksen hintaa, ja on ndhtivissé, et-
td rahoituksen hankinta siirtyy jatkossa yhd
enemmén arvopaperimarkkinoille. Tami ko-
rostaa tarvetta hyvin toimiville arvopaperi-
markkinoille kotimaassa.

Ulkomaalaisten  lisddntynyt  kiinnostus
suomalaisten yritysten osakkeita kohtaan on
saanut myos ulkomaiset vilittdjat kiinnostu-
maan Suomen markkinoista. Muutama vuosi
sitten etédvilittdjien markkinaosuus Helsingin
Porssisséd tehdyissd kaupoissa oli selvisti yli
puolet. Samalla vilittdjien lukumidrd alkoi
kasvaa. Tilld hetkelld Helsingin Porssissd
toimii yli 60 vilittdjad, joista osa on keskitty-
nyt vain internet- ja algoritmikaupankéyntiin.

Kun monenkeskiset kaupankiyntijarjestel-
mit alkoivat toimia porssien rinnalla kau-
pankdyntipaikkoina, etdvilittdjien kauppoja
siirtyi niille toimijoille, jotka pystyvit tar-
joamaan asiakkailleen edullisempaa ja nope-
ampaa kaupankdyntid. Esimerkiksi parin
viime vuoden aikana yli neljasosa Helsingin
Porssin vaihdosta on siirtynyt monenkeski-
siin kaupankédyntijarjestelmiin.

Suomen arvopaperimarkkinat ovat voi-
makkaasti riippuvaisia kansainvilisten mark-
kinoiden kehityksestd. Ensimarkkinoiden ja
markkinapaikkojen sédintely on Euroopan
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unionissa jo pitkdlle harmonisoitu. Kansain-
vélistyminen ja integraatio lisddvat sekd
harmonisoinnin ettd tehostamisen tarvetta l4-
hitulevaisuudessa erityisesti markkinapaikko-
jen toiminnassa ja selvitystoiminnan sédénte-
lyssd. Tulevaisuudessa myos verotuksen
harmonisointiin tullee Euroopan unionissa
enemmin paineita osana tavoiteltua markki-
natehokkuutta. Kansainvilisesti  kdytossd
olevan arvopaperien moniportaisen hallinnan
jarjestelméan salliminen myos suomalaisille
sijoittajille poistaisi kilpailuhaittoja ja laajen-
taisi kotimaisten liikkeeseenlaskijoiden omis-
tuspohjaa. Myds Eurojirjestelmén Target2-
Securities -selvitysalustalla, jota eri maiden
arvopaperikeskukset tulevat vuodesta 2015
tai 2016 alkaen kiyttiméan arvopaperikaup-
pojen keskuspankkirahassa tehtidviin selvi-
tykseen, olisi mahdollisesti saavutettavien
tehokkuushydtyjen nikokulmasta tirkedd, et-
td myos suomalaisten sijoittajien arvopape-
reita voitaisiin hallintarekister6id4 ja sdilyttdd
moniportaisesti.

Jarjestelmi- ja teknologiaratkaisuilla on si-
ten suuri merkitys arvopaperimarkkinoilla.
Arvopaperien vilitys-, selvitys- ja sdilytys-
kustannusten alentamispaineet johtavat ra-
kennemuutoksiin, jotka koskevat myds Suo-
men arvopaperimarkkinoita. Tietojdrjestel-
méinvestoinnit ovat pienemmille toimijoille
raskaampia eivitkd ne yleensd pysty saavut-
tamaan vastaavia suuruuden etuja liiketoi-
minnassaan. Suomen arvopaperimarkkinoi-
den menestys on ollut voimakkaasti riippu-
vainen muutamasta keskeisestd porssiosak-
keesta.

Tulevaisuudessa Suomessa sijoituspalvelu-
ja todennikoisesti tarjoavat yhtddltd ryhma
pienid ja keskisuuria paikallisia tai alueellisia
toimijoita sekd toisaalta lukuisat suuret kan-
sainviliset toimijat. Julkisen kaupankdynnin
kohteina olevien arvopaperien liikkeeseen-
laskijoita on Suomessa suhteellisesti vihén ja
ne ovat enenevissd médrin eurooppalaisittain
markkina-arvoltaan pienié ja keskisuuria yh-
tioitd. Arvopaperikauppa jakaantunee porssin
ja vaihtoehtoisten markkinapaikkojen kes-
ken, ja todenndkoisesti merkittdvd osa kau-
pankdynnisté siirtyy monenkeskisiin kaupan-
kayntijéarjestelmiin.

Suomi ikddntyy ja vaurastuu. Arvopaperi-
markkinat tarjoavat vidyldn pitkdaikaissdds-

tdmiselle ja sijoitustuotteiden vaihdannalle.
Rahoitusmarkkinoiden kehittymiselld ja in-
novaatioilla voidaan vaikuttaa vilillisesti
myds kansantalouteen ja talouskasvuun.

2.3.2 Arvopaperimarkkinalainsddddnnon ny-
kytilan arviointia

Arvopaperimarkkinalaki
Lakitekninen laatu, soveltamisala ja rakenne

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki on
soveltamisalaltaan vaikeasti ymmirrettivi ja
rakenteeltaan pirstaleinen, laaja kokonaisuus.
Laki sisdltdd runsaasti vaikeaselkoisia viitta-
uksia eivitkd sen kisitteistd, médritelmait ja
kirjoitustapa ole yhdenmukaisia. Lain tekni-
sen laadun parantaminen vaatii sen kokonaan
uudelleenkirjoittamista, jolloin monet havai-
tut puutteet voidaan poistaa ja kokonaisuu-
distuksen tavoitteet saavuttaa.

Sekd lain kotimaista ettd kansainvélistd so-
veltamisalaa olisi selvennettivi, erityisesti
kansainviliset rajat ylittdvét tilanteet parem-
min huomioon ottaen. Myds lain yksittdisten
sddnnosten soveltamisalat tulisi esittdd ny-
kyistd kohdennetummin. Niin ik#in arvopa-
perimarkkinalain suhdetta muihin lakeihin,
kuten kuluttajansuojalakiin ja osakeyhtiola-
kiin olisi selvennettéva.

Sadntelyn selkeyttdiminen edellyttdd myos,
ettd EU-direktiiveistd 1dhtoisin olevia késit-
teitd, kuten sddnnelty markkina ja rahoitusvé-
line, kéytettdisiin johdonmukaisesti arvopa-
perimarkkinalaissa ja muussa arvopaperi-
markkinoita koskevassa lainsddddnnossa.
Kattavan EU-harmonisoinnin ja suoraan so-
vellettavien lukuisien asetuksien johdosta
puhtaasti kansallisia kisitteitd tulisi valttdd
siind médrin kuin mahdollista, jotta lainsdi-
didnnon selkeys ja ymmadrrettdvyys turvattai-
siin paremmin.

Arvopaperimarkkinalainsdddannon  raken-
teen selkiyttdminen on tarpeellista muun mu-
assa siksi, ettd eri toimijoita koskevat yhden
kokonaisuuden muodostavat sddnnokset ovat
nyt hajallaan monessa eri laissa. Esimerkiksi
porssitoimintaa ja selvitystoimintaa koskeva
sddntely on nyt hajautunut useaan lakiin sa-
moin kuin sijoituspalvelujen tarjoamista kos-
kevat sddnnokset. Kansainvilisen vertailun
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perusteella on todettu lakirakennetta koske-
van paitéksen olevan viime kddessid tarkoi-
tuksenmukaisuuskysymys, jossa on otettava
huomioon paitsi tavoite sddntelyn selkeydes-
td ja ymmairrettdvyydestd myos rakenteen
ajallinen kestdvyys ja joustavuus muuttuvissa
olosuhteissa.

Arvopaperimarkkinalain sisdlld eri asiako-
konaisuuksia tai toimijoita koskevat sdén-
nokset tulisi ryhmitelld loogisemmin jaka-
malla esimerkiksi esitteet ja tiedonantovel-
vollisuus kokonaan omiksi osikseen. Niin
ikddn arvopaperimarkkinalainsdddédnnén mo-
nitasoisuutta ja osittaista paallekkiisyyttd tu-
lee pyrkid kehittdimddn selkeimmaéksi ja joh-
donmukaisemmaksi.

Esitteet

Esitteitd koskeva sddntely on suhteellisen
hiljattain tapahtuneen esitedirektiivin tdytin-
toonpanon johdosta hyvilli tasolla eikd siind
ole merkittavid puutteita. Esitteitd koskeva
sdantely on voimakkaasti harmonisoitua EU-
jasenvaltioissa ja siten kansallista liikkuma-
varaa on suhteellisen vdhédn. Kansallisia esit-
teitd koskevan laatimisvelvollisuuden alara-
jaa nykyisestd 100 000 eurosta olisi kuitenkin
hyvé nostaa, jotta my0s pienemmiét toimijat
voisivat tarjota arvopapereita tiettyjen edelly-
tysten tdyttyessd ilman esitettd. Lisédksi erdi-
td esitedirektiivin sallimia kansallisia valin-
nanmahdollisuuksia olisi otettava lakiin esit-
teiden hyviksymiseen liittyvin hallinnollisen
taakan vihentdmiseksi.

Tiedonantovelvollisuus

Liikkeeseenlaskijoiden ja erdiden muiden
tahojen tiedonantovelvollisuudesta arvopape-
rimarkkinoille sdddetddn voimassa olevan ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvussa. Tiedonan-
tovelvollisuutta koskeva yksityiskohtainen
sddntely jaetaan vakiintuneesti tiedonanto-
velvollisuuteen  ensimarkkinoille esitteen
muodossa sekd tiedonantovelvollisuuteen
jalkimarkkinoille jatkuvan ja sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden  kautta.  Liséksi
huomattavien omistusosuuksien ilmoittamis-
ta koskeva liputussédédntely on keskeinen osa
sddnneltyihin markkinoihin liittyvd4 markki-

na-avoimuutta. S#idntely koskee piddasiassa
sadnnellylld markkinalla kaupank&dynnin koh-
teena olevia arvopapereita seki tillaisten ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita. Monenkes-
kisessd kaupankdyntijarjestelméssd  hake-
muksesta kaupankdynnin kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskee
kuitenkin jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskeva yleissdannos.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luku perustuu suurelta osin EU-sdddoksiin.
Tiedonantovelvollisuussddntelyd on pidetty
toimivana lukuun ottamatta erditd epétyydyt-
tdvid kansallisia sddntelyvalintoja. Liikkee-
seenlaskijan sddnnollistd ja jatkuvaa tiedon-
antovelvollisuutta koskeva sdintely oli kes-
keisiltd osiltaan voimassa arvopaperimarkki-
nalaissa jo ennen avoimuus- ja markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivien tdytantoonpanoa.
Sadntelyd on kuitenkin direktiivien tdytdn-
toonpanon yhteydessd jouduttu mukautta-
maan EU-sdddoksiin.

Muutostarpeita kohdistuu ennen kaikkea
neljannesvuosikatsausten laatimista koske-
vaan padsdantoon sekd osavuosikatsauksissa
annettavaan arvioon tulevaisuudennikymista.
Molempien on esitetty nostavan listautumis-
kynnysti ja hallinnollisia kuluja seki heiken-
tdvan suomalaisen markkinan kilpailukykya.
Molemmat kansalliset sddnnokset on saddetty
sijoittajien  informaationtarpeen kannalta
hyodyllisind ja hyvédidn sijoittajainformaati-
oon ohjaavina.

Eriditd uudistamistarpeita on nihty olevan
myds liputusta koskevissa sadnnoksissé, jotta
ne olisivat mahdollisimman paljon avoi-
muusdirektiivin ja keskeisten vertailumaiden
tekemien sdantelyvalintojen mukaisia. Siten
avoimuusdirektiivin sallima poikkeus luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten kaupan-
kdyntivaraston liputusvelvollisuudesta tulisi
panna tdytdntoon. Sen sijaan rahoitusvilinei-
den hankintaa koskeviin jérjestelyihin liittyva
liputusvelvollisuus on perusteltua sidilyttda
kansallisesti laajempana kuin avoimuusdirek-
tiivi edellyttdisi, silld ndiden jirjestelyjen
merkitys  kansainvilisillikin  arvopaperi-
markkinoilla on kasvanut. Avoimuusdirektii-
vin muutos vuonna 2012 tulee komission eh-
dotuksen toteutuessa laajentamaan EU-
sddntelyn tiltd osin ldhelle kansallista sddnte-
lydmme. On my®6s tuotu esiin, ettd liputusil-
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moituksen tekemistd ja kohdeyhtiotd koske-
van liputusilmoituksen julkistamista koske-
vat midrdajat ovat direktiivin sallimia enim-
mdiisaikoja lyhyemmit. Edelld mainittu ko-
mission ehdottama direktiivin muutos mer-
kitsee myds sitd, ettd direktiivi muuttuu mak-
simiharmonisoinniksi, jolloin kansallinen
sddntely on joka tapauksessa arvioitava uu-
delleen.

Erditd avoimuusvelvoitteita liittyy laissa
liikkkeeseenlaskijan omilla osakkeillaan te-
kemiin kauppoihin. Kaupat on ilmoitettava
porssille, jonka on julkistettava ne markki-
noille. Kansallinen sd&nnés, jonka mukaan
lilkkeeseenlaskijan on julkistettava omien
osakkeiden hankinnan aloittamisaikomus
viikkoa ennen ostojen aloittamista, on tar-
peen kumota, silld tietoa ei pidetd markki-
noiden kannalta endi tarpeellisena. Liikkee-
seenlaskijan on edelleen julkistettava yhtio-
kokouksen p#dtos - kdytdnnossd piitos val-
tuutuksesta hallitukselle - omien osakkeiden
ostamisesta ja myymisestd. Liikkeeseenlaski-
jan velvollisuus edelleen ilmoittaa kaupat
omilla osakkeilla asianomaiselle sdénnellylle
markkinalle, joka julkistaa ne markkinoille,
on sen sijaan edelleen tarpeen sdilyttd4 laissa.
Sijoittajien kannalta tieto liikkeeseenlaskijan
aktiivisuudesta omien osakkeiden kaupoissa
on merkityksellista.

Porssitoiminta ja monenkeskinen kaupan-
kaynti

Arvopaperiporssid ja monenkeskistd kau-
pankdyntid koskevaa voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain sédéntelyd pidetdan pai-
osin riittdvéni ja toimivana. Johdannaispors-
sitoimintaa koskeva erillisessd optiokauppa-
laissa oleva sddntely on kuitenkin syytd yh-
distdd arvopaperiporssitoimintaa koskevan
sddntelyn kanssa, silld molemmissa on kyse
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissi
tarkoitetun sadnnellyn markkinan ylldpitami-
sestd. Samalla johdannaisporssitoimintaa
koskevaa varsin yksityiskohtaista sddntelya
on syytd keventdd vastaamaan paremmin di-
rektiivin yleisluontoisempaa siéntelyd. Pors-
sikaupankdynnin  keskeyttdmistd koskeva
sddntely on syytd uudistaa vastaamaan pa-
remmin direktiivid ja sen tavoitteita.

Erilaisia markkinapaikkoja tulee tasapuo-
listen kilpailuedellytysten johdosta sddnnelld
mahdollisuuksien mukaan yhteneviisesti,
mikéd on myds rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin tavoitteen mukaista. Nykysdante-
lyd pidetddn kuitenkin riittivind tavoitteen
toteutumisen ndkokulmasta. Kansallisesta
kisitteestd julkinen kaupankdynti tulisi niin
ikddn luopua ja siirtyd kdyttdmédn rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin mukaista
termid sdannelty markkina.

Arvopaperip0rssi ja arvopaperikeskus ovat
Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurissa erittdin merkittdvid toimijoita. Kun
arvopaperimarkkinoita koskevan sddntelyn
valmistelu ja arvopaperimarkkinoiden val-
vonta siirtyy erdiltd osin Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaiselle, ja tima sédéntely ja
viranomaisen p#itokset voivat tapauskohtai-
sesti olla ristiriidassa Suomen lainsdddannon
tai Suomessa noudatetun itsesdéntelyn kans-
sa, el voimassa olevaan viranomaisten kan-
salliseen toimivaltajakoon tai toimilupa- ja
sdantovahvistusprosessiin ~ ole  perusteltua
tehdd merkittdvid muutoksia. Teknisten tai
viahamerkityksellisten porssin sddntdmuutos-
ten vahvistusprosessia tulisi kuitenkin keven-
tad.

Arvopaperien selvitys- ja sdilytystoiminta

Arvopaperikeskus toimii Suomessa selvi-
tysyhteisond. Arvopaperien selvitystoiminta,
toisin sanoen arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden médritys ja toteutus, on jakau-
tunut siten, ettd suurten ja keskisuurten liik-
keeseenlaskijoiden Suomessa liikkeeseen
laskemat arvopaperit miéritetdsn keskusvas-
tapuolessa Suomen rajojen ulkopuolella.
Vain pienten liikkeeseenlaskijoiden arvopa-
pereilla kdytaviastd kaupasta johtuvat velvoit-
teet médritetddn Suomessa. Arvopaperikaup-
pojen toteutus tapahtuu kuitenkin aina Suo-
messa. Voimassa olevassa arvopaperimark-
kinalaissa sdddetddn sekd suomalaisten ettd
ulkomaisten selvitysyhteisdjen toiminnasta.
Ulkomaisia selvitysyhteis6ja koskeva lain-
sdddantd tuli voimaan 1.2.2010. Selvitysyh-
teis6jen toimintaa koskevaa sdéntelyd on ar-
vioitava mydhemmin kaynnistettdvissa eril-
lisessd lainsdddintohankkeessa, kun Euroo-
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pan parlamentin ja neuvoston asetus OTC-
johdannaissopimuksista, keskusvastapuolista
ja kauppatietorekistereistd tulee voimaan.
Arvopaperikeskuksen toimintaa koskeva
sdantely arvopaperimarkkinalaissa ja arvo-
osuusjdrjestelméstd annetussa laissa tulisi
yhdistdd tarkoituksenmukaisella tavalla selvi-
tystoimintaa koskevaan lainsddadantoon.

Markkinoiden vaarinkédyttod ja sisépiirirekis-
terid koskevat sdannokset

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5
luvun s@dnnokset markkinoiden védrinkay-
tostd perustuvat pddosin markkinoiden vé&i-
rinkdyttodirektiivin tdytintoonpanoon. Julki-
sen sisépiirirekisterin tiedot saadaan joko
liikkkeeseenlaskijoiden, arvopaperinvilittdji-
en, arvopaperipdrssin tai arvopaperikeskuk-
sen omasta yhtickohtaisesta rekisteristd tai
arvopaperikeskuksen ylldpitiming palveluna
suoraan arvo-osuusjirjestelméstd kerdttdvind
tietoina. Liikkeeseenlaskijoiden sisédpiirisddn-
telysséd tulisi siirtyd keskitetyn julkisen sisd-
piirirekisterin malliin. Keskitetty sisépiirire-
kisteri lisdisi tiedon saavutettavuutta, varmis-
taisi sen luotettavuuden ja vihentiisi joiden-
kin yhtiéiden hallinnollista taakkaa.

Arvopaperinvilittdjien, arvopaperipdrssin ja
arvopaperikeskuksen julkinen sisdpiirirekis-
teri

Liikkeeseenlaskijoiden sisdpiirisddntelysta
poiketen arvopaperinvilittdjien, arvopaperi-
porssin ja arvopaperikeskuksen julkista sisé-
piirirekisterid koskeva sdédntely ei perustu
EU-lainsddddnnon vaatimuksiin, vaan se on
tiysin kansallista sddantelya. EU-
lainsdddannostd johtuen séidntelyd ei voida
ulottaa koskemaan muista ETA-valtioista tu-
levia arvopaperinvilittdjid. Sddntely aiheuttaa
my6s kustannuksia suomalaisille markkina-
osapuolille, mitd voidaan pitdd kilpailuhait-
tana. Ndistd syistd johtuen yhtend vaihtoeh-
tona olisi, ettd arvopaperinvilittdjien, arvo-
paperiporssin ja arvopaperikeskuksen julkista
sisépiirirekisterid koskevasta sdéntelystd luo-
vutaan.

Julkisen sisépiirirekisterin sisdltdmailld ar-
vopaperiomistusten ja arvopaperikauppojen
julkisuudella ja ldpindkyvyydelld on kuiten-
kin merkitystd toiminnan asianmukaisuuden
varmistamisessa. Ensinnékin julkisuus ehkii-
see ennalta vadrinkdytoksid. Toiseksi se lisda
toiminnan julkisen valvonnan tehokkuutta,
kun esimerkiksi tiedostusvélineiden aloitteel-
lisuuden perusteella virheellisid tai puutteel-
lisia menettelytapoja saatetaan valvonnan ja
yleison tietoisuuteen. Ndmé seikat perusteli-
sivat nykysdantelyn sdilyttamista.

Kéytettdvissd olevien tietojen perusteella
on vaikea arvioida, olisiko arvopaperinvélit-
tdjien, arvopaperipdrssin ja arvopaperikes-
kuksen julkista sisépiirirekisterid koskevasta
sdantelystd luovuttava vai ei. Téllaisessa ti-
lanteessa olisi tarkoituksenmukaisinta tehos-
taa henkilokohtaisia liiketoimia koskevaa
sddntelyd ja valvontaa, koota eri julkisten si-
sdpiirirekisterien toiminnasta ja kdytettdvyy-
desti lisdd tietoutta sekd lopuksi arvioida tar-
vittavat jatkotoimenpiteet. T#lloin pddvaih-
toehdot olisivat julkista sisépiirirekisterid
koskevan sddntelyn jatkaminen edelleen tai,
jos henkilokohtaisia liiketoimia koskeva
sddntely ja Finanssivalvonnan tehostettu val-
vonta yhdessd mahdollisten muiden toimen-
piteiden kanssa riittdvit turvaamaan saannos-
ten asianmukaisen noudattamisen, julkista si-
sépiirirekisterid koskevasta sddntelystd luo-
puminen. Tdssd yhteydessd voitaisiin myds
arvioida itsesddntelyyn siséltyvien kaupan-
kdyntirajoitusten toimivuutta ja itsesddntelyn
kehittdmismahdollisuuksia.

Edella tarkoitettu arviointi voitaisiin tehdi,
mikali kokemuksia on riittdviasti, kun kansal-
lisesti on pantava tiytdntoén komissio ehdo-
tus uudeksi rahoitusvilineiden markkinat -
direktiiviksi. Valmisteltaessa direktiivin kan-
sallista taytdntoonpanoa joudutaan myos ar-
vioimaan, salliiko uusi direktiivi endd nykyi-
sen kaltaista kansallista lainsdddéntod, jolla
kotimaiset markkinaosapuolet asetetaan ul-
komaisia epdedullisempaan asemaan.

Julkiset ostotarjoukset ja tarjousvelvollisuus
Julkisia ostotarjouksia ja tarjousvelvolli-

suutta koskevia sddnnoksid on uudistettu laa-
jasti vuonna 2006 ostotarjousdirektiivin tdy-
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tdntoonpanon yhteydessd. Uudistuksen yh-
teydessd perustettiin  Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunta, joka ei ole markki-
nakédytdnnossd saavuttanut sellaista sille
suunniteltua asemaa, joka vastaisi sen esiku-
vina pidettyjd Ison-Britannian ja Ruotsin vas-
taavia toimielimid. Ostotarjouksia koskevaa
sddntelyd pidetddn muutoin piddosin toimiva-
na. My®ds sijoittajansuojaa tulisi edistdd siind
mdirin kuin mahdollista, kuten sallimalla os-
totarjouksen hyviksyneiden kohdeyhtion ar-
vopaperien haltijoille oikeus perua antaman-
sa hyviksynté ostotarjouksen voimassaoloai-
kana.

Osto- ja lunastustarjousta koskevien yleis-
ten periaatteiden kannalta voimassa olevia
yrityskauppalautakunnan suosituksia tai osa-
keyhtiolain sddnnoksid pidetddn piadosin riit-
téavina.

Yksissd tuumin toimimisen kriteerejd,
osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilén
midrittelyd, d4niosuuden laskemistapaa ja
ostotarjousvelvollisuuden syntymistd joh-
dannaissopimuksen perusteella tulisi tdsmen-
tid, eivitkd tarjous- ja liputusvelvollisuutta
koskevat sddnnokset saisi johtaa kdytdnnon
kannalta epitarkoituksenmukaisiin lopputu-
loksiin. Pakollisten ja vapaaehtoisten ostotar-
jousten vilisid eroja, kuten tarjousvastikkeen
madrdytymistd, tulisi tuoda paremmin esille.

Yrityskauppalautakunta ei ole kdytdnnossd
saavuttanut sellaista sille suunniteltua ase-
maa, joka vastaisi sen esikuvina pidettyjd
Iso-Britannian ja Ruotsin vastaavia toimieli-
mid. Usein on esitetty, ettd Finanssivalvon-
nan ja yrityskauppalautakunnan vilista tehta-
vénjakoa tulisi tdsmentéd, jotta lautakunnan
toiminta tdtd kautta vilkastuisii. On myds
kdynyt ilmi, ettei markkinaosapuolten kesken
vallitse yhteisymmarrystd yrityskauppalauta-
kunnan toiminnan jatkamisen edellytyksista.
Tamaén johdosta on tarve esittdd yrityskaup-
palautakunnalle toisenlaista mallia, jonka
mukaan arvopaperimarkkinalakiin sdaddettdi-
siin porssiyhtididen velvollisuudesta kuulua
hyvad arvopaperimarkkinatapaa kehittdvéan
toimielimeen, porssin sddntéjen ja julkisissa
ostotarjouksissa noudatettavia menettelytapo-
ja koskevan suosituksen vilisestd suhteesta
sekd ostotarjousdirektiivin tdytdntoonpanon
tdydentdmisestd kohdeyhtion hallituksen vel-
vollisuudella yhtickokouksen koollekutsumi-

seen. Viimeksi mainittu ehdotus on tarpeen
my6s Euroopan unionin tuomioistuimen yh-
tidoikeutta koskevan ratkaisukdytinnon ho-
risontaalivaikutuksen huomioon ottamiseksi.

Johdannaiskauppa

Johdannaiskaupasta vakioiduilla optioilla
ja termiineilld sdddetddn optiokauppalaissa ja
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
10 luvussa. Optiokauppalain supistuneen so-
veltamisalan ja vaikeaselkoisuuden johdosta
optiopdrssitoimintaa koskeva sdéntely tulisi
siirtdd  kokonaisuudessaan yhteen lakiin
muun kaupankéyntid koskevan sdintelyn yh-
teyteen. Johdannaisten selvitystd koskeva
sdantely tulisi yhdistid muuhun selvitystoi-
mintaa koskevaan s#éntelyyn. Johdannaisia
koskevan sddntelyn tulisi niin ikdén riittdvan
joustavasti mukautua markkinoiden kehityk-
seen. Sidntely ei saisi tarpeettomasti haitata
alan kansainvilisten, erittdin vakiintuneiden
markkinastandardien kayttoa.

Rikosoikeudelliset ja hallinnolliset seuraa-
mukset

Nykyisid rikosnimikkeitd pidetddn padosin
toimivina, eikd suurta tarvetta nimikkeiden
tai tunnusmerkistdjen muuttamiselle ole. Ar-
vopaperimarkkinoita koskeva rikosoikeudel-
linen seuraamusjérjestelmd kytkeytyy kui-
tenkin yleisen rikosoikeudellisen seuraamus-
jarjestelméan ankaruuteen. Sddntelyn tdsmen-
tdiminen on mahdollista toteuttaa p#dosin
terminologisilla muutoksilla.

Rikosoikeudellisten rangaistussddnndsten
ja hallinnollisten seuraamusten vilistd suh-
detta tulee jarjestelmien rajapintaan kuuluvi-
en tekojen kannalta selkeyttdd. Monissa tilan-
teissa hallinnollista seuraamusta voidaan pi-
td4 riittdvdnd ja oikeasuhtaisena tekoon néh-
den. Hallinnollisia seuraamuksia koskevaa
jarjestelmidd ja sen ulottuvuutta kaikkiin ra-
hoitusmarkkinoiden toimijoihin tulee arvioi-
da kokonaisuutena. Hallinnollisten seuraa-
musten tehokkuutta ja rahamiirdistd tasoa
sekd hallinnollisia seuraamuksia koskevaa
tapauskdytidntod tulee tarkastella kriittisesti
suhteessa yleiseurooppalaiseen kehitykseen.
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Vahingonkorvausvastuu

Valtiovarainministerion esitevastuutyo-
ryhmén mietint6on (10/2005) saadun palaut-
teen perusteella vahingonkorvausvastuun uu-
distamistarvetta ei kyseenalaisteta. Ottaen
huomioon arvopaperimarkkinoita koskevat
erityispiirteet, osapuolten vastuusuhteita tu-
lee tdsmentéd ja selkeyttdd. Voimassa olevan
arvopaperimarkkinalain ~ vahingonkorvausta
koskeva sdannos on ainoa pykild, joka on
sdilynyt muuttumattomana arvopaperimark-
kinalain sddtdmisestd ldhtien. Pyk&ld on kui-
tenkin sanamuodoltaan suppea ja jéttdsd pal-
jon tulkinnanvaraa, miti ei voida pitd4 oike-
usvarmuuden kannalta toivottavana asiainti-
lana. Selke# tuottamusvastuuseen pohjautuva
vahingonkorvausvastuuta koskeva pykala
my0s lisdisi sijoittajansuojaa. Nykyinen va-
hingonkorvaussddnnds on yleisluontoinen ja
jattdd monet korvausoikeuden toteutumisen
kannalta keskeiset kysymykset sddntelematti
ja  ainoastaan  vahingonkorvausoikeuden
yleisten oppien varaan. Korvausvastuun to-
teutumista tulisi selventdd oikeuskédytdnnon
johdosta ottaen huomioon ennen kaikkea
korkeimman oikeuden kisiteltdvina olleiden
tapausten painottuminen rikoslain 51 luvun
tulkintaan. Lisdksi on tarpeen ottaa huomi-
oon ympirdivan lainsdddannon muutokset,
kuten laajentuvan EU-sdéntelyn suoraan vel-
voittavien asetusten vaikutus.

Tuottamus ja sitd koskeva todistustaakka

Arvopaperimarkkinalain vahingonkorvaus-
sdadnnoksestd ei ilmene, ettd vahingonkor-
vausvastuu edellyttdd tuottamusta, vaikka
niin on lakia sdédettdessd ilmeisesti tarkoitet-
tu. Epédselvyyksien poistamiseksi tuottamuk-
sesta korvausvastuun edellytyksend on syytd
sddtdd nimenomaisesti.

Voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:ssi ei
myo6skddn ole yksiselitteisesti sdddetty orga-
nisaation johtohenkilon henkil6kohtaisesta
korvausvastuusta. Korvausvastuun l4htdkoh-
tana on kiytinnossd, ettd vastuu yleensd
kohdistuu esimerkiksi porssiyhtioon eikéd sen
johtoon kuuluviin tai tyontekijoihin. Yhtion
ja muun liikkeeseenlaskijan, osakemyyjén ja
arvopaperin tarjoajan vastuu ei olisi ensisi-

jaista silloin kun hallintoelimen jidsen tai
tyontekijd on aiheuttanut vahingon rangaista-
valla teolla tai tahallisesti. Toisaalta hallin-
toelinten jdsenten korvausvastuu voi olla lie-
vempi tilanteissa, joissa julkistamis- tai tie-
donantovelvollisuudesta huolehtiminen on
organisaation sisdisin madrdyksin uskottu tie-
tyn henkilon taytettdviksi ja téllaisen velvol-
lisuuden tayttdmiseen liittyy virhe tai laimin-
lyonti. Pelkkd vahingon syntyminen ei aiheu-
ta johdolle korvausvastuuta. Hallituksen jé-
senen ja toimitusjohtajan vahingonkorvaus-
vastuu edellyttdd, ettd toiselle on aiheutunut
vahinkoa, vahinkoa on aiheutettu hallituksen
jdsenen tai toimitusjohtajan tehtdvissi ja va-
hinkoa on aiheutettu tahallaan tai huolimat-
tomuudesta.

Porssiyhtioon ja sen osakkeenomistajaan
kohdistuva séddntely on nykyisen lain voi-
massaoloaikana merkittdvasti  yksityiskoh-
taistunut. Nimenomaiset julkistamis- ja tie-
donantovelvollisuudet ovat arvopaperimark-
kinalain keskeisintd sisdltod. Téllaisen yksi-
tyiskohtaisen s#idntelyn rikkominen johtaa
kaytinnossd usein tuottamusta koskevan
kadnnetyn todistustaakan eli tuottamusolet-
taman soveltamiseen. Tuottamusolettama
tarkoittaa, ettd vahingonaiheuttajan on kor-
vausvastuun vilttddkseen osoitettava mene-
telleensd huolellisesti. Tavallisesti silld, joka
vidittdd olevansa oikeutettu vahingonkorva-
ukseen, on kuitenkin velvollisuus osoittaa
korvausvastuun yleiset edellytykset, kuten
tuottamus. Esimerkiksi porssiyhtion johdon
huolellisen toiminnan vaatimukset tayttyvit
business judgement rule -ndyton mukaisesti,
jolloin korvausvastuuta ei synny my6hemmin
mahdollisesti tappiolliseksi osoittautuneista
toimista siind tapauksessa, ettd toimi on p#i-
tetty ja toteutettu hyvin liiketavan mukaisesti
ilman oman edun tavoittelua, riittivin val-
mistelun perusteella ja siind uskossa, ettd
toimi on yhtion ja sen osakkeenomistajien
edun mukainen. Menettely vastaa osakeyh-
tidlain 1 luvun 8 §:ssd sdddettyd yhtion joh-
don velvollisuutta huolellisesti toimien edis-
td4d yhtion etua. Vertailukohtana voidaan
mainita, ettd osakeyhtitlain 22 luvun 1 §:ssd
on nimenomainen sdinnds tuottamusoletta-
masta.
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Sijoittajansuojan kehitys

Piensijoittajien ja ammattimaisten sijoitta-
jien sddntelyn eriytyminen vastaa kehitystid
arvopaperimarkkinalainsdddannossa. Esi-
merkiksi sijoituspalveluja ja sijoitustuotteita
tarjottaessa tiedonantovelvollisuus sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaalle wvaihtelee sen
mukaan, onko kyseessi sijoituspalveluyrityk-
sen pitdmien luetteloiden perusteella ammat-
timainen asiakas vai ei. Lisdksi arvopaperien
markkinointia koskevan voimassa olevan lain
2 luvun 1 §:n totuudenvastaisen ja harhaan-
johtavan tiedon antamisen kieltoa on tulkittu
siten, ettd tiedon oikeellisuutta, laajuutta ja
esitystapaa on arvioitava sijoituspitosta te-
kevdn henkilon ndkokulmasta, sekd anka-
rammin silloin, kun on kysymys suurelle
yleisolle suunnatusta markkinoinnista kuin
tapauksessa, jossa kohderyhminid ovat am-
mattimaiset tai muut asiantuntevat sijoittajat.
Arvopapereita tarjottaessa tiedonantovelvol-
lisuuden sisdltd ja laajuus vaihtelevat lain
mukaan eri tilanteissa. Esimerkiksi velka-
arvopapereita ja osakesidonnaisia arvopape-
reita koskevat esitteet poikkeavat toisistaan.
Arvopapereita voidaan tarjota ammattimaisil-
le sijoittajille ja tukkumarkkinoille ilman esi-
tettd, pelkdstdan vieraskieliselld esitteelld se-
ki ilman tiivistelmaa.

Ryhmékannelain (444/2007) 1 §n 1 mo-
mentin mukaan lakia ei sovelleta arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetun  arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan tai julkisen ostotarjouk-
sen tekijan menettelyd koskevassa riita-
asiassa. Korkein oikeus on puolestaan toden-
nut niin sanotussa Kansallisanti-tapauksessa,
ettei rikosasioissa, esimerkiksi sisdpiirintie-
don vairinkdytossd, ole asianomistajaa, vaan
suojeluobjektina on luottamus arvopaperi-
markkinoihin eikd yksittdisen sijoittajan ko-
kema viiryys, jolloin sijoittajalla ei ole pu-
hevaltaa (KKO 2000:82).

Arvopaperimarkkinalain mukaisissa oike-
ustapauksissa on toisinaan eroteltu ammatti-
maiset  sijoittajat ja muut kuin ei-
ammattimaiset sijoittajat, jotka usein ovat ku-
luttajan asemassa olevia piensijoittajia. Tal-
lainen ratkaisu tehtiin esimerkiksi TJ Group
Oyj:n osakeannin johdosta, jossa listalleot-
toesitteen tiedonantovirhettd koskeneen kan-
teen hylk#dmiseen vaikutti se, ettd kantajayh-

tididen toimitusjohtajaa oli pidettivd ammat-
timaisena  sijoittajana  (Helsingin = HO,
16.9.2004). Muilla kuin ammattimaisilla si-
joittajilla ei sen sijaan ole kidytdnnossd edel-
Iytyksid saada tietoja liikkeeseenlaskijasta
esimerkiksi hankkimalla analyysipalveluja
tai osallistumalla liikkeeseenlaskijan sijoitta-
jille jérjestdmiin tiedotus- ja keskustelutilai-
suuksiin. Ammattimaisten sijoittajien edelly-
tykset hyodyntdd arvopaperimarkkinoilla
toimiville sdddettyjd laajoja tiedonantovel-
vollisuuksia ja viranomaisvalvonnan havain-
toja ovat paljon paremmat kuin usein kulutta-
jan asemassa olevilla piensijoittajilla.

Esitteitd koskeva hyvi arvopaperimarkkina-
tapa

Toiminnan huolellisuutta voidaan arvioida
esimerkiksi suhteessa ammatillisiin vaati-
muksiin tai markkinoilla yleisesti kdytettyi-
hin menettelytapoihin. Esimerkiksi tiedonan-
tovelvollisuuden kannalta keskeisind pidetta-
vien esitteiden laadinnassa on kehittynyt
kansainvélisesti omaksuttuja menettelytapo-
ja, joiden tarkoituksena on vastata niihin vaa-
timuksiin, joita kéytinnossd edellytetddn
toimittaessa ammattimaisesti markkinoilla.
Téllaisia menettelytapoja ovat muun muassa
arvoperien liikkeeseenlaskun jérjestdjan esit-
teen laatimisprosessin yhteydessd tekemét
johdon haastattelut ja niin sanotut yritystar-
kastukset (due diligence) esitteen sisdllon
varmentamiseksi. Tuottamuksen arvioinnissa
kiinnitetddn huomiota muun muassa siihen,
ovatko korvausvelvolliset toimineet yksittéi-
sessd tilanteessa huolellisesti asemansa ja
tehtdvinsd edellyttdmailld tavalla.

Yritystarkastuksen laajuus  mdiéritetdin
yleensd suhteessa liikkeeseenlaskijan liike-
toiminnan laatuun ja laajuuteen, liikkeeseen-
laskun kokoon ja liikkeeseen laskettavien ar-
vopaperien luonteeseen. Tarkastuksen merki-
tys korostuu otettaessa yhtién arvopapereita
julkisen kaupankdynnin kohteeksi (ensilista-
us) tai tarjottaessa niitd yleisolle ensimmaista
kertaa taikka silloin, kun kysymys ei ole liik-
keeseenlaskijan vaan osakemyyjin tai arvo-
paperin tarjoajan toiminnasta. Tarkastuksen
tarve on erilainen jo listatun yhtion tarjotessa
arvopapereita, kun yhtié jo noudattaa sdin-
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nellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijan tie-
donantovelvollisuuksia. Lisdksi euromééral-
tddn tai suhteelliselta kooltaan pienesséd osa-
keannissa tai velkakirjan liikkeeseenlaskussa
tarkastus voi olla yleisluonteisempi kuin liik-
keeseenlaskijan kokoon néhden suuressa jér-
jestelyssd. Edelleen joissakin tapauksissa voi
olla asianmukaista pyytdd tilintarkastajan
taikka oikeudellisen tai muun ulkopuolisen
neuvonantajan lausuntoa arvopaperin liik-
keeseenlaskijan, osakemyyjdn tai arvopape-
rin tarjoajan julkistamiin asiakirjoihin sisil-
tyvistd tiedoista. Menettelytapojen noudatta-
miselle on annettava oikeudellista merkitysta
arvioitaessa tiedonantovelvollisuudesta joh-
tuvan vastuun toteutumista ja sitd, ovatko
esitteen julkaisemisesta vastaavat tahot toi-
mineet huolellisesti ja vakiintuneen markki-
nakdytdnnon edellyttdmaélla tavalla.

Esitteitd koskevaa markkinakdytdnt6d on
omaksuttu sekd julkisiin ostotarjouksiin liit-
tyvissd tarjousasiakirjoissa ettd osakemyyn-
teihin, arvopaperin tarjoamiseen ja listalleot-
toihin liittyvissé esitteissd. My0s julkisia os-
totarjouksia koskeva Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnan suositus siséltad
yhtidoikeudellisia kysymyksid korostavia,
yritystarkastusta koskevia yksittdisid suosi-
tuksia. Arvioitaessa ostotarjouksen tekijin
vastuuta tarjousasiakirjasta taikka osakemyy-
jén tai arvopaperin tarjoajan vastuuta esit-
teestd on otettava huomioon, ettd ostotarjo-
uksen tekijd taikka osakemyyj4 tai arvopape-
rin tarjoaja voi joutua laatimaan tarjousasia-
kirjan tai esitteen ilman kohdeyhtion tai
muun liikkeeseenlaskijan myd&tévaikutusta tai
ilman tilaisuutta tehdd kohdeyhtiossd tai
muussa liikkeeseenlaskijassa yritystarkastus.
Ostotarjouksen tekijén tarjousasiakirjassa
taikka osakemyyjén tai arvopaperin tarjoajan
esitteessd antamat tiedot voivat olla rajoitet-
tuja ja perustua siihen tietoon, jonka kohde-
yhti6 on antanut. Ostotarjouksen tekijin sekd
osakemyyjin ja arvopaperin tarjoajan tulee
kuitenkin toimia huolellisesti ja osoittaa, ettei
se ole saanut jotakin tietoa yhti6ltd tai muulta
liikkkeeseenlaskijalta tai kohtuudella voinut
ymmirtdd yritystarkastuksen aineistossa ol-
leen tiedon merkitysta.

Muitakin markkinaosapuolia, kuten liik-
keeseenlaskun jirjestdjid, koskevan vastaa-

van itsesdéintelyn kehittdmiselle ei ole estettd.
Liikkeeseenlaskun jérjestdjd ei ole vahingon-
korvausoikeudellisessa isdnninvastuussa
liikkeeseenlaskijan toiminnasta. Liikkeeseen-
laskun jarjestdjan on huolellisesti perehdytti-
vd liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan ja ris-
keihin sekd niiden kuvaamiseen esitteessd
sekd varmistuttava siitd, ettei esitteessid ole
virhettd, joka sen kohtuudella pitdisi havaita.
Tiastd syystd yritystarkastukseen kuuluu ta-
vallisesti paitsi tarkastuksia ja haastatteluja,
jotka kohdistuvat liikkeeseenlaskijan opera-
titvisiin edustajiin, kuten lakimiehiin, liike-
toimintojen ja taloushallinnon keskeiseen
henkil6stoon taikka liikkeeseenlaskijan tilin-
tarkastusyhteison edustajiin, myos liikkee-
seenlaskijan ylimmén johdon ja tilintarkasta-
jan haastatteluja, joissa kisitellddn liiketoi-
mintaa ja taloudellista asemaa. Riittdvén huo-
lellisesti toteutettu yritystarkastus vapauttaa
siten yleensd liikkeeseenlaskun jarjestdjan
vahingonkorvausvastuusta.

Osakeyhtiolain 22 luvun 1 §:n mukaista
tuottamusolettamaa ei sovelleta, jos vahinko
on aiheutettu pelkistdin rikkomalla osakeyh-
tiolain 1 luvussa sdddettyjd yleisid periaattei-
ta. Tuottamusolettaman soveltaminen johtaisi
periaatteiden yleisluontoisuuden huomioon
ottaen korvausvastuuta ajatellen liian anka-
raan tulokseen. Tuottamusolettama ei siten
osakeyhti6lain mukaan seuraa menettelysti,
jolla rikotaan joustaviksi normeiksi tarkoitet-
tuja periaatteita, joita ei ole tarkoitettu eikd
voida madritelld yksiselitteisiksi. Vastaavana
yleisend sddnnoksend voidaan pitdd myos ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvussa sdddettavak-
si ehdotettua hyvén arvopaperimarkkinatavan
vastaisen menettelyn kieltoa.

Osakeyhtitlain varojenjakosdanndkset, ku-
ten 13 luvun 10 §, eivit nykykésityksen mu-
kaan rajoita oikeutta korvauksen saantiin ar-
vopaperimarkkinalain perusteella ja korvaus-
vastuun kohdentamiseen osakeyhtiomuotoi-
seen liikkeeseenlaskijaan esimerkiksi tilan-
teessa, jossa osakemerkintd on tehty esittees-
sd olevaan virheellisen tai puutteellisen tie-
don perusteella. Osakeyhtié vastaa aiheutta-
mastaan vahingosta tdyteen madrddnsd eli
esimerkiksi rajoittumatta jakokelpoisiin va-
roihin, mikd aiemman oikeuskdytdnnén va-
lossa ei ole ollut kiistatonta.
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Vahingon miéré

Vahingonkorvauksen suuruus médritetddn
aina kussakin yksittdistapauksessa erikseen.
Kéaytdnnossd hinnanerokorvaus on kansain-
vilisen pddsddannon mukainen ja yleensd si-
séllollisesti tasapainoinen tapa madrittdd tie-
donantovirheesti johtuva vahinko. Vahingon
maidrittelytapana se estdd sijoittajaa saamasta
korvausta tavanomaisen sijoitusriskin reali-
soitumisesta. Lisdksi hinnanerokorvaus estdi
korvausvelvollista joutumasta korvaamaan
hallitsemattoman laajoja ja siséllollisesti spe-
kulatiivisia vahinkoja, mutta antaa vahinkoa
kirsineille riittdvéin selkedn kuvan vahingon-
korvaussaamisen laajuudesta. Hinnanerokor-
vauksena pidetddn arvopaperin toteutuneen
hankinta- tai myyntihinnan ja sen hinnan ero-
tusta, joka arvopaperilla olisi hankinta- tai
myyntihetkelld ollut, jos tiedonantovelvolli-
suus olisi tdytetty oikein. Jos vahingon kérsi-
nyt on ennen saman virheen tai puutteen pal-
jastumista hankkinut tai luovuttanut arvopa-
pereita, hinnanerokorvauksesta on vihennet-
tdvd se mddrd, jonka vahingon kérsinyt on
saanut etua virheestd tai puutteesta vastak-
kaissuuntaisessa kaupassa. Vahingolla ei tar-
koiteta normaalin sijoitusriskin piiriin kuulu-
vaa sijoituksen arvon alentumista.

Hinnanerokorvauksesta poikkeaminen voi
Suomen arvopaperimarkkinoilla olla usein
perusteltua esimerkiksi tilanteessa, jossa ar-
vopaperin hinnanmuodostus ei ole ollut te-
hokasta, kuten esimerkiksi epilikvideilld
joukkovelkakirjamarkkinoilla tai poikkeuk-
sellisissa markkinaolosuhteissa. Lisdksi eten-
kin pienten ja keskisuurten listayhtididen
osakkeiden likviditeetti voi usein olla vihii-
nen eikd hinnanerokorvaus vilttimittd aina
ole tarkoituksenmukainen keino arvioida va-
hingon maidrdd. Oikeudenkdymiskaaren
(4/1734) 17 luvun 6 §:n mukaan tuomiois-
tuimella on oikeus arvioida vahingon mééra,
jos siitd ei saada riittdvdd ndyttdod tai se on
vain vaikeuksin selvitettdvissa.

Tiedonantovirheestd aiheutuneen vahingon
perusteella vahingonkorvaukseen ovat oike-
uskirjallisuudessa esitetyn késityksen mu-
kaan yleensd oikeutettuja vain sellaiset sijoit-
tajat, jotka ovat hankkineet tai myyneet tie-
donantovirheen rasittamia arvopapereita tie-
donantovirheen vaikutusaikana. Sijoituspdé-

toksen tekemaittd jattamistd ei siten olisi l14h-
tokohtaisesti pidettdvd korvattavana vahin-
kona, kuten ei myoskddn tiedonantovirheen
vaikutusta muun liikkeeseenlaskijan arvopa-
perin hintaan, ellei kysymys olisi arvopape-
rimarkkinalain 12 luvussa sédidettdviksi eh-
dotetusta markkinoiden vadrinkdytostd. Tie-
donantovirheen vaikutusajan on katsottava
paittyneen yleensd silloin, kun tieto, jonka
totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kiy
ilmi tiedon esittdmisen jidlkeen ja jolla saattaa
olla olennaista merkityst4 sijoittajalle, on vii-
vytyksettd oikaistu tai tdydennetty riittavalla
tavalla.

Laki sijoituspalveluyrityksistc

Laki sijoituspalveluyrityksistd tuli voimaan
marraskuun alussa 2007. Lain s#d&dtdmisen
padtarkoitus oli panna tdytdnt66n rahoitusvé-
lineiden markkinat -direktiivi. Vaikka laki on
verraten uusi, siithen olisi tehtdvi merkittivid
sisdllollisid laajennuksia arvopaperimarkki-
nalainsdddidnnon kokonaisuudistuksen tavoit-
teiden saavuttamiseksi. Ensinndkin lakiin tu-
lisi keskittdd sijoituspalvelun tarjontaa kos-
kevat sdadnnokset. Talloin lakiin olisi siirret-
tdvd voimassa olevasta arvopaperimarkkina-
laista 4 luvun sijoituspalvelua koskevat sdan-
nokset ja siihen liittyvét lain 1 luvun sédén-
nokset. Laissa olisi tarpeen myos sddtdd siité,
miten lakia sovelletaan luottolaitosten ja ra-
hastoyhtididen harjoittamaan sijoituspalvelu-
jen tarjontaan. Toiseksi uudistuksen tavoit-
teiden toteuttaminen edellyttdd sdilytyspalve-
lun sddtdmistd luvanvaraiseksi sijoituspalve-
luksi. Kolmanneksi lakiin olisi luottolaitos-
lainsddddnndon  muutosten (1357  ja
1358/2010) tapaan aiheellista siirtdd ulko-
maisia  sijoituspalveluyrityksida  koskevat
sdaannokset. Lakia olisi my0s syytd selkeyttda
rakenteellisesti siten, ettd laki perustuu osa-
ja lukujakoon ja ettd pykilien numerointi
tehdddn luvuittain. Muutosten toteuttamiseksi
tulisi sddtdd sijoituspalvelua koskeva laki ja
kumota nykyinen laki sijoituspalveluyrityk-
sistd ja laki ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa.

Kun laki uudistetaan kokonaisuudessaan,
on mahdollisuuksien mukaan syytd myos
tdsmentdd lakia sen soveltamisesta saatujen
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kokemusten perusteella sekéd ottamalla huo-
mioon ympar6ivén lainsddddnnoén muutokset
ja sijoittajansuojan kehittdiminen. Téllaisia
muutostarpeita ovat esimerkiksi kolmansien
maiden sijoituspalveluyrityksid koskevan
sdantelyn nykyaikaistaminen, vahingonkor-
vaussddntelyn selventdminen sek#d séd#tdmi-
nen asiakasvalitusten kisittelystd lain tasolla.
Erdiltd osin on syytd myo6s tismentdd niitd
sdadnnoksid, joilla rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivi on saatettu voimaan.

Laki ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oi-
keudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa

Sijoituspalvelun tarjoamista koskeva sédin-
tely on harmonisoitu EU:ssa rahoitusvilinei-
den markkinat -direktiivin yhteydessd, eiké
erilliselle, ulkomaisia palveluntarjoajia kos-
kevalle sdédntelylle voida en#d katsoa olevan
perusteita sddntelyn aineellisen siséllon olles-
sa monilta osin yhdenmukaista kotimaisten ja
ulkomaisten toimijoiden véililld. Ulkomaisia
sijoituspalvelun tarjoajia koskevat aineelliset
sddannokset voidaan siten yhdistdd kotimaisia
sijoituspalveluntarjoajia koskevaan lainsdé-
dantéon.

Laki kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
Jja termiineilld

Johdannaispdrssitoimintaa ei tidlld hetkelld
harjoiteta Suomessa, joten lain kéytdnnon
merkitys on erittdin védhdinen. Johdannais-
porssin toiminta on rahoitusvilineiden mark-
kinat -direktiivissd tarkoitetun sddnnellyn
markkinan ylldpitdmistd, jolloin lain sdén-
nokset voidaan yhdistdd muuta porssitoimin-
taa koskevaan lainsdadant6on.

Laki arvo-osuusjdrjestelmdstd

Arvo-osuusjdrjestelmistd annetussa laissa
sdddetddn arvopaperikeskuksen toiminnasta,
tilinhoitajayhteisoistd, kirjausrahastosta, ar-
vopaperin liittdmisesta arvo-
osuusjdrjestelmddn ja arvopaperien hallinta-
rekisterdinnisté.

Arvopaperikeskuksia koskevaa sddntelyd
on tarpeen yhdenmukaistaa muun muassa
hallinnon jirjestdmistd koskevin osin porssi-
toimintaa koskevan séintelyn kanssa.

Arvo-osuusjdrjestelmddn liitettdvien arvo-
osuuksien joukko on tdlld hetkelld rajattu.
Arvopaperikeskuksen kansainvilisten kilpai-
luedellytysten turvaamiseksi olisi arvioitava
niiden rahoitusvilineiden joukkoa, jotka voi-
daan jatkossa liittdd arvo-osuusjdrjestelmadn.
Sadntelyssd olisi otettava huomioon myos
arvopaperikeskuksen mahdollisuus poistaa
arvo-osuusjérjestelméidn liitettyjd arvopape-
reita liikkeeseenlaskijan tai omistajan aloit-
teesta taikka arvopaperikeskuksen omasta
aloitteesta.

Laki Finanssivalvonnasta

EU:ssa tehtyjen rahoitusmarkkinoiden hal-
linnollista seuraamusjérjestelmdd koskevien
selvitysten perusteella Suomessa Finanssi-
valvonnan kéytettdvissd olevien rahamaériis-
ten seuraamusten taso on kansainvélisesti
verrattuna alhainen ja kohdistuu vain suppe-
aan joukkoon rahoitusmarkkinoiden sdaannos-
ten rikkomuksia. Oikeushenkildille asetetta-
van seuraamusmaksun enimmaéistaso on
Suomessa nykyisin enintddn 200 000 euroa,
kun se esimerkiksi Ruotsissa on yli viisi mil-
joonaa euroa ja Ranskassa 100 miljoonaa eu-
roa. Nykyinen sdéntely on lisdksi monitasois-
ta ja viranomaiselle on asetettu lukuisia kri-
teerejd, joiden perusteella tunnusmerkiston
tdyttymistéd tulee arvioida ennen seuraamuk-
sen maaradmisti.

Seuraamusten kaytté Finanssivalvonnassa
ei myoskadn ole ollut erityisen aktiivista, ei-
kd julkisen huomautuksen ja rikemaksun
ohella muista seuraamuksista ole juuri ko-
kemusta. Esimerkiksi jo vuonna 2005 séédet-
tyd seuraamusmaksua ei ole kiytetty vield
kertaakaan. Finanssivalvonnan antamat hal-
linnolliset seuraamukset ovat myos kohdistu-
neet ldhes yksinomaan arvopaperimarkkina-
lain vastaiseen menettelyyn. Rahoitusmark-
kinoita koskevia rikossddnnoksid on vastaa-
vasti tuomioistuimissa sovellettu hyvin har-
voin, rikoslain 51 luvun arvopaperimarkkina-
rikoksia koskevia sddnnoksid lukuun ottamat-
ta. Lainsddddnnossd ja sen soveltamisessa
olisi jatkossa kiinnitettdva erityistd huomiota
kiinnijddmisriskin nostamiseen ja seuraamus-
ten aktiivisempaan kiytt6on. Ongelmana ei
niinkddn ole ollut kéytdssd olleiden seuraa-
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musten lievyys, vaan pikemminkin niiden
védhiinen soveltaminen.

Hallinnollisia seuraamuksia koskevaa séén-
telyd tulisi tdsmentdd sekd ankaroittaa vas-
taamaan paremmin kansainvélistd kaytantoa.
Finanssivalvonnan kiyt6ssd olevaa keinova-
likoimaa tulisi laajentaa siten, ettd hallinnol-
liset seuraamukset olisivat oikein mitoitettuja
ja kohtuullisia suhteessa lainvastaiseen te-
koon. Laajennetuilla ja tdsmennetyilld hal-
linnollisilla seuraamuksilla saataisiin koko
seuraamusvalikoima paremmin kidyttoon, kun
keinovalikoiman molemmissa péissé olisi oi-
keasuhtaisia seuraamuksia.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1 Esityksen tavoitteet

Esitykselld on lukuisia keskenddn erilaisia
ja toisiaan tdydentdvii tavoitteita, joista tér-
keimmét ovat arvopaperimarkkinalainséi-
ddnnon selkeyden ja ymmérrettivyyden pa-
rantaminen, arvopaperimarkkinalainsdddan-
noén kilpailukyvyn lisddminen, arvopaperien
sdilytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja
kilpailun lisddminen, listayhtiéiden hallinnol-
lisen taakan keventdminen, vahingonkor-
vausvastuuta koskevien sddnnosten selkeyt-
tdminen, arvopaperimarkkinoiden valvonnan
ja hallinnollisen seuraamusjirjestelmén te-
hostaminen sekd sijoittajansuojan aukkojen
poistaminen.

Monien esitettdvien muutosten tavoitteena
on vihentdd Kkilpailukykyd heikentdvig,
markkinoiden kannalta keskeisten Euroopan
unionin jidsenvaltioiden sdéntelystd poik-
keavia kansallisia sddnnoksid siind miérin
kuin mahdollista. Esitykseen siséltyville, Eu-
roopan unionin sddntelystd poikkeaville
sdaannoksille on esitetty kansallista lisdsdénte-
lya tukevat perusteet.

Arvopaperiporssid ja monenkeskisid kau-
pankdyntijarjestelmad koskevan sddntelyn
tarkennuksilla on tarkoitus helpottaa markki-
napaikkojen toimimista Suomessa ottaen sa-
malla huomioon riittdvén viranomaisvalvon-
nan ja viranomaisyhteistyon tarpeen.

Erdilld sddntelyehdotuksilla pyritddn alen-
tamaan listautumiskynnysti ja siten kannus-
tamaan yhtioitd listautumaan. Pienten ja kes-

kisuurten yritysten toimintaedellytyksien sii-
lyminen, kasvun mahdollistaminen sekd va-
rainhankintakanavien riittdvyys turvataan
markkinoilla, joilla listautuminen on kannat-
tavaa ja houkuttelevaa. Listautumiskynnysti
alentavia ehdotuksia ovat muun muassa lis-
tayhtiéiden hallinnollista taakkaa vdhentévit
johdon osavuotisen selvityksen laatimismah-
dollisuuden laajentaminen, esitteen laatimis-
velvollisuuden alarajan nostaminen, esitteitid
koskevien poikkeusluvan hakemistilanteiden
ja liputusvelvollisuutta koskevien kansallis-
ten sddnndsten vdhentdminen.

Ehdotus julkisen sisdpiirirekisterin keskit-
tamisestd Finanssivalvonnalle vihentdd joil-
tain osin julkisen kaupankidynnin kohteena
olevien pienten ja keskisuurten yhtiéiden hal-
linnollista taakkaa, mikd myos edelleen vai-
kuttaa myonteisesti listautumiskynnykseen.
Lisdksi julkisen sisdpiirirekisterin keskitta-
minen edistdd sijoittajansuojaa, kun tiedot
liikkkeeseenlaskijan sisépiirildisistd ja nididen
lahipiiristd sekd heiddn arvopaperikaupois-
taan on keskitetty yhteen paikkaan, jolloin ne
ovat tehokkaasti kaikkien saatavilla. Julkisen
sisé@piirirekisterin keskittdmisen tavoitteena
on myos tukea yleistd luottamusta markki-
noihin.

Markkinoiden vidrinkdyttod koskevien
sdannosten soveltamisala ehdotetaan laajen-
nettavan koskemaan kaikkia rahoitusvélinei-
td, jotka ovat kaupankdynnin kohteena sdén-
nellylld markkinalla tai Suomessa monen-
keskisessd kaupankdyntijirjestelmissd. Eh-
dotuksella ennakoidaan osin markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivin uudelleentarkastelus-
sa tehtdvid muutoksia.

Lisdksi julkisia ostotarjouksia ja tarjous-
velvollisuutta koskevassa luvussa siilytetddn
kansallista lisdsddntelyd ostotarjousprosessin
yksityiskohdissa. Vahingonkorvausta koske-
va Euroopan unionin lainsdddéntod ei harmo-
nisoi vahingonkorvauksen vahimmdistasoa,
joten arvopaperimarkkinalain vahingonkor-
vausta koskeva luku on ldhes kokonaisuudes-
saan kansallista sdédntely4.

Markkinoiden houkuttelevuuteen ja kilpai-
lukykyyn liittyen arvopaperimarkkinoita
koskevan lainsdddannon tulee myods varmis-
taa riittdvin korkealla tasolla oleva sijoitta-
jansuoja. Esitykseen sisdltyvien ehdotuksien
tavoitteena on vahvistaa sijoittajansuojaa
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muun muassa vahingonkorvausvelvollisuutta
selkeyttamélld, velvoittamalla sijoituspalve-
luntarjoaja kuulumaan johonkin asiakkaiden
valituksia kisittelevddn toimielimeen ja s#i-
tdmélld rahoitusvilineiden sdilytys sijoitus-
palveluyrityksille luvanvaraiseksi sijoitus-
palveluksi.

Arvopaperien siilyttdjdlla on korostunut
velvollisuus estédd asiakkaiden varojen sekoit-
tuminen muiden asiakkaiden tai siilyttdjan
varoihin, mutta sen lisdksi sen on huolellises-
ti yllapidettdvd omistajatietoja koskevia re-
kistereitd ja muun muassa estettdvi tietojen
havidminen. Valillistd hallintaa jarjestiavalla
sdilyttdjalla on oikeus tehdd esineoikeudelli-
sia vaikutuksia aikaan saavia merkint6ja.
Etenkin téstd syystd toiminnan tulee olla lu-
vanvaraista ja riittdvin viranomaisvalvonnan
kohteena. Lisdksi on otettava huomioon, etti
asiakkaille tulee antaa ennen siilytyssopi-
muksen tekemisti riittavit tiedot sdilytyspal-
velusta ja siihen liittyvista riskeista.

Myo6s viranomaisten toimintaedellytysten
parantaminen ja viranomaisten vélisen yh-
teistyon kehittdminen ovat keskeisid esityk-
sen tavoitteita. Esitykseen siséltyy ehdotuk-
sia, joilla edistetddn arvopaperimarkkinoiden
tehokasta valvontaa. Finanssivalvonnan hal-
linnollisilla seuraamuksilla on rahoitusmark-
kinoiden véirinkdytoksia ja rikkomuksia en-
nalta estdvid vaikutus sekd ne lisddvét mark-
kinoita kohtaan tunnettua luottamusta ja si-
joittajansuojaa.

Esitysten valmisteltaessa on korostuneesti
seurattu  vireilli olevia keskeisida EU-
sddadoshankkeita ja arvioitu niissd tehtdvien
ratkaisujen vaikutuksia kansalliseen sidinte-
lyyn Tavoitteena on nimenomaisesti valttda
sellaisia uusia ratkaisuja, joiden arvioidaan
muuttuvan tulevassa EU-sdéntelysséd toisen-
suuntaisiksi. Suurin osa vireilld olevista EU-
hankkeista on tarkoituksenmukaisinta panna
aikanaan tdytdnt6on uudistettuun arvopape-
rimarkkinalainsdaddantoon.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

Arvopaperimarkkinalainsddddnnon  koko-
naisuudistuksen vaihtoehtona olisi, ettei uu-
distusta tehtiisi lainkaan tai ettd se tehtdisiin
vain vaiheittain tai osittaisena jotakin aihepii-
rid koskien. T&lloin nykyinen laaja-alainen

arvopaperimarkkinalaki ja vaikeaselkoinen
optiokauppalaki sidilyisivit eikd laki sijoitus-
palveluyrityksistd  edelleenkdén  siséltdisi
osaa sijoituspalveluja koskevasta sdédntelysta.
Tamad merkitsisi myos, ettd esimerkiksi val-
misteilla olevat Euroopan unionin direktiivit,
asetukset ja niiden muutokset pantaisiin kan-
sallisesti tdytdnt6on voimassa olevaan arvo-
paperimarkkinalainsddadantoon. Voimassa
oleva arvopaperimarkkinalaki on kuitenkin
lukuisten osittaisuudistusten ja sen sovelta-
misalan laajuuden johdosta vaikealukuinen,
joten arvopaperimarkkinoita koskevien di-
rektiivien, direktiivimuutosten ja suoraan so-
vellettavien asetusten kasvava madrd sekd
niiden kansallinen tdytinto6npano heikenti-
sivdt entisestddn arvopaperimarkkinalainsai-
ddnnon selkeyttd. Sédédntelyn laajamittainen
selkeyttdminen on mahdollista tehdd vain
samanaikaisesti kaikkia rinnakkaislakeja tar-
kastellen. Kokonaisuudistuksen toteuttamatta
jéttdminen johtaisi my0s siihen, ettd lainsés-
didnnon tarkastelu kilpailukyvyn edistimisen
ndkokulmasta jdisi huomattavan puutteelli-
seksi.

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetut julki-
sen sisépiirirekisterin tiedot ehdotetaan kes-
kitettivin yhteen Finanssivalvonnan yllépi-
tdméadn rekisteriin. Vaihtoehtona olisi nykyti-
lan mukaisesti sd4tdd julkiset sisdpiirirekiste-
rit liikkkeeseenlaskijoiden, arvopaperipérssin,
arvopaperikeskuksen ja sijoituspalveluyritys-
ten ylldpidettaviksi ja hallinnoitaviksi, taikka
keskittdd rekisteri lakisditeisesti arvopaperi-
keskukseen. Keskitetty viranomaisrekisteri
on markkinoiden véirinkdyttodirektiivin mu-
kainen, lisdd rekisterin saavutettavuutta ja
yleistd luottamusta, ei luo lakisddteistd mo-
nopoliasemaa yksittdiselle markkinatoimijal-
le ja vdhentdd pienten ja keskisuurten liik-
keeseenlaskijoiden sisépiirirekisterin yllépi-
dosta syntyvéd hallinnollista taakkaa.

Markkinoiden viidrinkdyttod koskevien
sddnnosten soveltamisalan laajentamisella
rahoitusvélineisiin mukaan lukien Suomessa
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
kaupankdynnin kohteena oleviin rahoitusva-
lineisiin ennakoidaan osin vuonna 2011 an-
nettua ehdotusta uudeksi markkinoiden v&-
rinkdyttoasetukseksi. Sisépiirildisen ldhipii-
riin kuuluvien ryhmén laajennus komission
kolmannen direktiivin mahdollistamalla ta-
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valla avopuolisoihin, rekisterdidyn parisuh-
teen osapuoliin sekd vaikutusvaltayhteis6ihin
olisi vaihtoehtoisesti voitu jattdd tekeméttd
tai tehdd ehdotettua suppeampana. Télloin
kuitenkin erilaiset perhesuhteiden muodot
olisi yh#d asetettu keskenddn eriarvoiseen
asemaan, vaikka esimerkiksi avopuolisoilla
voi aviopuolisoiden tapaan olla kidytossddn
sisé@piirintietoa.

Ehdotus arvopaperitileistd annettavaksi
laiksi selkeyttdd merkittdvasti nykyistd puut-
teellista, arvo-osuusjirjestelmidn ulkopuoli-
seen arvopaperien hallintaa koskevaa esineo-
ikeudellista oikeustilaa. Ehdotus vastaa pdi-
piirteissddn Geneven arvopaperikonventiota
ja komissiossa valmisteilla olevaa arvopape-
rilakidirektiivid. Ehdotus myos tehostaa luot-
tolaitosten hallussa olevien arvopaperien
kayttdmistd vakuutena.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetun muutoksen
seurauksena sdilytystoiminta olisi jatkossa
luvanvaraista sijoituspalvelua. Arvopaperien
asianmukainen sdilyttdminen, siithen liittyva
rekisterinpito ja sijoittajan sdilytysmuodosta
saama informaatio ovat tédrkeitd sijoittajan-
suojan ndkokulmasta. Taéméan vuoksi on tar-
peen edellyttdd, ettd laissa arvopaperitileistid
tarkoitettua sdilyttdmistd voivat harjoittaa
vain sithen toimiluvan saaneet viranomais-
valvonnassa olevat palveluntarjoajat.

33 Keskeiset ehdotukset
3.3.1 Ehdotuksen keskeiset 1dhtokohdat

Arvopaperimarkkinalainsddddnnon selkey-
den ja ymmairrettdvyyden parantaminen sekd
lainsddddnnon tavoitteiden, yleisten periaat-
teiden ja soveltamisalan selkiyttdminen

Arvopaperimarkkinalainsddaddnnon ymmaér-
rettdvyyden ja luettavuuden parantaminen
sekd nykysddntelyyn liittyvien epéselvyyksi-
en ja tulkintaongelmien poistaminen on ollut
arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonais-
uudistuksen keskeisimpii tavoitteita. Tekni-
sesti korkeatasoisella ja toimivalla sdéntelylld
on tirked merkitys paitsi arvopaperimarkki-
noiden kilpailukyvyn edistimisessd myos
markkinoiden luotettavan toiminnan turvaa-
misessa sekid sijoittajien suojan edistdmises-
sd. Kokonaisuudistuksessa on kdyty kokonai-

suutena tarkastellen 1dpi koko arvopaperisek-
torin sdéntely, lukuun ottamatta ulkopuolelle
rajattua sijoitus- ja kiinteistorahastojen sin-
telyd ja verolainsdddiantod. Keskeisid uudis-
tuksia on sddntelyn laajuuden vuoksi useita.

Merkittavin arvopaperimarkkinoiden sel-
keyttd ja ymmdérrettavyyttd edistdavd muutos
olisi arvopaperimarkkinalainsddddnnon ra-
kenteen uudistaminen sddtdmalléd useita lake-
ja, joiden soveltamisala on nykyistd suppe-
ampi ja kohdennettavissa vastaavaan EU-
sdantelyyn. Uudistuksen ldht6kohtana on ra-
kenne, joka kestdd EU-sddntelyn méérdn
merkittdvin kasvun ja johon tuleva EU-
sadntely on teknisesti vaivattomampaa panna
taytédntoon. Sadntelyn jakamisella sovelta-
misalaltaan rajatumpiin lakeihin tavoitellaan
selkedmpédd lainsddddannon soveltamisalaa.
Lakien lukumééri ei kuitenkaan muuttuisi.

Arvopaperimarkkinalaki jaettaisiin use-
ammaksi laiksi. Arvopaperip0rssistd, mo-
nenkeskisestd kaupankdyntijarjestelmistd ja
osakekaupankdynnin ldpindkyvyydestd sdi-
dettdisiin uudessa laissa kaupankdynnisti ra-
hoitusvilineilld. Arvopaperien selvitystoi-
minnasta sdddettdisiin puolestaan uudessa
laissa arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitys-
toiminnasta, jolla kumottaisiin voimassa ole-
va laki arvo-osuusjirjestelméstd. Sijoituspal-
velutoiminnan  menettelytapoja  koskevat
sdadnnokset keskitettdisiin sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain pohjalle sdddettdviin
uuteen sijoituspalvelulakiin. Sijoituspalvelu-
lakiin yhdistettdisiin myds nykyisin erillisiin
lakeihin sisdltyvit sddnnokset sijoituspalve-
luyrityksistd ja ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua
Suomessa, joita koskevat erillislait kumottai-
siin.

Optiokauppalaki kumottaisiin ja johdan-
naisporssitoimintaa koskeva sddntely yhdis-
tettdisiin arvopaperiporssin ylldpitimés ar-
vopaperien julkista kaupankédyntid koskevan
sadntelyn kanssa lakiin kaupank&ynnistd ra-
hoitusvilineilld. Johdannaiskauppojen selvi-
tystoimintaa koskeva sdédntely yhdistettdisiin
arvopaperikauppojen selvitystoimintaa kos-
kevan sdantelyn kanssa arvo-
osuusjdrjestelmistd ja selvitystoiminnasta
annettavaan lakiin. Laki arvopaperitileistd
koskisi arvopaperien hallinnan esineoikeu-
dellista sddntelyd. Arvo-osuustileistd ehdote-
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taan sdddettivin edelleen arvo-osuustileistd
annetussa laissa.

Siirryttdessd useamman lain malliin erottu-
vat yhden kokonaisuuden muodostavat asia-
kokonaisuudet jatkossa selvemmin, kuten si-
joituspalvelujen tarjoaminen. Erillisten lakien
edut liittyvét osin my6s lain hallinnoimiseen,
silld lakia muutettaessa sddntelyn yhtendisyys
sdilytetddn helpommin. Myos lakien yleiset
periaatteet ja yhteiset sdinnokset voidaan
kohdentaa helpommin yhden lain sisélla.
Saddosten sdhkoinen kayttiminen on lisdksi
yksinkertaisempaa.

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa sdddet-
tdisiin kolme keskeistd arvopaperimarkkina-
lain yleissddnndstd, joita ovat hyvén arvopa-
perimarkkinatavan vastaisen ja sopimatto-
man menettelyn sekd totuudenvastaisten ja
harhaanjohtavien tietojen antamisen kielto
sekd riittdvien tietojen tasapuolinen pitdmi-
nen saatavilla. Ndamé sddnnokset sisdltyvit
pddosin jo voimassa olevaan lakiin, mutta
kokoamalla sddnnokset lain alkuun ja teke-
mailld niistd osin nykyistd kattavammat, pys-
tytddn nykyistd oikeustilaa selkeyttiméaén.

Toinen keskeinen sddddstekninen ehdotus
on lainsddddnnon osa- ja lukujaon selkeytti-
minen. Voimassa oleva arvopaperimarkkina-
laki on jaettu 12 lukuun ja sen kohdealue on
erittdin laaja ja epdyhtendinen. Sé#intelyn
médrdn kasvun seurauksena lukujako ei ole
endd jaottelutapana riittdvd. Uuden arvopape-
rimarkkinalain ymmirrettdvyyttd parannet-
taisiin lisddmailld siithen osajako, jakamalla
lain sisdlté useampiin lukuihin, lisddmalla
lain tai lukujen alkuun mééritelmiad sekéd py-
kalille otsikot. Esimerkkeind voidaan mainita
lain 1 luvun alussa olevat yleiset médritelmt
ja kunkin luvun alussa olevat lukukohtaiset
madritelmdt. Uuden arvopaperimarkkinalain
soveltamisalan selvyyttd parannettaisiin li-
saamalld yksittdisiin lukuihin osa- tai luku-
kohtaiset soveltamisalat. Lain alkuun lisattdi-
siin my6s informatiivinen sdénnés lain kan-
sainvilisestd soveltamisalasta.

Monia EU-sdéntelyyn perustuvia, kuten
esimerkiksi esitteitd ja liputusvelvollisuutta
koskevia, sddannoksid on kirjoitettu uudelleen
siten, ettd sddnndsten rakenne ja kirjoitusasu
ovat ldhemp#ind EU-sdddosten sanamuotoja
kuin aiemmin. Muutosten tarkoituksena on
lisétd lain selvyyttd suhteessa EU-sééntelyyn,

jos kansallisesti on poikettu EU-sddntelysta,
pienentdd sdidntelystd aiheutuvia noudatta-
miskuluja seké tehostaa lain myShempii hal-
linnointia.

Lakeihin ehdotetaan useita muitakin tés-
mennyksid lain luettavuuden parantamiseksi
ja lain ajantasaistamiseksi. Parannuksia ja
selvennyksid on tehty osin lain yksityiskoh-
taisten perustelujen tarkentamisella.

Arvopaperimarkkinalainsddddnnon sdédntely-
hierarkian selkeyttiminen

Kansallisten arvopaperimarkkinoiden kan-
sainvilinen kilpailukyky riippuu osaltaan
sddntelyn selkeydestd ja yksiselitteisyydestd,
eikd sddntelyn tule olla liian kuormittavaa
saati kustannuksia aiheuttavaa. Arvopaperi-
markkinalainsdédddnnon kokonaisuudistuksen
yhtend pyrkimyksené on ollut paitsi selkeyt-
tdd sddntelyd lain kéyttdjan nidkokulmasta
myos varmistaa sellaiset hierarkiaratkaisut,
ettd kehittyvd EU-sddntely voidaan tulevai-
suudessakin panna tdytintoon joustavasti
kansallisen sddntelyn ymmérrettavyyttd hei-
kentdmattd. Tamén johdosta erditd teknis-
luonteisia tai tarpeettomia sdannoksid ehdote-
taan kumottaviksi tai siirrettdviksi valtiova-
rainministerion asetukseen ja toisaalta kes-
keisid poikkeuksia tai soveltamisalan rajauk-
sia ehdotetaan siirrettdviksi lakiin muiden,
samaa asiaa koskevien sd@nnosten yhteyteen.

EU-sééntelyn vaikutus

Rahoitusmarkkinoiden EU-sddntely ja sen
aiheuttama kansallinen viranomaissédéntely
on voimakkaasti lisddntynyt ja muuttunut
monitasoiseksi, silld EU-sddntelyyn siséltyy
sekd eritasoisia tdytdnt6on pantavia direktii-
vejd ettd asetuksia, jotka ovat jdsenvaltioissa
suoraan sitovaa oikeutta. EU-sdédntelystd ai-
heutuneet muutokset ovat tehneet myos voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain osin
vaikeaselkoiseksi.

Virallissdéntelyn merkitystd on vahvistanut
se, ettd arvopaperimarkkinoita koskevat di-
rektiivit on Suomessa pantu ldhtékohtaisesti
kansallisesti tdytdntoon lainsddddnnolld tai
sitd tdydentdvilld virallisnormistolla, kuten
valtiovarainministerién asetuksilla ja osittain
my6s Finanssivalvonnan méérayksilld. Di-
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rektiivien kansallinen tdytdntoonpano edel-
lyttdaa oikeudellisesti sitovaa sddntelyd laissa,
asetuksessa tai hallinnollisessa méédrayksessa.
Direktiivien yksittdisten artiklojen sisélto ei
ole aina vastannut suomalaista lainsdddanto-
tekniikkaa tai -kulttuuria. Alemmanasteisen
virallissddntelyn  kdyttdmistd  rajoittavat
Suomen perustuslain (731/1999) asettamat
reunachdot. EU-sdéntelyn kehitys on kuiten-
kin muodostanut perusteen arvioida ja lisdtd
lakia alemmanasteista sddntelyd, jotta var-
mistetaan sddntelyn selkeys, joustavuus ja
kayttdjaystavallisyys.

EU-sdéntelyn laintasoinen tdytdntdonpano
eduskuntakisittelyineen on ty6lédstd ja aikaa
vievédd. Paine kansallisen sdintelyn nopeaan
ja joustavaan mukauttamiseen nousee, kun
arvopaperimarkkinavalvojien yhteistyd Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaisen yh-
teisten tulkintakannanottojen antamiseksi
vahvistuu ja kun teknisluonteisen alem-
manasteisen EU-sééntelyn miéra kasvaa val-
vontaviranomaisten valmistelemien standar-
dien, jotka annetaan komission asetuksina tai
padtoksingd, johdosta. Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle siirtyvén teknisluon-
teisen sdéntelyn tdytdnt6onpanon hierarkiata-
so nykyisessd kotimaisessa sddntelyssd voi
olla laki, asetus tai Finanssivalvonnan mii-
rdys. Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen ei-sitova ohjeistus sen sijaan vaikut-
taa ensisijaisesti ennen kaikkea Finanssival-
vonnan toimintaan, mutta kdytinnossd sitd
kautta myds markkinatoimijoihin.

Virallissdantelyn méadrdn kasvu ei ole li-
sannyt elinkeinoeldmin itsesddntelyn kehit-
tdmisen edellytyksid. Samoin kasvavan EU-
sddntelyn ulottuminen ldhivuosina sellaisille
alueille, joita aikaisemmin ei ole harmonisoi-
tu, kuten vaihtoehtoiset rahastot, arvopaperi-
en vilillinen sdilyttiminen, arvopaperien ly-
hyeksi myynti, OTC-johdannaismarkkinoi-
den avoimuus sekéd arvopaperikeskus- ja sii-
lytystoiminta kaventaa kansallisen lainsdété-
jan harkintavallan kiytt6alaa samalla, kun jo
harmonisoitujen kysymysten EU-sééntely en-
tisestddn tismentyy.

Valtiovarainministerion rooli

Valtiovarainministerié voi laissa sdddetyin
edellytyksin antaa tarkempia sddnnoksid ja

midrdyksid arvopaperimarkkinoiden sdinte-
lystd. Valtiovarainministerié on antanut kaksi
asetusta esitteistd, asetukset litkkeeseenlaski-
jan siddannollisestd tiedonantovelvollisuudesta,
liputusvelvollisuudesta, arvopaperin ottami-
sesta porssilistalle, osakkeen likvidistd mark-
kinasta seki tarjousasiakirjan sisdllostd. Val-
tiovarainministeriolld ei sen sijaan ole val-
tuutusta antaa asetusta jatkuvasta tiedonanto-
velvollisuudesta. Valtiovarainministerion an-
tamat asetukset ohjaavat myds Finanssival-
vonnan antamien médrdysten ja ohjeiden si-
séltod.

Valtiovarainministerié myontda toimiluvan
arvopaperiporssin, arvopaperikeskuksen, sel-
vitysyhteison ja ulkomaisen selvitysyhteison
toiminnan harjoittamiseen, peruuttaa toimi-
luvan, hyviksyy arvopaperiporssin ja arvo-
paperikeskuksen sdannot sekd voi madrdtd
toiminnan keskeytettdvaksi. Porssi ohjaa ar-
vopaperimarkkinoita sd@nngillddn muun mu-
assa asettamalla velvollisuuksia arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoille ja arvopaperinvalittdjil-
le. Ohjausta annetaan laajasti myos asioista,
joita ei lain mukaan ole tarpeen vahvistaa
valtiovarainministeriossd.  Téllaisia  ovat
sddntojen tiettyjen osuuksien lisdksi esimer-
kiksi arvopaperiporssin tai arvopaperikes-
kuksen toimitusjohtajan paitokset.

Valmistelun yhteydessd on selvitetty, ovat-
ko arvopaperimarkkinalainsddddnnossid ole-
vat valtiovarainministeriéon asetukset ja Fi-
nanssivalvonnan méiérdysten antamiseen oi-
keuttavat valtuutussddnnokset riittdvin yksi-
loityja. Lisdksi on arvioitu, ovatko valtiova-
rainministerion asetukset puuttuvista peruste-
luista huolimatta riittdvin ldpindkyvid ja sel-
keitd muuhun virallissddntelyyn nghden.

Léhtokohtaisesti  valtiovarainministerién
roolia sdéntelyssd pidetddn toimivana. Uu-
teen arvopaperimarkkinalakiin on tarkoitus
siirtdd erditd valtiovarainministerion asetuk-
siin sisdltyneitd sddnnoksid, silld normikoko-
naisuuden esittdiminen laissa parantaa lain
selkeyttd. Valtiovarainministerién asetukset
arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoite-
tusta esitteestd ja erdistd arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 a §:ssé ja kiinteistorahastolain
22 §:ssd tarkoitetuista esitteistd on tarpeen
yhdistédd esiteittd koskevan sddntelyn selvyy-
den lisddmiseksi. Valtiovarainministerion
asetukseen liikkeeseenlaskijan sdannollisesté
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tiedonantovelvollisuudesta on tarpeen tehdi
teknisluonteisia muutoksia ja viimeaikaisesta
markkinakehityksestd johtuvia péivityksid.
Asetuksiin tarjousasiakirjan sisillostd ja jul-
kistamisesta sekd Euroopan talousalueella
hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroises-
ta tunnustamisesta (479/2006), arvopaperin
likkkeeseenlaskijan sd@nnollisestd tiedonan-
tovelvollisuudesta ja liputusvelvollisuudesta
ja omistusoikeuksien ilmoittamisen ja julkis-
tamisen yhteydessd annettavista tiedoista on
tarpeen tehdd ldhinnad teknisluonteisia muu-
toksia. Asetukseen arvopaperin ottamisesta
porssilistalle (940/2007) on tarpeen tehdd
teknisid muutoksia ja asetus osakkeen likvi-
distd markkinasta (941/2007) on tarpeen ku-
mota.

Finanssivalvonnan mésrayksenantovaltuus ja
ohjeistus

Finanssivalvonnan maiirdyksenantovaltuu-
det perustuvat laissa yksiloityihin valtuuk-
siin. Valtuudet liittyvdt usein EU:n teknis-
luonteisen sddntelyn, kuten komission direk-
tiivien tdytintoonpanoon. Finanssivalvonnas-
ta annetun lain nojalla Finanssivalvonnan
toiminnan tavoitteena on muuan muassa
edistdd yleistd luottamusta finanssimarkki-
noiden toimintaan. Finanssivalvonnan tehté-
védnd on muun muassa edistdd hyvien menet-
telytapojen noudattamista finanssimarkki-
noilla sekd yleison tietdmystd finanssimark-
kinoista. Finanssivalvonnasta annetun lain 1
luvun 3 §:n mukaan Finanssivalvonta antaa
laissa erikseen sdddettyjen tehtdviensa toteut-
tamiseksi lain soveltamisen kannalta tarpeel-
lisia médrdyksid. Finanssivalvonnan sdénte-
lyvilineend on méirdyskokoelma, johon si-
siltyvit sekd sitovat midrdykset ettd ohjeet.

Finanssivalvonnan antamat mé&irdykset ja
ohjeet ovat joustavia, kdytdnnonldheisid, kat-
tavia sekd ldpindkyvid toimijoille. Kattavat
midrdykset soveltamisohjeineen ovat hyo-
dyllisid erityisesti pienille toimijoille. Fi-
nanssivalvonnan antamilla tulkintasuosituk-
silla on erityinen merkitys silloin, kun ei ole
sdddetty suositusta vastaavaa nimenomaista
sddnnosta.

Sitovan sdéntelyn ja ohjeiden suhde ei vilt-
tamittd ole aina selked. Finanssivalvonnan
rahoitussektorin maérdyskokoelman sisélts-

mien méadrdysten ja ohjeiden kustakin teksti-
kappaleesta kdy ilmi, mikd sen normiperusta
ja sitovuusaste on. T&lld on pyritty havain-
nollistamaan méérdysten ja muun ohjeistuk-
sen vilistd eroa. Finanssivalvonta aikoo sel-
keyttdd madrdys- ja ohjekokoelmansa raken-
netta tiltd osin vireilld olevassa uudistukses-
sa, jossa rahoitussektorin ja vakuutussektorin
midrdys- ja ohjekokoelmat yhdistetdan.

On esitetty, ettd Finanssivalvonnan rinnak-
kainen rooli sekd médrdysten antajana ettd
valvojana voi olla ristiriitainen. Finanssival-
vonnan kattavat mé#drdykset ja ohjeet ovat
my0s saattaneet vdhentdd alan itsesdéntelyn
laajuutta.

Arvopaperimarkkinoita koskeva Finanssi-
valvonnan sdintely sisdltdd vain vdhidn sito-
via madrdyksid. Uusien eurooppalaisten val-
vontaviranomaisten antamat tekniset stan-
dardit ja ohjeet oletettavasti lisddvit Finans-
sivalvonnan miérdys- ja ohjekokoelman
merkitystd entisestdén.

Komissiolle delegoitu sddadosvalta

Delegoituja sdaddoksid koskevat mésrdykset
vaikuttavat rahoitusmarkkinasédantelyyn ai-
emmin sovellettuun rakenteeseen. Ennen
Lissabonin sopimuksen voimaantuloa
1.12.2009 kansallisten valvontaviranomais-
ten sddntely ja eurooppalainen yhteistyo eli
niin sanottu kolmannen tason ei-sitova séin-
tely ovat olleet keskeinen osa EU-sdéntelyn
harmonisointia. Jatkossa komission sdddok-
sien valmistelun keskeinen rooli on entisté
enemmin eurooppalaisilla  valvontaviran-
omaisilla. Komissio aikoo antamansa julis-
tuksen mukaan jatkaa jdsenvaltioiden nimit-
tdmien asiantuntijoiden kuulemista vakiintu-
neen kdytintonsd mukaisesti sellaisten rahoi-
tuspalvelualaa koskevien sdddosten valmiste-
lussa, jotka annetaan sdddosvallan siirron no-
jalla.

Itsesddntely Suomessa

Itsesddntelylld tarkoitetaan sddntelyd, joka
ei ole viranomaisten laatimaa ja siten lain no-
jalla sitovaa. Itsesdéntelyd esiintyy erilaisissa
muodoissa eri maissa. Yhteissddntely on it-
sesddntelyn muoto, jossa viranomainen joko
antaa laissa yhteissdédntelyelimelle roolin tai
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osallistuu sen toimintaan. Ensin mainitusta
yhteissddntelystd on esimerkkind Keskus-
kauppakamarin yrityskauppalautakunta. Tyo-
ja elinkeinoministeri6, valtiovarainministerio
ja Finanssivalvonta osallistuvat tilintarkas-
tuslautakuntaan. Suomessa  viranomaiset
osallistuvat itsesdéntelyyn myo6s vapaamuo-
toisesti tai niitd kuullaan, kuten esimerkiksi
Arvopaperimarkkinayhdistyksessd. — Lisdksi
Finanssivalvonta ja Kuluttajavirasto ovat
edustettuina Arvopaperilautakunnassa.

Itsesdédntely lisdd sddntelyn joustavuutta ja
sddntelyn kohteiden sitoutumista sekd var-
mistaa sddntelykohdetta koskevan erityisen
asiantuntemuksen hyddyntdmisen. Laadukas
itsesdédntely vaatii toimijoilta pitkéjénteisyyt-
td ja huomattavia resursseja. Itsesddntelyn
riskejd ovat esimerkiksi normien sitomatto-
muus, puuttuva tai epityydyttivin kevyt
sanktiointi, tulkinta- ja sanktiokdytintjen
vihdisempi avoimuus, viranomaissdintelyd
epdyhtendisempi laatu ja vahdisempi yhden-
mukaisuus muuhun sdédntelyyn.

Suomalainen itsesdéntely on monimuotois-
ta ja monipuolista. Se voidaan muodon pe-
rusteella jakaa sopimusvapauteen perustu-
vaan aitoon sopimusperusteiseen itsesddnte-
lyyn tai sopimusperusteiseen yhteissdédnte-
lyyn ja lainsddddannon tukemaan sdanneltyyn
itsesddntelyyn eli yhteissddntelyyn, jota ky-
seinen toimiala konkretisoi ja jonka noudat-
tamista se myds valvoo.

EU-sddantelyn mdiérdllinen, yhid jatkuva
kasvu on johtanut itsesddntelyn mahdolli-
suuksien kaventumiseen. Lisdksi laissa sdi-
detyn yhteissddntelyn kéyttamistd direktiivi-
en kansallisessa tdytdntéonpanossa rajoitta-
vat Suomen valtiosddnnon asettamat reuna-
ehdot. EU-sédéntelyn kehitys on muodostanut
perusteen aktiivisesti arvioida mahdollisuuk-
sia lisétd itsesddntelyd ja yhteissddntelyd tdy-
dentdmddn lainsdddant6d ja virallissddntelyéd
etenkin harmonisoimattomilla alueilla, jotta
varmistetaan sddntelyn monipuolisuus ja
joustavuus. Suomen asemaa rahoituspalvelu-
jen isdntdvaltiona voidaan pyrkid vahvista-
maan kehittdmalld sddntelyd muun muassa
alueilla, jota ei ole EU-sdéntelylld harmoni-
soitu. Parhaimmillaan itsesdédntely voi esi-
merkiksi edistdd arvopaperimarkkinoiden
paikallista ja alueellista toimintaa.

Arvopaperimarkkinoita koskevan, vastuul-
lisen itsesddntelyn tulisi heijastaa sijoittajan-
suojaa, luotettavuutta, kohtuutta, tasapuolista
kohtelua, puolueettomuutta, tehokkuutta, kil-
pailukykyd ja ldpindkyvyyttd. Koska it-
sesddntelyn tavoitteet ovat sisdllollisid, on
todettu tarpeelliseksi vahvistaa itsesddntelyn
rakenteita ja asettaa sille laadullisia tavoittei-
ta sekd varmistaa, ettd lainsddadantd ja alem-
manasteinen virallissdédntely ei muodosta es-
tettd itsesddntelyn kehittymiselle. Kdytdannos-
sd on ilmennyt, ettd ratkaisusuosituksia yksit-
tdisissd kysymyksissd pidetddn kaikkein te-
hokkaimpana tapana kehittda hyvii tapaa.

Keskuskauppakamari on perinteisesti har-
joittanut itsesdédntelyd yleisen yksityisoikeu-
den alueella sekd viime vuosina myds arvo-
paperimarkkinoiden séddntelyn alueella yri-
tyskauppalautakunnan  muodossa. Koska
Keskuskauppakamari huolehtii laajasti yksi-
tyisoikeudellisesta itsesdéntelystd, sen lauta-
kuntien roolin vahvistaminen arvopaperi-
markkinoiden itsesdéntelyssd saattaisi vah-
vistaa lakien keskindistd synergiaa. Lisdksi
koska Finanssivalvonnalla ei ole valvontavi-
ranomaisena toimivaltaa osakeyhtidlain tul-
kinnassa, olisi arvopaperimarkkinoiden yh-
teissddntelyn ja itsesddntelyn kehittymiselle
hyvit edellytykset erityisesti osakeyhtitlain
ja arvopaperimarkkinalain vélimaastossa si-
jaitsevissa kysymyksissd. Valmistelun yhtey-
dessd on kuitenkin kédynyt ilmi, ettei markki-
naosapuolten kesken vallitse yhteisymmaér-
rystd yrityskauppalautakunnan toiminnan
jatkamisen edellytyksistd. Taémén johdosta on
valmisteltu Keskuskauppakamarin yritys-
kauppalautakunnalle vaihtoehtoista mallia,
jonka mukaan arvopaperimarkkinalakia tds-
mennettdisiin - sddnnoksilld porssiyhtididen
velvollisuudesta kuulua hyvdd arvopaperi-
markkinatapaa kehittdvddn toimielimeen,
porssin sddntdjen ja julkisissa ostotarjouksis-
sa noudatettavia menettelytapoja koskevan
suosituksen vilisestd suhteesta sekd ostotar-
jousdirektiivin tdytantdonpanon tdydentimi-
sestd kohdeyhtion hallituksen velvollisuudel-
la yhtiokokouksen koollekutsumiseen. Yri-
tyskauppalautakuntaa koskevat sddnnokset
kumottaisiin.

Itsesddntelylld edistetddn ja voidaan luoda
hyvéa arvopaperimarkkinatapaa, vaikka se ei
olisikaan sitovaa. Itsesddntely voi kuitenkin
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olla sopimusperusteisesti sitovaa. Esimerkik-
si porssin sddnnodt velvoittavat porssin osa-
puolia. Finanssivalvonnalla on arvopaperi-
markkinalain nojalla velvollisuus valvoa hy-
vdn tavan noudattamista arvopaperien kau-
passa, sijoitus- ja oheispalvelujen tarjoami-
sessa sekd arvopaperien hankkimisessa ja
markkinoinnissa. Médrittelemélld hyvin ta-
van sisdltod itsesddntelyssd voidaan vaikuttaa
sithen, mik#d katsotaan l#htokohtaisesti hy-
viksi tavaksi.

Ehdotuksella pyritddn edistiméin itsesdin-
telyd, joka mukautuu kotimaisten markkinoi-
den tarpeisiin, toimii luotettavasti ja on so-
pusoinnussa viranomaissdintelyn sekd val-
vonnan toimivuuden kanssa. Merkittivid it-
sesddntelyd tuottavia elimid ovat Keskus-
kauppakamarin yrityskauppalautakunta ja
Arvopaperilautakunta.  Yrityskauppalauta-
kunta on antanut yrityskauppoja ja -jér-
jestelyjd ohjaavia suosituksia ja siltd on voi-
nut pyytdd lausuntoa suositusten tulkinnasta,
hyvédn arvopaperimarkkinatavan mukaisesta
menettelystd tai yksittdisistd yhtidoikeudelli-
sista kysymyksistd. Arvopaperilautakunta an-
taa ratkaisusuosituksia sijoituspalveluyrityk-
sistd annetussa laissa ja sijoitusrahastolaissa
tarkoitetuissa sijoitus- ja sijoitusrahastopal-
veluihin liittyvissd, nditd palveluja tarjoavan
yrityksen ja ei-ammattimaisen asiakkaan vi-
lisissé lain, viranomaismédrdysten, hyvéin ar-
vopaperikauppatavan ja sopimusehtojen so-
veltamista sekéd palveluntarjoajan menettelyd
koskevissa asioissa ja erimielisyyksissd. It-
sesddntelyssd voidaan ottaa joustavasti huo-
mioon muuttuva lainsdddantd ja valvonnassa
esiin tulleet ongelmat sekd markkinoiden ja
sijoitustuotteiden kehittyminen. Toisaalta it-
sesddntelyelimiltd on edellytettdvi riittdvien
riippumattomuus- ja jatkuvuusnikoékohtien
huomioonottamista.

Edelld on kuvattu EU-sddntelyn ja muu
toimintaympériston muutosprosessia ja alati
kasvavaa virallissdédntelyd, minkd ei arvioida
lisddvén elinkeinoeldmin itsesddntelyn kehit-
tdmisen edellytyksii.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Finanssivalvonta valvoo arvopaperimark-

kinalain, sen nojalla annettujen sdénndsten ja
viranomaisten midrdysten sekd viranomais-

ten arvopaperimarkkinalain nojalla vahvis-
tamien sddntdjen noudattamista. Finanssival-
vonta on myd6s lupaviranomainen, joka val-
voo toimilupaehtojen noudattamista sekd
valvottavien toiminnan lainmukaisuutta. Fi-
nanssivalvonta valvoo myos rahoitusvilinei-
den liikkeeseenlaskua ja niilld tapahtuvaa
kaupankdyntid sekd selvitys- ja sdilytystoi-
mintaa koskevien sddnngsten ja niiden nojal-
la annettujen madrdysten noudattamista.

Finanssivalvonnalla on oikeus myontda
poikkeuksia voimassa olevan arvopaperi-
markkinalain sddnnosten mukaisista velvolli-
suuksista, kuten julkisista ostotarjouksista ja
lunastusvelvollisuudesta. ~ Finanssivalvonta
tekee myos hallinnollisia p#atoksid, kuten
paitoksen esitteen hyviksymisen siirtdmises-
td toiseen Euroopan talousalueen valtioon.

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki
myo6s velvoittaa toimijoita erilaiseen rapor-
tointiin ja ilmoituksiin Finanssivalvonnalle,
kaupparaportointiin sekd ilmoituksiin epéi-
Iyttdavistd arvopaperikaupoista. Valvontavi-
ranomaisena Finanssivalvonta voi antaa kiel-
topédtoksid, esimerkiksi kieltdd porssilistalle
ottamisen tai p#dttdd listalle ottamisen lyk-
kadmisestd sekd asettaa omien kieltojen te-
hosteiksi uhkasakkoja.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 4
lukuun siséltyy sddnnoksid arvopaperikaupan
ja sijoituspalvelujen tarjoamiseen liittyvisti
asiakassuhteista, jotka ovat luonteeltaan
my0s kuluttajaoikeudellisia. Voimassa ole-
van arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:ssd
sdddetddn Finanssivalvonnan suhteesta kulut-
tajaviranomaiseen. Jos Finanssivalvonta ha-
vaitsee, ettd arvopaperin markkinoinnissa on
menetelty tavalla, jonka voidaan olettaa ole-
van vastoin kuluttajansuojalakia, sen on il-
moitettava asiasta kuluttaja-asiamiehelle.

Rahoitusmarkkinoiden tehokas valvonta on
keino yllapitdd toimivia rahoitusmarkkinoita
ja niihin kohdistuvaa luottamusta. Erityis-
haasteena ovat tehokkaan rajat ylittdvan val-
vontajérjestelmin luominen sekd suomalais-
ten valvontaintressien varmistaminen suh-
teessa Suomessa toimiviin ulkomaisiin toimi-
joihin. Valvontaa koskevan sdidntelyn tulee
antaa valvontaviranomaisille riittdvit toimi-
valtuudet ja vastaavasti asettaa toimijoille
velvollisuus noudattaa valvojan vaatimuksia
sekd antaa riittdvit ldpindkyvyysvaatimukset.
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Hallinnon laillisuusperiaatteen kannalta toi-
mivaltuuksien tulee olla tarkkarajaiset ja suh-
teellisuusperiaatteen mukaiset. Valvottavilla
tulee niin ikddn olla k#ytdssddn riittdvit oi-
keussuojakeinot.

Yleisesti Finanssivalvonnan nykyistd val-
vontaroolia pidetddn toimivana. Finanssival-
vonnan rooli on vahvistunut yleisen kansain-
vélisen kehityssuunnan mukaisesti, kun sen
antamien maérdysten ja niiden kohteiden lu-
kumiidrd on samalla kasvanut. Merkittdvim-
mit valvontajirjestelmésn liittyvit viimeai-
kaiset muutokset liittyvdat EU:n laajuisen val-
vontarakenteen uudistamiseen. Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaisen perustamisen
vaikutuksia Finanssivalvonnan rooliin on
tarpeen tarkkaan seurata.

Hallinnolliset seuraamukset ja rikosseu-
raamukset

Euroopan unionissa tehtyjen rahoitusmark-
kinoiden hallinnollista seuraamusjirjestelmaa
koskevien selvitysten perusteella Suomessa
Finanssivalvonnan ké#ytettdvissd olevien ra-
hamiérdisten seuraamusten taso on kansain-
vilisesti verrattuna alhainen ja kohdistuu
vain suppeaan joukkoon rahoitusmarkkinoi-
den sddnnosten rikkomuksia. Komissio on
myds tehnyt selvityksen jdsenvaltioiden ar-
vopaperi-, pankki- ja vakuutusvalvonnassa
kaytettdvistd viranomaisvaltuuksista ja seu-
raamuksista. Komissio antaa kunkin lainséa-
dintoehdotuksensa yhteydessd sddnnokset
kyseisten valtuuksien ja seuraamusten yh-
denmukaistamiseksi.

Uskottavan, yleisesti hyviksyttivin ja oi-
keamittaisen seuraamusjirjestelmén lisdksi
valvonnan on oltava tehokasta ja kiinnijés-
misriskin todellinen. Markkinoita kohtaan
tunnettu luottamus ei perustu sdént6jen ole-
massaoloon, vaan sddnnosten noudattami-
seen, noudattamisen tehokkaaseen valvon-
taan ja seuraamusten riittdvin tehokkaaseen
soveltamiseen. Ehdotetulla lainsddaddannolla
pyritddnkin osaltaan kannustamaan Finanssi-
valvontaa seuraamusten nykyistd tehok-
kaampaan kiytt66n osana normaalia valvon-
taty6tddn. Tama ilmenee ehdotuksessa muun
muassa siten, ettd Finanssivalvonnalla on
lahtokohtainen velvollisuus kayttdd seuraa-
musvaltuuksiaan tilanteissa, joissa sdaannok-

sid on rikottu. Seuraamusten lievyys tai nii-
den vihdinen soveltamiskdytintd eivdt saa
johtaa siihen, ettd sdannoksid rikkovat osa-
puolet saavat kilpailuetua suhteessa saannok-
sid noudattaviin toimijoihin. S##nndsten
noudattamisen on oltava myos taloudellisesti
kannattavaa.

Valmistelun yhteydessd on selvitetty seu-
raamussddntelyn toimivuuden lisddmisen
edellytyksid ja tdhén liittyvid keskeisid ehdo-
tuksia on useita. Komission tulevista lainsé-
diantéehdotuksista seuraa paine ankaroittaa
voimassa olevaa hallinnollista seuraamusjér-
jestelmidd, jotta se olisi kansainvilisesti tar-
kasteltuna riittdvélld ja oikeudenmukaisella
tasolla. Merkittdvin seuraamusten tiukenta-
misen johdosta keinovalikoiman yldpadhén
sijoittuvan seuraamusmaksun médrddminen
jétettdisiin  kuitenkin suurimmissa seuraa-
musmaksuissa oikeusvarmuuden turvaami-
seksi tuomioistuimelle eli markkinaoikeudel-
le.

Nykyisin Finanssivalvonnan kéiytossd ole-
via hallinnollisia seuraamuksia ovat rikemak-
su, julkinen huomautus, julkinen varoitus ja
seuraamusmaksu. Julkisesta huomautuksesta
ehdotetaan luovuttavan. Muiden hallinnollis-
ten seuraamusten keskindinen suhde ehdote-
taan jdrjestettdvan niin, ettd julkinen varoitus
olisi ensisijainen seuraamus kaikkien muiden
kuin finanssivalvonnasta annetun lain 38

§:ssd  s#ddettyjen rikemaksun  sovelta-
misalaan kuuluvien ja 40 §:n 1 momentissa
sdddettyjen  seuraamusmaksujen  sovelta-

misalaan kuuluvien sddnnosten tai méardys-
ten rikkomisesta. Julkisen varoituksen anta-
misen tai rikemaksun midrddmisen sijaan
voitaisiin kuitenkin poikkeuksellisesti méara-
td seuraamusmaksu, mikili teko tai laimin-
lyonti olisi erityisen moitittava. Seuraamus-
maksu olisi sen sijaan pddsiddntdinen seuraa-
mus 40 §:n 1 momentissa yksildidyisté teois-
ta tai laiminly6nneisti. Seuraamusmaksu voi-
taisiin madrata poikkeuksellisesti myos rikos-
lain 51 luvussa sdddettyjen véhdisten tekojen
osalta. Ehdotus siséltdisi my0s erityiset sddn-
nokset tilanteista, joissa hallinnollinen seu-
raamus voitaisiin jattd4 maaraamatta.
Rikossddnnoksiin ei ehdoteta merkittivid
muutoksia. Rikosoikeudellisten rangaistus-
sadnnosten kehittdmiseksi ehdotuksessa joil-
takin osin poiketaan rikosoikeuden koko-
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naisuudistuksen  yhteydessd noudatetusta
keskittimisperiaatteesta, joka edellyttdd van-
keusuhkaisten rikosten siirtdmistd rikosla-
kiin. Vaikka keskittdimisperiaatetta on pyritty
noudattamaan varsin johdonmukaisesti, ri-
koslain ulkopuolella on edelleen melko run-
saasti vankeusuhkaisiakin rikosséddnnoksia.
Taysiméadrdisesti keskittdmisperiaatetta ei ole
kyetty noudattamaan. Periaatteen noudatta-
minen ja ylimalkaan noudattamisen mahdol-
lisuus on riippuvainen siintelytarkkuudesta.
Joissakin tilanteissa tiettyd erityisalaa koske-
va rangaistussddnnos voi olla tarkoituksen-
mukaista siséllyttdd asiaa koskevaan erityis-
lakiin, jos sdéntely on siind médrin yksityis-
kohtaista, ettd rikossddntelyn siirtdiminen ri-
koslakiin tekisi rikoslaista tarpeettoman ras-
kaslukuisen. Arvopaperimarkkinalain koko-
naisuudistuksessa ehdotettujen sddnnosten
potentiaaliset rikkojat rajautuvat kdytdnnossa
padosin sellaisiin rahoitusalan toimijoihin,
joiden edellytetdsn tuntevan kyseiset lait.
Edelld mainituista syistd keskittdimisperiaat-
teesta on katsottu voitavan poiketa.

Oikeussuojakeinot ja muutoksenhaun yhte-
ndistdiminen

Oikeussuojasddannosten tulee olla johdon-
mukaiset ja aukottomat, jotta oikeusturva
voisi toteutua. Muutoksenhausta viranomais-
ten arvopaperimarkkina-asioissa antamiin
padtoksiin sdddetddn voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain 10 luvun 3 ja 3 a §:ssi.
Arvopaperimarkkinalain 10 Iuvun 3 §:n
1 momentissa sdddetddn muutoksenhausta
valtiovarainministerion péétoksiin mukaan
luettuina sen tekemittd jattamét tai myohassa
tekemit pddtokset. Momentissa on myds
yleinen viittaussddnnos valituksesta hallinto-
lainkdyttolain mukaisessa jarjestyksessd. Ar-
vopaperimarkkinalain muutoksenhaku- ja
muita oikeussuojasddnnoksid on muutettu
viimeksi esitedirektiivin tdytintoénpanon yh-
teydessd vuonna 2006.

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki ei
nykyisellddn sisdlld viittaussddnnostd muu-
toksenhausta Finanssivalvonnan p#étoksiin,
silli muutoksenhausta sédéddetdéin Finanssi-
valvonnasta annetun lain 73 §:ssd. Kokonais-
uudistuksessa arvopaperimarkkinalakiin eh-
dotetaan liséttaviksi yleinen viittaussddnnos,

jonka mukaan Finanssivalvonnan arvopape-
rimarkkinalain nojalla tekemééin paitokseen
haetaan muutosta valittamalla Helsingin hal-
linto-oikeuteen siten kuin hallintolainkaytto-
laissa sdddetdin.

Voimassa olevaan arvopaperimarkkinala-
kiin ei sisdlly erityistd oikeuspaikkasdannos-
td, joten arvopaperimarkkinalakiin perustuvat
riita-asiat pannaan vireille yleisten prosessi-
oikeuden oikeuspaikkasdinnosten mukaises-
ti. Julkisen kaupank#dynnin kohteena olevien
arvopapereita liikkeeseen laskeneiden osake-
yhtididen kotipaikkana on usein Helsinki,
jolloin yhtién ollessa vastaajana riita-asiat
kasitellddn padsddntoisesti Helsingin kérdja-
oikeudessa. Arvopaperimarkkinoihin liitty-
vdd oikeuskdytdnt6d on Suomessa kuitenkin
suhteellisen vdhdn ja siitd suurin osa on ri-
kosperusteista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n
padsddnnon mukaan Finanssivalvonnan an-
tamiin paitoksiin haetaan muutosta valitta-
malla Helsingin hallinto-oikeuteen. Hallinto-
oikeuden p#itoksestd valitetaan korkeimpaan
hallinto-oikeuteen. Merkittdva poikkeus paa-
sddnnostd ovat sellaiset asiakkaansuojaa kos-
kevat Finanssivalvonnan antamat kieltop#a-
tokset ja seuraamukset, joista sdddetddn Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 49 §:ssé, jon-
ka mukaan paitoksiin tyytymédtén palvelun-
tarjoaja voi saattaa pddtoksen markkinaoi-
keuden kisiteltdviksi. Sama koskee voimas-
sa olevan arvopaperimarkkinalain 7 luvun
2 §:n 4 momentin ensimmadisessd virkkeessd
tarkoitettuja Finanssivalvonnan antamia kiel-
topddtoksid. Arvopaperimarkkinalakiin pe-
rustuvista muista kuin 7 luvun 2 §:ssd ni-
menomaisesti mainituista Finanssivalvonnan
antamista kieltop#dtoksistd valitetaan Hel-
singin hallinto-oikeuteen, vaikka niihin liit-
tyisi asiakkaansuojanédkokohtia.

Markkinaoikeuden paétoksestd haetaan
muutosta korkeimmalta oikeudelta, jos kor-
kein oikeus myontdi sithen valitusluvan.

Lisdksi voimassa olevan arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 3 a §:n mukaan eriisiin Fi-
nanssivalvonnan antamiin pddtoksiin haetaan
muutosta valittamalla markkinaoikeuteen si-
ten kuin hallintolainkdyttdlaissa sdddetédén.
Tassd pykildssd tarkoitetusta markkinaoi-
keuden p#itoksestd voidaan puolestaan valit-
taa korkeimpaan hallinto-oikeuteen.
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Markkinaoikeus joutuu nykyisin kisittele-
médn Finanssivalvonnan antamista pé&tok-
sistd tehtyjd valitus- ja muita muutoksenha-
kuasioita sek#d hallintolainkédytt6lain mukai-
sesti ettd erdiden markkinaoikeudellisten asi-
oiden kisittelystd annetun lain (1528/2001)
mukaisesti.

Edelld kuvattu muutoksenhakujérjestelma
on monimutkainen, tulkinnanvarainen ja
hankala soveltaa. Tdstd syystd tulisi siirtyd
yksinkertaisempaan ja soveltajien kannalta
ymmairrettdvampddn  muutoksenhakujirjes-
telmdén. Finanssivalvonnan antamat p&atok-
set ovat hallintopdétoksid, ja muutoksenhaku
ndihin paitoksiin tulisikin olla hallintolain-
kayttod. Muutoksenhaun erotteleminen silld
perusteella, koskeeko Finanssivalvonnan an-
tama padtos asiakkaansuojanidkokohtia vai ei,
on kdytdnnosséd ldhes mahdotonta. Koko val-
vonnan perustarkoituksena on nimittdin suo-
jata asiakkaiden etuja ja sitd kautta ylldpitdd
finanssimarkkinoiden vakautta ja yleison

luottamusta finanssimarkkinoiden toimin-
taan.
Muutoksenhakua arvopaperimarkkina-

asioissa ehdotetaan yhtendistettdviksi siten,
ettd kaikista Finanssivalvonnan antamista,
Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa
tarkoitettuja hallinnollisia seuraamuksia kos-
kevista paatoksistd valitettaisiin markkinaoi-
keuteen siitd riippumatta, perustuvatko ne
esimerkiksi talouden vakautta vai asiakkaan-
suojaa koskevien sddnnosten rikkomiseen.
Markkinaoikeuden pddtokseen haettaisiin
muutosta korkeimmalta hallinto-oikeudelta.
Tama koskisi my6s markkinaoikeuden pai-
tostd sellaisesta seuraamusmaksusta, jonka
markkinaoikeus on antanut Finanssivalvon-
nan esityksestd. Muutoksenhaku markkinaoi-
keuden pastoksestd ei edellyttdisi korkeim-
man hallinto-oikeuden antamaa valituslupaa.
Se, ettd ylimpidnd tuomioistuimena seuraa-
muksia koskevissa asioissa olisi korkein hal-
linto-oikeus, vastaa eduskunnan perustusla-
kivaliokunnan lausunnossa 4/2005 vp esitet-
tyd kantaa ja on myos yhdenmukainen muun
muassa kilpailulainsdddannossd omaksuttu-
jen ratkaisujen kanssa.

Tdhén saakka Finanssivalvonnan antamiin
padtoksiin on haettu muutosta harvoin. Esi-
merkiksi vuosina 2009 ja 2010 ei haettu ker-
taakaan muutosta seuraamuksia koskeviin

padtoksiin eikd sellaisiin p#&dtoksiin, joissa
ensimmiisend muutoksenhakuasteena on
markkinaoikeus. Jatkossa tilanteen arvioi-
daan muuttuvan erityisesti EU:n finanssi-
markkinoita koskevan lainsddddnnon meneil-
ldan olevan voimakkaan uudistamisen seura-
uksena. Esimerkiksi hallinnollisten seuraa-
musten madrddminen tullee merkittivasti laa-
jenemaan, tehostumaan ja ankaroitumaan, jos
komission antamat ehdotukset toteutuvat.
Markkinaoikeudella on huomattavien ta-
loudellisten ja kansainvilisluonteisten kysy-
mysten erityisasiantuntemusta, kun se kisit-
telee ja ratkaisee valituksia muun muassa
kilpailuasioissa ja sidhkomarkkina-asioissa
annettavien seuraamusta madrdamistd koske-
viin péitoksiin. Finanssimarkkinoita ja kil-
pailuasioita koskevien seuraamusmaksujen
méidrddmisessd on samankaltaisia piirteitd.
On esimerkiksi arvioitava rikkomuksen mer-
kittavyyttd sekd siitd miadrittivin seuraa-
musmaksun mitoittamista suhteessa suuryri-
tyksen liikevaihtoon. Annettavalla pésatoksel-
14 saattaa olla huomattava vaikutus padtoksen
kohteena olevan yrityksen taloudelle ja mai-
neelle. Keskittdimilla markkinaoikeuteen
muutoksenhaut asioissa, joissa madrdtdan
hallinnollisia seuraamuksia finanssimarkki-
nalainsddddnnoén perusteella, edistetddn muu-
toksenhaun asiantuntevaa késittelyd ja var-
mistetaan oikeuskédytinnon yhtendisyyttd jo
ensimmdisessd muutoksenhakuasteessa. Ta-
mi on omiaan vidhentdmédn tarvetta hakea
korkeimmalta hallinto-oikeudelta muutosta
markkinaoikeuden tai hallinto-oikeuden vali-
tusviranomaisena antamiin padtoksiin.
Ehdotuksen mukaan muista kuin hallinnol-
lisia seuraamuksia koskevista Finanssival-
vonnan antamista padtoksistd valitettaisiin
Helsingin hallinto-oikeuteen ja sieltd edel-
leen korkeimpaan hallinto-oikeuteen. Tama
sdilyisi lain p#dsddntond ja myOs osaltaan
varmistaisi oikeuskdytdnnon yhtendisyyttd
muun muassa hallintolupia ja toimivaltuuksi-
en kiyttod koskevissa asioissa. Pddsdannon
mukaisesti Finanssivalvonnan antamista toi-
milupapéitoksisti ja rekisterdintid koskevista
padtoksistd sekd muun muassa arvopaperi-
markkinalain ja rahoitusvilineiden kaupan-
kdynnistd annetun lain mukaisista Finanssi-
valvonnan paitoksistd valitettaisiin Helsingin
hallinto-oikeuteen. P#dsdannon piirissi olisi-
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vat myos esimerkiksi kaikki Finanssivalvon-
nan antamat p#itokset, jotka koskevat Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa tar-
koitettujen valvontavaltuuksien kéyttod ja
uhkasakkoa. Tiassdkddan merkitystd ei olisi
silld, koskeeko péidtos vakavaraisuusvalvon-
taa vai asiakkaansuojan valvontaa.

Uudistuksesta seuraisi, ettd kaikkiin Fi-
nanssivalvonnan antamista padtoksistd teh-
tyihin valituksiin sovellettaisiin hallintolain-
kayttolakia ja ettd korkein hallinto-oikeus
olisi aina ylin muutoksenhakuelin. Tadma
viime kidessd turvaisi oikeuskdytdnnon yh-
tendisyyden Finanssivalvonnan antamia eri
paitoksid koskevissa muutoksenhaluasioissa.
Uudistus ei koskisi kérdjdoikeuksien kasitel-
tdvid asioita, kuten finanssitoimialaan liitty-
vid yhtidoikeudellisia tai vahingonkorvaus-
oikeudellisia riita-asioita eikéd rikosasioita.
Arvopaperimarkkinalakiin perustuvien riita-
asioiden keskittamistd Helsingin kéargjdoikeu-
teen ei myoskddn esitetd. Riita- ja rikosasi-
oissa ylin muutoksenhaluelin olisi korkein
oikeus.

Vahingonkorvaussiéntelyn ldhtokohdat

Ehdotettava vahingonkorvaussédéntely on
jaoteltu kolmeen ryhmééan.

Arvopaperimarkkinalaissa sekd uusissa la-
eissa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld, ar-
vo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
sekd arvopaperitileistd ehdotetaan sdddettd-
viksi tahallisuuteen ja tuottamukseen perus-
tuvasta vahingonkorvausvastuusta. Ehdotuk-
set perustuvat siihen, ettd kyseisissd laeissa
tarkoitettujen toimijoiden vahingonkorvaus-
vastuuta ei ole erditd vastuunrajauksia lukuun
ottamatta sddnnelty EU:ssa. Lisdksi mainitut
toimijat harjoittavat liiketoimintaa kansain-
vilisessd kilpailuympéristossd. Vahingon-
korvausvastuun poikkeaminen EU-
sddntelystd saattaisi toimia etupddssd ulko-
maisten palveluntarjoajien ja ammattimaisten
sijoittajien hyvidksi, mikd ei ole tarkoituk-
senmukaista, kun samanaikaisesti on pidetty
poliittisesti tdrkednd rahoitusmarkkinoiden
vakauden turvaamiseksi lisdtd sijoittajien
omaa vastuuta erityisesti joukkovelkakirja-
markkinoilla ja luottolaitosten maksukyvyt-
tomyystilanteissa.

Arvopaperimarkkinalaissa sekd uusissa la-
eissa kaupankédynnistd rahoitusvilineilld, ar-
vo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
sekd arvopaperitileistd sdddettdvdd toimintaa
harjoittavien yritysten johtohenkildiden ja
osakkeenomistajien henkilokohtainen vahin-
gonkorvausvastuu maérdytyisi pddosin osa-
keyhtilain perusteella. Ty6nantajan ja tyon-
tekijdn vahingonkorvausvastuu médrdytyisi
puolestaan vahingonkorvauslain perusteella.

Toiseksi, sijoituspalvelulaissa ehdotetaan
pddosin seurattavaksi luottolaitoslaissa sdi-
detyn tuottamusolettaman kaltaista vahin-
gonkorvausvastuuta, johon sisdltyy muun
muassa johtohenkiloitd koskeva tuotta-
musolettama. Ehdotukset perustuvat sijoitus-
palveluyritysten ja luottolaitosten viliseen
kilpailuneutraliteettiin, silld kyseisid toimijoi-
ta koskevat lait perustuvat piddosin EU-
direktiiveihin. Sijoituspalvelulakiin ehdote-
taan kuitenkin erditd rajauksia johdon ja
osakkeenomistajan henkilokohtaisesta kor-
vausvastuusta.

Kolmanneksi, arvo-osuustileisti annetun
lain vahingonkorvausséédntelyé ei teknisluon-
teisia muutoksia lukuun ottamatta ehdoteta
muutettavaksi. Lain 30 §:ssd sdddettyd anka-
raa vahingonkorvausvastuuta koskevassa
korkeimman oikeuden ratkaisussa (KKO
2008:116) todetaan, ettd tilinhoitajayhteiso
tai sen asiamies eivét olleet ankarassa korva-
usvastuussa pantinsaajaa kohtaan vahingosta,
joka tille oli aiheutunut siitd, ettd arvo-
osuuden omistajan antama panttaussitoumus,
jonka perusteella arvo-osuuden panttaus oli
kirjattu tilille, oli vddrennyksen vuoksi teho-
ton pantinantajaa kohtaan. Ratkaisun peruste-
luissa todetaan, ettd sddnnos on tarkoitettu
kattamaan useita erilaisia vahinkotilanteita.
Korvaussddnnos liittyy tdltd osin arvo-
osuusjdrjestelmalle annettuun julkiseen luo-
tettavuuteen, joka vastaa lainhuuto- ja kiinni-
tysrekisterien vilpittoméssd mielessd olevan
sivullisen luottamuksen suojaan kirjaamisjér-
jestelmédn merkint6ihin tai niiden puuttumi-
seen. Esimerkiksi arvopaperitileistd annetta-
vassa laissa tarkoitettua sdilyttdjan tekemada
kirjausta arvopaperitilille ei voida rinnastaa
arvo-osuustileille tehtdviin kirjauksiin ja nii-
den julkisuusvaikutuksiin, minkd vuoksi va-
hingonkorvausvastuun erot ovat perusteltuja.
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3.3.2 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset
Arvopaperimarkkinalaki

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
sdannosten miird ja soveltamisala on laajen-
tunut EU-sééntelyn harmonisoinnin seurauk-
sena tehdyissd lukuisissa osittaisuudistuksis-
sa ja samalla lain sddnndsten soveltamisala
on sisdisesti eriytynyt sddntelyn kohteiden
mukaan. Tastd syystd ja lukuisten pykélaviit-
tausten johdosta lain soveltamisala on muut-
tunut vaikeaselkoiseksi. Arvopaperimarkki-
nalain ja sithen ldheisesti liittyvien rinnak-
kaislakien ymmaérrettdvyyden ja luettavuuden
parantamiseksi ehdotetaan koko arvopaperi-
markkinalainsddddannon rakenteen uudista-
mista siirtymalld useamman lain malliin. Osa
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
sdadnnoksistd ehdotetaan jaettaviksi uuteen
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetta-
vaan lakiin, uuteen arvo-osuusjirjestelmésti
ja selvitystoiminnasta annettavaan lakiin ja
sijoituspalvelulakiin.  Arvopaperimarkkina-
lain jakaminen useammaksi laiksi supistaa
uuden annettavan arvopaperimarkkinalain
soveltamisalaa useiden asiakokonaisuuksien
siirtyessd muihin lakeihin.

Uudella arvopaperimarkkinalailla kumot-
taisiin voimassa oleva arvopaperimarkkina-
laki, ja osa voimassa olevan arvopaperimark-
kinalain pykalistd siséltyisi uuteen arvopape-
rimarkkinalakiin. Uuden arvopaperimarkki-
nalakiin liséttdisiin osajako, jaettaisiin osat
useampiin lukuihin sek# liséttdisiin lakiin
keskeiset yhteiset ja lukukohtaiset maaritel-
mit ja pykadlille otsikot.

Uusi  arvopaperimarkkinalaki  késittéisi
kuusi osaa, jotka jakaantuvat lukuihin. Lain I
osassa olisivat koko lakia koskevat yleiset
sddnnokset sekd mdidritelmait. Esitteitd kos-
kevien pykilien suuresta lukumédrdstd joh-
tuu, ettd esitettd koskevat pykalat olisi erotet-
tu omaksi II osakseen. Arvopaperien liikkee-
seenlaskijoiden tiedonantovelvollisuutta, niin
jatkuvaa kuin sdannoéllistikin tiedonantovel-
vollisuutta, koskevat luvut pykilineen olisi
koottu III osaan, johon on sisdllytetty myds
omistuksen julkisuutta eli liputusta koskevat
sdadnnot. Lain [V osassa kisiteltdisiin julkista
ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta Suo-
messa sddnnellylld markkinalla kaupank&yn-

nin kohteena olevista osakkeista. Markkinoi-
den vidrinkaytt6d koskevat yleiset ja erityiset
saannokset sekd julkista ja yrityskohtaista si-
sépiirirekisterid koskevat luvut olisivat uuden
arvopaperimarkkinalain V osassa. Koko ar-
vopaperimarkkinalakia koskevat yhteiset,
valvontavaltuuksia, vahingonkorvausta, muu-
toksenhakua ja seuraamuksia koskevat pyké-
14t olisi koottu VI osaan.

Valtiovarainministerion asetuksista arvo-
paperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta
esitteestd, tarjousasiakirjan sisillostd ja jul-
kistamisesta sekd Euroopan talousalueella
hyvéksytyn tarjousasiakirjan tunnustamises-
ta, liputusvelvollisuudesta ja omistusosuuksi-
en ilmoittamisen ja julkistamisen yhteydessi
annettavista tiedoista siirrettdisiin yksittdisia
sdannoksid uuteen arvopaperimarkkinalakiin.
Ensin mainitusta asetuksesta siirrettéisiin uu-
teen arvopaperimarkkinalakiin sd&nnokset
esitteen julkistamisvelvollisuutta koskevista
poikkeuksista tarjottaessa arvopapereita ylei-
solle, tietyistd erityistapauksista haettaessa
arvopaperin ottamista kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle ja yritysoston
yhteydessd myonnettivistd poikkeuksista
julkistaa esite. Kansallisia esitteitd koskevista
sisédltovaatimuksista, joihin ei sovelleta EU-
sdantelyd, s#dddettdisiin  edelleen valtiova-
rainministerion asetuksella.

Soveltamisala, yleiset periaatteet ja méri-
telmit

Uuden arvopaperimarkkinalain sovelta-
misala kattaisi sddnnokset arvopaperien ylei-
seen litkkeeseen saattamisesta, tiedonanto-
velvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, jul-
kisista ostotarjouksista, arvopaperimarkki-
noiden vairinkdytostd ja arvopaperimarkki-
noiden valvonnasta. Arvopaperimarkkinala-
kiin lisdttdisiin uudet lukukohtaiset sovelta-
misalasddnnokset. Esimerkkejd luvun sovel-
tamisalasdannoksistd ovat markkinoiden véa-
rinkayttod, liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuutta ja julkisia ostotarjouksia kos-
kevat soveltamisalasddannokset.

Yleissdannokselld tarkoitetaan sddnnosti,
joka on Kkirjoitettu yleiseen muotoon ja joka
ilment#d jotakin yleistd periaatetta, vastakoh-
tana konkreettiselle oikeussddnnolle, joka si-
sédltdd nimenomaisen velvoitteen tai kiellon.
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Esimerkki yleisen periaatteen ilmaisevasta
yleisddnnoksestd on voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 1 § ja esimerkki
konkreettisesta oikeussddnnostd on 2 luvun 1
a §. Yleistd periaatetta ilmentdvdd normia
sovelletaan yksittdisessd tapauksessa yhdessa
muiden oikeussddntéjen kanssa sovittaen
yleinen periaate yksittdistapaukseen. Periaat-
teen painoarvo ja konkreettinen siséltdo kus-
sakin tapauksessa riippuvat tosiseikoista ja
muista tilanteeseen sovellettavista konkreet-
tisista oikeussddnnoistd. Konkreettiset oike-
ussddannoét voivat olla myds valtiovarainmi-
nisterion asetuksia ja Finanssivalvonnan
madrdyksia.

Uuden arvopaperimarkkinalain I osan 1 lu-
vussa sdddettdisiin lain yleiset sddnnokset ja
2 luvussa midritelmit. Lain 1 luvussa olisi-
vat nykytilasta poiketen yleissddnnokset, joi-
ta sovelletaan koko lain soveltamisalalla. Nii-
td olisivat hyvdn arvopaperimarkkinatavan
vastaisen ja sopimattoman menettelyn kielto
sekd kielto antaa totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Lis#ksi sdddettdisiin, et-
td sijoittajien saatavilla on pidettdva tasapuo-
lisesti riittdvat tiedot niistd seikoista, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvo-
paperin arvoon. Yleisten sddnndsten tavoit-
teena on korjata joiltakin osin epdselvdd ny-
kytilaa, korostaa periaateldahtoistd sdédntelyd,
lisdtd lain ymmaérrettdvyyttd ja ohjata lain
tulkintaa.

Voimassa olevassa arvopaperimarkkina-
laissa on kiytetty varsin vdhidn médritelmii
suhteessa lain laajuuteen, mikd on johtanut
lukuisiin pykéléviittauksiin ja pitkiin sdén-
noksiin. Esimerkkejd sddnnoksid lyhentdvistd
midritelmistd ovat keskeisten direktiivien ja
asetusten nimet sekd julkistamisen ja porssi-
yhtion médritelmét. Erdét keskeiset lain més-
ritelmét eivit kaikilta osin vastaa EU-
sdantelyn terminologiaa, kuten rahoitusvili-
neen ja sddnnellyn markkinan mééritelmien
puuttuminen sekd johdannaisen midritelmén
suppeus. EU-sddntelyn kanssa yhtendisem-
min kisitteiston kdyttoonotto helpottaa arvo-
paperimarkkinalainsddddnnén  yhteensopi-
vuutta ja EU-sddntelyn kansallista tdytin-
toonpanoa. Uuden arvopaperimarkkinalain
midritelmid, jotka viittaavat osittain toisiin
lakeihin, olisivat muun muassa arvopaperin,
rahoitusvilineen, liikkeeseenlaskijan, maérs-

ysvallassa olevan yhteison ja sédénnellyn
markkinan méiéritelmét. Monista keskeisistad
soveltamisalaan liittyvistd madritelmistd sdi-
detdsn muualla kuin arvopaperimarkkinalais-
sa: esimerkiksi porssistd ja monenkeskisen
kaupankédynnin jarjestdjastd sdddetddn rahoi-
tusvilineiden kaupankdynnistd annetussa
laissa ja rahoitusvilineestd sijoituspalvelu-
laissa.

Esitteet

Voimassa olevaan arvopaperimarkkinala-
kiin tehtiin esitedirektiivin tdytdnt6onpanon
johdosta keskeisida muutoksia vuonna 2005.
Silloin muutettiin sd&nnoksid esitteen sisél-
lostd, velvollisuudesta julkistaa esite ja esit-
teen hyvidksymisestd. Saddettiin myo6s esit-
teiden hyviksymismenettelystd ja viran-
omaisten toimivallan jaosta ETA-alueella se-
ki arvopaperien liikkeeseenlaskun kotipaikan
valinnasta. Koska esitteitd koskeva sdéntely
perustuu suurelta osin EU-sdédntelyyn, ehdo-
tus ei sisdlld laajoja muutoksia nykytilaan

Esitteistd ehdotetaan s#dddettidvian lain 11
osassa. Keskeiset muutokset liittyvéit Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiiviin
2010/73/EU arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessd julkistettavasta esitteestd annetun
direktiivin  2003/71/EY ja sddnnellyilld
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otet-
tavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaati-
musten yhdenmukaistamisesta annetun direk-
tiivin 2004/109/EY muuttamisesta, jiljempa-
né esitedirektiivin muutosdirektiivi, kansalli-
seen tdytintoonpanoon. Muutosdirektiivissid
soveltamisalaan liittyvit useat euromaérdiset
raja-arvot nousevat, direktiivin oma koke-
neen sijoittajan méadritelmd kumotaan ja di-
rektiivissd viitataan rahoitusvélineiden mark-
kinat -direktiivin ammattimaisen asiakkaan ja
hyviksyttdvin vastapuolen médritelmiin. Li-
siksi muutosdirektiivissi on tdsmennetty
erditd sijoittajansuojan kannalta térkeitd esit-
teen sisdltéd koskevia sddnnoksid, kuten esi-
tetiivistelmidn vihimmaissisidltod. Ehdotet-
tuun arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan
my0s otettaviksi erditd esitedirektiivin jo nyt
sallimia kansallisia valinnanmahdollisuuksia.
Finanssivalvonnan poikkeuslupavaatimuksia
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ehdotetaan myds harvennettaviksi direktiivin
sallimalla tavalla esitteiden hyvidksymiseen
liittyvan hallinnollisen taakan vdhentdmisek-
si.
Esitedirektiivi, komission esiteasetus seki
asetus (EY) N:o 1787/2006 sekd esitedirek-
tiivin muutosdirektiivi sdéntelevét arvoltaan
5 miljoonaa euroa suurempia arvopaperien
tarjoamisia yleisolle tai haettaessa niitd kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylle markki-
nalle. Muissa kuin esitedirektiivissd sddde-
tyissd tilanteissa jdsenvaltiot voivat sddtdd
esitteistd kansallisella tavalla. Arvopaperi-
markkinalaissa molemmille esitetyypeille on
yhteistd sdantely julkistamisvelvollisuudesta,
esitteen hyviksymismenettelystd ennen jul-
kaisemista sekd poikkeusperusteista.

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa ehdote-
taan sallittavaksi esitedirektiivin mukaisesti
yleishyodyllisille yhteistille mahdollisuus
tarjota arvopapereita yleisélle Finanssival-
vonnan poikkeusluvalla kokonaan tai osittain
ilman esitettd. Tama edistéisi yleishyodyllis-
ten yhteisdjen varainhankintaa. Mikili kysei-
sid arvopapereita haetaan otettaviksi kaupan-
kdaynnin kohteeksi porssissd, esite olisi kui-
tenkin julkaistava.

Euroméiriisesti pienten arvopaperitarjous-
ten hallinnollisia kustannuksia pienentéisi
myds ehdotettu kansallisen esitevapauden
alarajan nostaminen 100 000 eurosta 1,5 mil-
joonaan euroon. Yli 1,5 miljoonan euron ar-
von ylittdviin tarjouksiin, joiden arvo kuiten-
kin olisi yhteensi enintddn 5 miljoonaa euroa
ja joihin ei liittyisi kaupankdynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle hakemista, koskisi-
vat siten kansalliset esitevaatimukset, joista
ehdotetaan sdddettiviksi valtiovarainministe-
rion asetuksella. Asianomaisen monenkeski-
sen kaupankdyntijirjestelmidn  ylldpitdjan
sdantdjen mukainen esite olisi kuitenkin aina
riittdva sellaisissa tarjouksissa, joihin liittyy
arvopaperin hakeminen kaupankidynnin koh-
teeksi vain monenkeskisessd kaupankéynti-
jérjestelméssa.

Liikkeeseenlaskijan sddnndllinen ja jatkuva
tiedonantovelvollisuus

Kuten esitteitd koskevasta séddntelystd, ar-
vopapereita koskevasta muusta tiedonanto-
velvollisuudesta sdddetddn pddosin voimassa

olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvussa.
Velvollisuudet koskevat arvopaperien liik-
keeseenlaskijoita, mutta sdéntelyn ulottuvuus
on kuitenkin tosiasiassa laajempi, silld esi-
merkiksi arvopaperin markkinointia koskevat
saannokset koskevat kaikkia arvopaperin tar-
joajia.  Tiedonantovelvollisuutta  koskeva
avoimuusdirektiivi pantiin Suomessa tdytin-
toon vuonna 2007 ja markkinoiden védirin-
kayttodirektiivi vuonna 2005.
Tiedonantovelvollisuutta koskevan sdinte-
lyn tulee turvata hyva sijoittajansuoja ensi- ja
jalkimarkkinoilla. Toisaalta suomalaisia liik-
keeseenlaskijoita, jotka hankkivat pddomaa
arvopaperimarkkinoilta Suomessa, ei tule ra-
sittaa tarpeettoman laajalla tiedonantovelvol-
lisuudella, joka poikkeaisi kansainvélisten
padomamarkkinoiden vaatimuksista. Lisdksi
tiedonantovelvollisuutta koskevan sédédntelyn
tulee edistdd markkinoiden avoimuutta ja li-
satd markkinoita kohtaan tunnettua luotta-
musta. Voimassa olevan arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun tiedonantovelvollisuutta kos-
kevat sddnnokset tayttavit kohtuullisen hyvin
edelld mainitut tavoitteet. Jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta koskeviin sdadnnoksiin ei si-
ten ehdoteta muutoksia lukuun ottamatta eh-
dotetun 6 luvun 4 §:ssd olevia perusteluja,
joissa selostetaan jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuuden suhdetta sisdpiirintiedon védrinkay-
ton kieltoon. Sédnnollistd tiedonantovelvolli-
suutta koskevia sdannoksid ehdotetaan muu-
tettaviksi siten, ettd neljinnesvuosikatsauk-
sen julkaisemisvelvollisuutta koskeva kyn-
nysarvoa nostettaisiin, minké lisdksi kansal-
linen sdinnds esittdd osavuosikatsauksessa
arvio kehityksestd kuluvalla tilikaudella pois-
tettaisiin. Liséksi ehdotetaan erditd teknis-
luonteisia muutoksia ja tismennyksia.
Valtiovarainministerion arvopaperin liik-
keeseenlaskijan sddnnollisestd tiedonantovel-
vollisuudesta annettavaa asetusta ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd liikkeeseenlaskijan
markkina-arvoa koskeva kynnysarvo nostet-
taisiin 75 miljoonasta eurosta 150 miljoonaan
euroon liikkeeseenlaskijan paittdessd ja tiet-
tyjen edellytysten tdyttyessd, jolloin sen on
julkaistava niin kutsuttu johdon osavuotinen
selvitys  neljannesvuosikatsausten  sijaan.
Muutos sallisi pienten ja keskisuurten porssi-
yhtididen viahentdd katsauksista aiheutuvaa
hallinnollista taakkaa, jos niiden sijoittaja-
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kunnan ja liiketoiminnan luonteen kannalta
osavuotisen taloudellisen informaation kat-
sauskausi sopisi olla pidempi.

Liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla te-
kemiddn kauppoja koskevaa ilmoitusvelvolli-
suutta kevennettdisiin poistamalla nykyinen
seitsemén pdivin julkistamisvelvollisuus en-
nen ostojen aloittamista sekd muuttamalla
omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoit-
tamisaikaa siten, ettd ilmoitukset olisi tehtdvi
asianomaiselle sddnnellylle markkinalle vasta
viimeistddn ennen seuraavan kaupankdynti-
pdivin alkua. Finanssivalvonnalla siilyisi
edelleen valtuus antaa tarpeellisia tarkempia
madrdyksid liikkeeseenlaskijan omilla osak-
keilla tehdyistéd kaupoista.

Huomattavia omistus- ja ddniosuuksia kos-
keva ilmoitusvelvollisuus

Osakkeenomistajan huomattavia #ini- ja
omistusosuuksia koskevia eli niin sanottua
liputusvelvollisuutta koskevia sddnnoksid
muutettiin voimassa olevan arvopaperimark-
kinalain 2 luvussa avoimuusdirektiivin tiy-
tdntoonpanon yhteydessd vuonna 2007. Kes-
keisin liputusvelvollisuutta koskeva sdannos
on arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:ssi.
Liputussddnnoksiin ei ehdoteta tehtdvin tek-
nisten muutosten lisdksi kuin muutamia sisél-
161lisid muutoksia. Téllaisia muutoksia olisi-
vat kaupankdyntivarastopoikkeuksen tdytin-
toonpano kansallisesti, yhdeksin kymmenes-
osan omistusrajaan liittyvd liputusvelvolli-
suuden lisddminen sekd osakkeenomistajan
liputusilmoituksen tekemistd koskevan maa-
rdrajan tdsmentdminen siten, ettd liputusil-
moitus olisi tehtdvd kohdeyhtidlle ilman ai-
heetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn
seuraavana kaupankdyntipdivana.

Osakkeenomistajalle ehdotetaan s#dddettd-
viksi uusi liputusvelvollisuus, kun hénen
omistus- tai d&niosuutensa saavuttaa tai ylit-
tad taikka vdhenee yhdeksdn kymmenesosan
kohdeyhtion d&nimaérasta tai osakkeiden ko-
konaismadrastd. Tama edistdd sijoittajien tie-
donsaantia, silli kohdeyhtiolld on kuitenkin
yhd osakeyhtiolain mukainen velvollisuus
ilmoittaa kyseisestd lunastusoikeuden ja —
velvollisuuden synnyttidvistd omistusosuu-
desta kaupparekisteriin.

Liputusvelvollisuutta selvennetdéin myo0s
siten, ettd liikkkeeseenlaskijan on avoimuusdi-
rektiivin mukaisesti julkistettava myds omilla
osakkeillaan tekeminsd kaupat, jotka rikko-
vat liputusrajat. Lisdksi ehdotetaan sdddetts-
viksi luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityk-
sid koskeva poikkeus liputusvelvollisuudesta
silloin, kun luottolaitoksen tai sijoituspalve-
luyrityksen kaupankiyntisalkussa olevien
adnioikeuksien osuus ei ylitd viittd prosenttia
(kaupankdyntivarastopoikkeus). Poikkeuksen
soveltamiseksi edellytetddn lisdksi, ettd luot-
tolaitos tai sijoituspalveluyritys varmistaa,
ettei kaupankdyntisalkussa oleviin osakkei-
siin liittyvad ddnioikeutta kéytetd eikd niilld
muuten vaikuteta liikkeeseenlaskijan johta-
miseen.

Avoimuusdirektiivi ei ole maksimihar-
monisointidirektiivi. Voimassa olevaa arvo-
paperimarkkinalakia vastaavasti laissa ehdo-
tetaan siilytettdviksi kansallinen sddnnos il-
moitusvelvollisuudesta sellaisista sopimuk-
sista tai muista jarjestelyistd, jotka toteutues-
saan johtavat liputusrajan saavuttamiseen tai
ylittymiseen taikka osuuden vidhenemiseen
liputusrajan rajan alle. Komission syksylld
2011 antama ehdotus avoimuusdirektiivin
muutokseksi johtaa komission ehdotuksen to-
teutuessa avoimuusvelvoitteiden laajenemi-
seen tavalla, joka on ldhelld nykyistd kansal-
lista sddnnostd. Myoskddn ei ehdoteta piden-
nettidviksi liputusilmoituksen tekemistd kos-
kevia eikd kohdeyhtion liputusilmoituksen
julkistamista koskevia médrdaikoja, jotka
ovat direktiivin sallimia enimmadisrajoja tiu-
kempia, mutta vastaavat Ruotsin ja Tanskan
sekd erdissd muissa maissa voimassa olevaa
kansallista sdéntelyd. Avoimuusdirektiivin
muutoksen on tdmén hetken arvion mukana
tarkoitus olla maksimiharmonisointia, joten
kansallinen sddntely joudutaan joka tapauk-
sessa arvioimaan uudelleen.

Julkisia ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuut-
ta koskevan sdéntelyn tdismentdmien

Ostotarjousdirektiivi on pantu taytintoon
vuonna 2006 voimassa olevaan arvopaperi-
markkinalakiin.  Ostotarjouksia koskevan
sddntelyn tulee turvata suomalaisiin julkisen
kaupankdynnin kohteena oleviin arvopape-
reita liikkkeeseen laskeneisiin yhtitihin sijoit-
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taneiden osakkeenomistajien edut yritysosto-
tilanteessa joutuisasti ja ennustettavasti.

Yksi keskeisimmistd ehdotuksista on tar-
kentaa tarjousvelvollisuuteen liittyvid sdén-
noksid uudistamalla maédritelmid  yksissd
tuumin toimimisesta, osakkeenomistajaan
rinnastettavasta henkilostd ja #ddniosuuden
laskemisesta sekd sdidtdd lain tasolla erdistd
uusista poikkeuksista tarjousvelvollisuuteen.

Tallaisia poikkeuksia ovat muun muassa ti-
lanteet, jossa tarjousvelvollisuusrajan ylityk-
seen johtaneet arvopaperit on hankittu julki-
sella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista
kohdeyhtion osakkeista ja kohdeyhtion liik-
keeseen laskemista sen osakkeisiin oikeutta-
vista arvopapereista tai muutoin téllaisen jul-
kisen ostotarjouksen voimassaoloaikana. Jos
tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen johtaneet
arvopaperit on muutoin hankittu julkisella
ostotarjouksella, velvollisuutta tehdd pakolli-
nen ostotarjous ei synny ennen ostotarjouk-
sen voimassaoloajan paéttymistd. Jos kohde-
yhtiosséd on yksi osakkeenomistaja, jonka 44-
niosuus on suurempi kuin tarjousvelvolli-
suusraja, toiselle osakkeenomistajalle ei syn-
ny velvollisuutta tehdd pakollista ostotarjous-
ta ennen kuin tdmén déniosuus ylittdd ensiksi
mainitun osakkeenomistajan d#dniosuuden.
Lis#ksi, jos tarjousvelvollisuusrajan ylittymi-
nen johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toi-
sen osakkeenomistajan toimenpiteestd, vel-
vollisuutta tehdd pakollista ostotarjousta ei
synny ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan
ylittdnyt osakkeenomistaja hankkii tai mer-
kitsee lisdd kohdeyhtion osakkeita tai muu-
toin kasvattaa #ddniosuuttaan kohdeyhtitssa.
Jos sen sijaan tarjousvelvollisuusrajan ylit-
tyminen johtuu siitd, ettd osakkeenomistajat
toimivat yksissd tuumin tehdessdian vapaach-
toisen julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiosti,
velvollisuutta tehdd pakollista ostotarjousta
ei synny, jos yksissd tuumin toimiminen ra-
joittuu yksinomaan julkisen ostotarjouksen
tekemiseen. Edelleen velvollisuutta tehdi
pakollinen ostotarjous ei ole, jos tarjousvel-
vollinen tai muu yksissd tuumin toimiva hen-
kil6 kuukauden kuluessa tarjousvelvollisuu-
den syntymisestd luopuu tarjousvelvollisuus-
rajan ylittdvastd ddniosuudesta luovuttamalla
kohdeyhtion osakkeita tai muutoin vihents-
milld d4niosuuttaan kohdeyhtiossa.

Ehdotuksien tarkoituksena on siten selkeyt-
tdd tarjousvelvollisuuden midrdytymisperus-
teita arvopaperimarkkinoiden kehityksen ja
kaytinnon kokemusten mukaisesti.

Lisdksi  ostotarjousprosessia  koskevia
sdannoksid tarkistettaisiin selkeyttdmalld eri-
tyisesti ostotarjouksen hyviksyneiden koh-
deyhtion arvopaperienhaltijoiden oikeutta pe-
rua antamansa hyviksyntd ostotarjouksen
voimassaoloaikana tietyin edellytyksin. Tar-
koituksena on varmistaa yhtéaltd riittava si-
joittajansuoja ja toisaalta vdhentdd ostotar-
jousprosessiin liittyvid epdvarmuustekijoita.

Markkinoiden vaarinkéyttod koskevan sddn-
telyn selkeyttiminen

Markkinoiden  viirinkdyttod  koskevat
sddannokset perustuvat vuonna 2005 tdytdn-
toon pantuun markkinoiden vadrinkayttodi-
rektiiviin ja sen nojalla annettuun komission
maidritelmadirektiiviin, sijoitussuositusdirek-
tiivin ja kolmanteen direktiiviin sekd komis-
sion takaisinostoasetukseen. Komissio on an-
tanut lokakuussa 2011 asetusehdotuksen
markkinoiden védrinkdytostd, joka voimaan
tullessaan muuttaa markkinoiden vadrink&yt-
tod koskevien arvopaperimarkkinalain sién-
nosten sisaltod.

Esityksessd on joiltakin osin ennakoitu ky-
seisen asetuksen sisdltod. Sédntelyn sovelta-
misala laajennettaisiin koskemaan arvopape-
reiden ja tiettyjen johdannaissopimusten si-
jaan yleisemmin rahoitusvélineitdi mukaan
lukien Suomessa monenkeskisessd kaupan-
kayntijarjestelmissd kaupankdynnin kohtee-
na olevat rahoitusvilineet.

Julkiseen sisdpiirirekisteriin merkittdvien
sisépiirildisten ldhipiiriin kuuluvien ryhméaa
ehdotetaan laajennettavan siten, ettd se kos-
kisi aviopuolisoiden lisdksi rekisteréidyn pa-
risuhteen osapuolta ja avopuolisoa, joka on
asunut vdhintddn vuoden samassa taloudessa
sisdpiirildisen kanssa. Ehdotuksen tarkoituk-
sena on ottaa huomioon yhteiskunnassa ta-
pahtunut perhesuhteiden muutos.

Lahipiiriin kuuluisi my6s sellainen yhteiso,
jonka osakkeiden tuottamasta ddnimaarasti
tai osakkeiden kokonaismédrdstd taikka
muusta vastaavasta osuudesta sisépiirildinen
tai tdmén lahipiirildinen yksin tai yhdessd
omistaisi vihintddn 10 prosenttia ja, jossa
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edelld tarkoitetulla henkil6ll4 olisi huomatta-
va vaikutusvalta. Sd#nnostd ei kuitenkaan
sovellettaisi, jos yhteisd on kaupankdynnin
kohteena sédnnellylld markkinalla tai mo-
nenkeskisessd  kaupankidyntijarjestelméssa.
Rajauksen tarkoituksena on sulkea sdéntelyn
ulkopuolelle sellaiset yhteisot, jotka tulisivat
ilmoitusvelvollisuuden piiriin sisépiirildisen
tai tdmin ldhipiirin omistuksen nojalla ja
joista julkistettavien tietojen nojalla olisi p&a-
teltdvissd yhteison sijoituskdyttdytyminen,
kun tietoja ei muutoin olisi markkinoilla saa-
tavissa esimerkiksi liputussdidnndsten nojalla.

Nykyinen sisdpiirirekistereitd koskeva jar-
jestelmd perustuu olennaisilta osin arvo-
osuusjdrjestelmésti saataviin tietoihin, jotka
ovat olleet luotettavasti ja helposti saatavilla.
Niin sanottuun arvopaperikauppojen keskus-
vastapuoliselvitykseen siirtymisen seurauk-
sena arvo-osuusjdrjestelméstid ei voida enii
saada kaikista sisdpiirildisten liiketoimista
pdivin sisdisid tietoja vaan ainoastaan paivin
nettoliiketoimien saldo. Arvopaperien moni-
portaisen hallinnan mahdollistaminen vaikut-
taisi saataviin tietoihin siten, ettd arvo-
osuusjdrjestelméstd automaattisesti saatavien
tietojen maérd laskisi.

Esityksessd ehdotetaan s#ddettivin, ettd
yhtiokohtaisista julkisista sisépiirirekistereis-
td luovutaan ja tiedot keskitettdisiin Finans-
sivalvonnan ylldpitdiméédn rekisteriin. Ehdo-
tuksen tarkoituksena on lisdtd tietojen kiytet-
tdvyyttd, saavutettavuutta, avoimuutta ja tu-
kea valvontaa sekd vidhentdd erityisesti pien-
ten ja keskisuurten yritysten hallinnollista
taakkaa. Finanssivalvonta voisi jirjestdd re-
kisterin ylldpidon itse tai ulkoistaa sen osit-
tain tai kokonaan muun palveluntarjoajan
tehtéviksi.

Sisdpiirildisen olisi toimitettava tarvittavat
itseddn ja ldhipiiriddn koskevat tiedot tehti-
vddn tullessaan liikkeeseenlaskijalle, joka
edelleen ilmoittaisi tiedot Finanssivalvonnal-
le. Sisdpiirildisen ldhipiiriin kuuluvalla hen-
kilolld olisi itsendinen velvollisuus ilmoittaa
vaaditut tiedot sisdpiirildiselle, jotta tdmi
voisi tdyttdd oman velvollisuutensa. Vastaa-
vasti sisdpiirildisen olisi tehtdvissd ollessaan
tehtdvd omia ja ldhipiirinsd omistuksia kos-
kevat ilmoitukset liikkeeseenlaskijalle, joka
edelleen ilmoittaisi tiedot Finanssivalvonnan
ylldpitimadn rekisteriin. Liikkeeseenlaskijan

olisi my0s neuvottava sisdpiirildisid ilmoitus-
ten tekemisessd. Sddnndsten tavoitteena on
osaltaan turvata liikkeeseenlaskijan mahdol-
lisuus puuttua toimitettavien tietojen sisil-
toon ja varmistaa niiden luotettavuus. Ehdo-
tuksella pyritddn myo6s erottelemaan Finans-
sivalvonnan valvontatehtévit rekisterinpitoon
liittyvistd neuvontatehtévist.

Markkinoiden vadrinkdyttod koskeva il-
moitusvelvollisuus laajennettaisiin sijoitus-
palveluyritysten ohella niiden palveluksessa
toimiviin henkil6ihin, kuten omaisuudenhoi-
tajiin. Muutoksen tarkoituksena on varmistaa
Finanssivalvonnan riittdvi tietojensaanti ra-
hoitusvilineitd koskevista epiilyttavistd lii-
ketoimista.

Ehdotuksessa esitetddn muutettavan kaup-
paraportointia koskevaa sddnndstd siten, ettd
arvopaperinvilittdjid koskeva jatkuva rapor-
tointivelvollisuus ulotettaisiin myds sellaisiin
omaisuudenhoitajiin ja toimeksiantojen vélit-
tdjiin, jotka ovat voimassa olevan lain mu-
kaan ainoastaan velvollisia toimittamaan tiy-
dennysilmoituksen.

Vahingonkorvausvastuu

Ehdotus uudeksi arvopaperimarkkinalain
vahingonkorvaussdantelyksi rakentuu voi-
massa olevan lain periaatteille eikd ehdotuk-
silla siten tavoitella korvausvastuun tiuken-
tumista, vaan pikemminkin sd#ntelyn tds-
mentdmistd ja sitd kautta oikeusvarmuuden
vahvistamista.

Korvausvastuun perusteena olisi ehdotuk-
sen mukaan tahallinen tai tuottamuksellinen
arvopaperimarkkinalain, sen nojalla annettu-
jen sddnndsten ja madrdysten sekd lain sovel-
tamisalaan liittyvien EU-asetusten vastainen
menettely, josta aiheutuu vahinkoa. Nimen-
omaista tuottamusolettamaa ei ehdoteta.

Korvausvastuun ldht6kohtana olisi yhtion
korvausvastuu, eikéd esimerkiksi toimitusjoh-
tajan, hallituksen jdsenen tai tyontekijan kor-
vausvastuu. Toimitusjohtajan, hallituksen ji-
senen ja osakkeenomistajan vastuu méairdy-
tyisi osakeyhtidlain tai sitd vastaavan lain,
esimerkiksi osuuskuntalain (1488/2001), pe-
rusteella.  Vahingonkorvausta koskevissa
sdadnnoksissd ei kuitenkaan lueteltaisi yksit-
tdisid henkil6tahoja, jottei luettelo johtaisi
tarpeettomiin vastakohtaispaédtelmiin potenti-
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aalisten korvausvelvollisten piirin saattaessa
olla hyvinkin laaja. Se, kenen vastuusta kul-
loinkin olisi kysymys, ratkeaisi sen mukaan,
mitd aineellista sddnndstd on rikottu ja kenel-
le kyseessd olevassa aineellisessa sdannok-
sessd voidaan ylipddtddn asettaa velvolli-
suuksia. Tyontekijan vastuu olisi poikkeuk-
sellista ja voisi perustua ldhinnd vahingon-
korvauslakiin (412/1974), jota sovellettaisiin
myd6s arvopaperimarkkinalain rikkomiseen
perustuvan vahingonkorvauksen sovitteluun
ja korvausvastuun jakautumiseen.

Esitteen tiivistelmdssd annettuja tietoja
koskisi korvausvastuuta koskeva rajaus, jon-
ka mukaan vahinko, joka johtuisi ainoastaan
esitteen tiivistelmidssd annetuista tiedoista,
olisi korvattava vain, jos tiedot olisivat har-
haanjohtavia, epdtarkkoja tai ristiriitaisia
suhteessa esitteen muihin osiin.

Sijoituspalvelulaki

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi
pantiin tdytintoon Suomessa vuonna 2007
saatamalld uusi laki sijoituspalveluyrityksisté
sekd muuttamalla erditd siihen liittyvid lake-
ja. Samassa yhteydessd annettiin komission
tdytant6onpanoasetus N:o 1287/2006 sekid
pantiin  tdytdnt6on komission  direktiivi
2006/73/EY.

Ulkomaisista palveluntarjoajista sidddetdan
USL:ssa. Lisdksi voimassa olevan arvopape-
rimarkkinalain 4 luvussa on sijoituspalveluja
koskevia menettelytapasdannoksid. Sijoitus-
palveluja koskevien sdédnnosten suhteellisen
viimeaikaisesta tdytintoonpanosta johtuu, et-
t4 voimassa olevan sédédntelyn sisdltoon ei ole
havaittu tarvetta tehdd merkittdvida muutok-
sia. Sddntelyn hajanaisuuden seurauksena
kuitenkin ehdotetaan, ettd laki sijoituspalve-
luyrityksistd sekd USL kumottaisiin ja ndiden
kahden lain sisiltd keskitettdisiin uuteen si-
joituspalvelulakiin, johon yhdistettéisiin
my0s arvopaperimarkkinalain sijoituspalve-
lujen menettelytapoja koskevat sddnnokset.
Koska laki olisi jatkossa voimassa olevaa la-
kia laajempi, sen rakenne ehdotetaan uudis-
tettavaksi kdyttdmilld muun muassa osaja-
koa.

Keskeisimpid muutosehdotuksia olisi séily-
tystoiminnan muuttaminen oheispalvelusta
padsddntoisesti luvanvaraiseksi sijoituspalve-

luksi. Muutoksella on tarkoitus edistdd asiak-
kaansuojaa tehostamalla rahoitusvilineiden
sdilytyspalvelujen tarjontaan liittyvad sddnte-
lyd ja sen valvontaa. Ehdotettu muutos pai-
osin vastaa komissio 20 pdivand lokakuuta
2011 antamaa ehdotusta, KOM(2011) 656
lopullinen, Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi rahoitusvilineiden markki-
noista ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/39/EY kumoamisesta. Ko-
mission ehdotuksen mukaan asiakkaiden lu-
kuun tapahtuvan rahoitusvilineiden s#ilytta-
minen ja hoito luokiteltaisiin oheispalvelun
asemesta sijoituspalveluksi.

Sijoituspalveluyrityksen merkittdvien
omistajien ja ylimmén johdon luotettavuus-
vaatimuksia tdsmennettdisiin.

Sijoituspalveluyrityksen olisi annettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalleen hyvissd ajoin
ennen sdilytyspalvelua koskevan sopimuksen
tekemistd riittdvdt tiedot asiakasvarojen séi-
Iyttdmisestd ja sithen liittyvistd riskeistd ti-
lanteissa, joissa asiakasvarat olisivat kol-
mannen hallussa tai arvopaperitileistd anne-
tussa laissa tarkoitetulla arvopaperitililld tai
arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoimin-
nasta annetussa laissa tarkoitetulla omaisuu-
denhoitotililla.

Niin ikddn oheispalvelujen luettelosta pois-
tettaisiin nykyisessd sijoituspalveluyrityksista
annetussa laissa todetut tallelokeropalvelut,
koska niitd ei voida pitdd rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin mukaisina oheispalve-
luina.

Kolmansista maista tulevien sijoituspalve-
luyritysten toimilupaa koskevia sddnnoksid
kehitetddn yhdenmukaisesti luottolaitoslain
uusien, ulkomaisia luottolaitoksia koskevien
sddnnosten kanssa. Toimiluvan edellytyksend
olisi, ettei ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen toiminta olennaisesti poikkea suomalai-
sille sijoituspalveluyrityksille sallitusta toi-
minnasta eiké sijoituspalveluyrityksen vaka-
varaisuus, suuret asiakasriskit, maksuvalmi-
us, sisdinen valvonta, riskienhallintajirjes-
telmit tai omistajien ja johdon sopivuus ja
luotettavuus olennaisesti poikkea sijoituspal-
velulain vaatimuksista. My0s kolmansien
maiden sijoituspalveluyritysten edustustoja
koskeva sididntely ehdotetaan poistettavaksi
tarpeettomana.
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Lisdksi ehdotetaan, etti luvanvaraista ra-
hoitusvilineiden sdilyttdmisté tarjoavan sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi varmistettava tehta-
viensd mahdollisimman h&iri6ton hoitaminen
myds poikkeusoloissa. Varautumisvelvolli-
suus koskee nykyisin muun muassa luottolai-
toksia ja rahastoyhti6itd. On perusteltua, ettd
asiakkaat voivat luottaa sijoituspalveluyritys-
ten kykyyn sdilyttdd rahoitusvélineitd muut-
tuvissa olosuhteissa ja siten my6s poikkeus-
olojen aikana. T#std syystd rahoitusvilinei-
den sdilyttdmistd tarjoavien sijoituspalvelu-
yritysten tulisi osallistua rahoitusmarkkinoi-
den valmiussuunnitteluun ja muun muassa
valmistella etukidteen poikkeusoloissa tapah-
tuvaa toimintaa.

Sijoittajansuojaa edistdisi uusi SA4nnos,
jonka mukaan Finanssivalvonnalla olisi vel-
vollisuus asettaa asiamies selvitystilaan tai
konkurssiin asetettuun asiakasvaroja séilytta-
vddn sijoituspalveluyritykseen. Ehdotuksella
pyritddn varmistamaan asiakasvarojen luotet-
tava sdilyttdminen siten, ettd kunkin asiak-
kaan varat erotetaan aina sijoituspalveluyri-
tykselle kuuluvista varoista ja ettd asiakkaal-
le kuuluvat varat voidaan yksil6ida ja erottaa
muille asiakkaille kuuluvista varoista. Asia-
miehen asettamisella pyritddn nopeuttamaan
asiakasvarojen palauttamista niiden omista-
jille sijoituspalveluyrityksen joutuessa selvi-
tystilaan tai konkurssiin.

Sijoittajansuojan  parantamiseen liittyy
my0s kannustimia koskevan sdintelyn nos-
taminen lain tasolle Finanssivalvonnan méé-
rayksistd. Sddntelyn tavoitteena on lisdtd
lainsdddannon selkeyttd ja korostaa asian tér-
keyttd. Padsddntond olisi edelleen, ettei sijoi-
tuspalveluyritys saa palvelujen tarjoamisen
yhteydessd maksaa maksua tai palkkiota
kolmannelle osapuolelle tai tim#n edustajalle
eikd ottaa vastaan maksua tai palkkiota kol-
mannelta osapuolelta tai timén edustajalta.
Maksun tai palkkion maksaminen tai vas-
taanottaminen olisi kuitenkin sallittua, jos
asiakkaalle annettaisiin maksun tai palkkion
luonteesta ja médrdstd tai madrdytymisperus-
teesta kattavat ja selkedt tiedot ennen sijoi-
tuspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista ja
jos maksun tai palkkion tarkoituksena olisi
parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laa-
tua, eikd maksun tai palkkion maksaminen
olisi asiakkaan edun vastaista.

Keskeinen ehdotus olisi my6s uuteen sijoi-
tuspalvelulakiin liséttdva sddnnos, jonka mu-
kaan sijoituspalveluyritysten olisi varmistet-
tava, ettd niiden ei-ammattimaiset asiakkaat
voivat saattaa tdméin lain soveltamista koske-
vat yksittdiset erimielisyydet ratkaisusuosi-
tuksia antavan riippumattoman toimielimen
kasiteltdvaksi.  Sijoituspalveluyritysten ei-
ammattimaisten asiakkaiden suojan kannalta
olisi erittdin tirke&s, ettd kaikki sijoituspalve-
luyritykset sitoutuisivat jonkin asiakasvali-
tuksia késittelevdn lautakunnan toimintaan.
Viimeaikaisen finanssikriisin ~ yhteydessi
esille tulleet tapaukset osoittivat, ettd asiak-
kailla on suuri tarve saada heille tarjottua si-
joitusneuvontaa ja muita sijoituspalveluja
koskevasta erimielisyydestd luotettavan ja
puolueettoman ulkopuolisen tahon arvio. Si-
joituspalveluyritykselld olisi my0s oltava te-
hokkaat menettelytavat ei-ammattimaisten
asiakkaiden tekemien valitusten késittelemi-
seksi.

Ehdotus liittyy rahoitusvélineiden markki-
nat direktiivin 53 artiklaan, jonka mukaan j-
senvaltioiden on mahdollisuuksien mukaan
jo olemassa olevia elimid kayttamalld edistet-
tdvd tehokkaiden ja toimivien tuomioistuin-
ten ulkopuolisten valitus- ja oikeussuojame-
nettelyjen kéyttéonottoa sijoituspalveluyri-
tysten tarjoamia sijoitus- ja oheispalveluja
koskevien kuluttajariitojen kisittelemiseksi.
Tamin direktiivin uudistamista koskevan
edelldi mainitun komission ehdotuksen,
KOM(2011) 656 lopullinen, 80 artiklassa
sdantelyd ehdotetaan tiukennettavaksi siten,
ettd jasenvaltioiden olisi myds varmistettava,
ettd kaikki sijoituspalveluyritykset liittyviét
yhteen tai useampaan téllaiseen kyseisid vali-
tus- ja oikeussuojamenettelyjd toteuttavaan
elimeen.

Toisaalta komissio on 29 piivénd marras-
kuuta 2011 antanut ehdotuksen Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi kulut-
tajariitojen vaihtoehtoisesta riidanratkaisusta
ja asetuksen (EY) N:o 2006/2004 ja direktii-
vin  2009/22/EY muuttamisesta (ADR-
direktiivi). Direktiiviehdotuksen mukaan ji-
senvaltioiden on varmistettava, etti niiden
alueelle sijoittautuneet elinkeinonharjoittajat
tiedottavat kuluttajille ADR-elimistd, joiden
soveltamisalaan ne kuuluvat ja jotka ovat
toimivaltaisia késitteleméén niiden ja kulutta-
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jien vélisid mahdollisia riita-asioita. Rahoi-
tuspalvelut kuuluvat direktiiviehdotuksen so-
veltamisalaan.

Sijoituspalveluyrityksen sekd sen hallituk-
sen jdsenen, toimitusjohtajan ja osakkeen-
omistajan vahingonkorvausvastuuta koskevia
sddannoksid uudistettaisiin  vastaamaan pai-
osin luottolaitoslaissa sdddettyjd periaatteita.
Sijoituspalveluyrityksen hallituksen jdseneen
ja toimitusjohtajaan sovellettaisiin tuotta-
musolettamaa, jonka mukaan vahinko katsot-
taisiin aiheutetuksi huolimattomuudesta, joll-
ei menettelystd vastuussa oleva osoita toimi-
neensa huolellisesti. Seki sijoituspalveluyri-
tykset ettd luottolaitokset ovat molemmat Fi-
nanssivalvonnan valvomia toimijoita ja nii-
den molempien varavaraisuussiintely perus-
tuu samaan EU-direktiiviin, eikd perusteita
erilaiselle kohtelulle vahingonkorvausvas-
tuun kannalta ole mydskéén kilpailuneutrali-
teetin nakokulmasta. Sijoituspalveluyritysten
asiakkaiden suojantarve on yhtd suuri kuin
luottolaitoksenkin asiakkaiden. Lisdksi osa-
keyhtiolain ja uuden sijoituspalvelulain so-
veltaminen edellyttdisi, ettd sijoituspalvelu-
yrityksen hallituksen jdsenen ja toimitusjoh-
tajan vahingonkorvausvastuu perustuisi mo-
lempien edelld mainittujen lakien johdonmu-
kaiseen soveltamiseen.

Ei ole kuitenkaan kohtuullista ulottaa halli-
tuksen jdsenen ja toimitusjohtajan henkild-
kohtaista vastuuta koskemaan vahinkoa, jon-
ka sijoituspalveluyritys tai sen tyontekiji ai-
heuttaa rikkomalla menettelytapoja tai muita
asiakassuhdetta koskevia sddnnoksid. Téllai-
sia sddnnoksid ei yleensi ole luottolaitoslais-
sa. Vahingonkorvausvastuusta vapautuminen
kuitenkin edellyttdd, ettd hallitus ja toimitus-
johtaja ovat huolehtineet, ettd sijoituspalve-
luyritykselld on k#ytossddn laissa vaaditut
valvontajérjestelmét, ja riittdvisti valvoneet
toimintaperiaatteiden noudattamista.

Lisdksi laissa listattaisiin ne sddnnokset,
joiden vastaisista teoista voitaisiin maarata
Finanssivalvonnasta annetussa laissa tar-
kemmin séédetty hallinnollinen seuraamus.

Laki kaupankdynnist4 rahoitusvilineilld
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi

pantiin tadytdnt66n Suomessa vuonna 2007
muun muassa arvopaperimarkkinalain arvo-

paperiporssin toimintaa koskevan sddntelyn
muutoksilla ja sddtdmilld monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdimisestd. Rahoitusvi-
lineiden markkinat -direktiivin uudelleentar-
kastelu kdynnistyi lokakuussa 2011 ja ehdo-
tuksessa on ennakoitu direktiivin muutoseh-
dotuksia, kuten sdilytyspalvelujen sddtdmisté
luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi. S#dnte-
lyyn ei kuitenkaan ole tarpeen tehdd laajoja
siséllollisid muutoksia.

Rahoitusvilineiden markkinapaikkoja kos-
kevan séintelyrakenteen selkeyttdmiseksi se-
ka sddntelyn toimivuuden ja kilpailukyvyn
parantamiseksi kaupankdynnin jirjestimisti
koskevista sdannoksistd, kuten sddnnellyn
markkinan ja monenkeskisen kaupankdynti-
jarjestelmén ylldpitdmisestd sekd sijoituspal-
velun tarjoajien osakekauppojen sisdisesti to-
teuttamisesta, ehdotetaan sdiddettivin voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain sekd
optiokauppalain sijaan laissa kaupankdynnis-
td rahoitusvilineilld. Optiokauppalaki ehdo-
tetaan kumottavaksi. Arvopaperien julkista
kaupankédyntid koskevaa sddntelyd sovellet-
taisiin optiokauppalaissa tarkoitettuun joh-
dannaispdrssitoimintaan, silld ne ovat rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivissé tarkoi-
tettuja sadnneltyjd markkinapaikkoja. Samal-
la johdannaisporssitoimintaa koskevaa varsin
yksityiskohtaista sddntelyd kevennettiisiin
vastaamaan paremmin direktiivin yleisluon-
toisempaa sddntelyd. Sddntely ei saisi tarpeet-
tomasti haitata alan kansainvilisten, erittdin
vakiintuneiden markkinastandardien kayttod.
Johdannaisia koskevan sédiantelyn tulisi niin
ikddn riittdvén joustavasti mukautua markki-
noiden kehitykseen. Optiokauppalain ku-
moamisen seurauksena optiota ja termiinid
sekd johdannaissopimusten vakiointia ei endi
madriteltdisi lain tasolla. Sijoituspalvelulaki
siséltdisi kisitteen rahoitusvéline maidritel-
mén. Rahoitusvilineend pidettdisiin laissa
tarkemmin maéérittelylld tavalla optiota, ter-
miinid taikka muuta johdannaissopimusta.

Porssin  ylldpitdmaéstd rahoitusvilineiden
kaupankdynnistd kdytettdisiin voimassa ole-
vassa arvopaperimarkkinalaissa kaytetyn
termin julkinen kaupankidynti sijaan rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin mukaista
termid sddnnelty markkina. Valtiovarainmi-
nisterion asetukseen arvopaperin ottamisesta
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porssilistalle ehdotetaan tehtidviksi teknisid
muutoksia.

Laissa kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
sdddettdisiin my6s voimassa olevaa arvopa-
perimarkkinalain 3, 3 a ja 4 lukua vastaavasti
osakekaupankdynnin ldpindkyvyydestd. Val-
tiovarainministerion asetus osakkeen likvi-
distd markkinasta kumottaisiin, silld saéntely
ehdotetaan siirrettdvéksi lain tasolle. Ehdo-
tuksen tarkoituksena on ottaa huomioon ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin uu-
delleentarkastelu ja todennidkodinen muutos-
ehdotus, jolla rahoitusvilineiden kaupan-
kdynnin ldpindkyvyyttd koskeva séddntely laa-
jennetaan osakkeiden lisdksi muihin rahoi-
tusvilineisiin, kuten vieraan pddoman ehtoi-
siin arvopapereihin ja OTC-johdannais-
sopimuksiin.

Ottaen huomioon yhtédltd, ettd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen valmiste-
lee jatkossa sitovia midrdyksid, jotka voivat
joissakin tilanteissa olla ristiriidassa kansalli-
sen lainsddaddnnon kanssa seké toisaalta pors-
sin toiminnan merkittdvyys kansallisten ra-
hoitusmarkkinoiden rakenteelle ja toimivuu-
delle, toimilupa- ja sdédntomuutokset vahvis-
tava viranomainen olisi edelleen valtiova-
rainministerio. Sééntelyd ehdotetaan kuiten-
kin kevennettiviksi siten, ettd valtiovarain-
ministerié ei endd jatkossa vahvistaisi tekni-
sid tai merkitykseltddn vahdisid sdantomuu-
toksia, vaan porssin tulisi ainoastaan toimit-
taa tdllaiset sdédntdomuutokset tiedoksi valtio-
varainministerille ja Finanssivalvonnalle
ennen sddnndsten voimaantuloa.

Porssin toimintaa koskevaa sddnnostid eh-
dotetaan tdsmennettiviksi siten, ettd porssi
saa porssitoiminnan harjoittamisen liséksi yl-
lapitdd monenkeskistd kaupankdyntijarjes-
telmdd, tarjota rahoitusvilineiden vaihdan-
taan ja sdilytykseen liittyvid tietojenkdsitte-
lypalveluja seké koulutus- ja tiedotuspalvelu-
ja. Porssillé olisi jatkossa oltava toimintape-
riaatteet porssitoimintaan liittyvien eturistirii-
tojen tunnistamiseksi ja niiden ehkdisemisek-
si. Toimintaperiaatteissa on erityisesti otetta-
va huomioon eturistiriitatilanteet, jotka voi-
vat vaikuttaa porssille laissa sdddetyn val-
vontatehtdvin luotettavaan hoitamiseen.

Kaupankdynnin keskeyttdmistd koskevan
sddntelyn yksityiskohtaisia perusteluja tés-
mennettdisiin. Rahoitusvilineiden markkinat

-direktiivin mukaisesti kaupankdynnin kes-
keytyksend pidetddn myos lyhyempiaikaista
kaupankdynnin keskeytystd, kuten kaupan-
kdaynnin keskeytystd sen johdosta, ettd arvo-
paperin arvoon olennaisesti vaikuttavan tie-
don epdilldan vuotaneen markkinoille ennen
sen julkistamista. Laissa sdidettdisiin myds
Finanssivalvonnalle oikeudesta pattdd pors-
sin esityksestd siitd, vahvistaako se porssin
tekemén kaupankdynnin keskeytyspédtoksen.
Jos Finanssivalvonta vahvistaa péédtoksen,
sen olisi ilmoitettava paatoksestdan Euroopan
talousalueeseen kuuluvien valtioiden toimi-
valtaisille viranomaisille, joiden olisi rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin edellyt-
tamilla tavalla keskeytettivd saman rahoi-
tusvilineen kaupankdynti niiden alueella
toimivilla sddnnellyilld markkinoilla ja mo-
nenkeskisissd ~ kaupankdyntijarjestelmissa.
Muutoksen tavoitteena on turvata sijoittajien
tasapuolinen kohtelu.

Kansallisesta meklarilistan kisitteestd eh-
dotetaan luovuttavan, mutta litkkeeseenlaski-
jan hakemuksesta monenkeskiseen kaupan-
kayntijarjestelmédn kaupankdynnin kohteeksi
otettavia arvopapereita koskevat poikkeukset
jdisivdt voimaan. Niin sanottua vaihtoehtois-
ta markkinapaikkaa koskeva séintely ei pe-
rustu  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiiviin, vaan voimassa olevaa sdintelyid
vastaavasti kaupankdynnille asetetut lisdvaa-
timukset perustuvat kansalliseen harkintaan.

Porssin ja monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjien korvausvastuun perusteena olisi
ehdotuksen mukaan tahallinen tai tuottamuk-
sellinen rahoitusvilineiden kaupankdynnistd
annetun lain, sen nojalla annettujen sddnnos-
ten ja madrdysten sekd lain soveltamisalaan
liittyvien EU-asetusten vastainen menettely,
josta aiheutuu vahinkoa. Nimenomaista tuot-
tamusolettamaa ei ehdoteta. Markkinapaik-
kojen johdon wvastuu maédrdytyisi pédosin
osakeyhtiolain perusteella ja tyontekijéiden
vastuu vahingonkorvauslain perusteella.

Lisdksi laissa listattaisiin ne s#annokset,
joiden vastaisista teoista voitaisiin maAarata
Finanssivalvonnasta annetussa laissa tar-
kemmin méiéritelty hallinnollinen seuraamus.

Lakia on tarkistettava sen jdlkeen, kun ko-
mission rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin tarkistamista ja uutta rahoitusvéli-
neiden markkinoista annettavaa asetusta kos-
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kevien ehdotusten késittely neuvoston, ko-
mission ja parlamentin kesken on saatettu
paitokseen.

Laki arvo-osuusjdrjestelmdstd ja selvitystoi-
minnasta

Arvo-osuusjdrjestelmistd  ja  selvitystoi-
minnasta annetulla lailla yhdistettdisiin yh-
deksi  laiksi  voimassa oleva  arvo-
osuusjdrjestelmistd annettu laki, voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 4 a luku seké
optiokauppalain johdannaiskauppojen selvi-
tystoimintaa koskevat sddnnokset. Uudistuk-
sen tavoitteena on sdilytys- ja selvitystoimin-
taa koskevan sddntelyn luotettavuuden, toi-
mivuuden ja kilpailukyvyn parantaminen.

Arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin
keskeisen osan, arvo-osuusjirjestelmén ylla-
pito, olisi jatkossakin sdddetty arvopaperi-
keskuksena toimivan suomalaisen osakeyhti-
on tehtdviksi. Kuten voimassa olevassa ar-
vopaperimarkkinalaissa, selvitysyhteison
toimintaa voisi harjoittaa suomalainen osa-
keyhtio. Lakia sovellettaisiin myds, kun ul-
komainen selvitysyhteisd harjoittaisi arvo-
osuusjdrjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetussa laissa tarkoitettua toimintaa valtio-
varainministerion myontdméin luvan nojalla.
Kun Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tus OTC-johdannaissopimuksista, keskusvas-
tapuolista ja kauppatietorekistereistd tulee
voimaan, ulkomaisia ja suomalaisia selvi-
tysyhteisojd koskevaa séddntelyd on tarvittaes-
sa muutettava vastaamaan asetuksessa sdi-
dettyjd vaatimuksia.

Lain s#dinnokset arvopaperikeskuksen ja
selvitysyhteison toimiluvasta, omistajista ja
hallinnosta vastaisivat pddosin, mitd kaupan-
kdynnistd rahoitusvilineilld annettavassa
laissa ehdotetaan sdddettaviksi porssin toimi-
luvasta, omistajista ja hallinnosta. Sdéntelyn
yhdenmukaistamisella ennakoidaan tulevaa
arvopaperikeskuksia koskevaa EU:n siénte-
lyd. Muun muassa Euroopan keskuspankin
selvitysjarjestelmidd  koskevasta  Target2-
Securities -hankkeesta johtuu, ettd lakiehdo-
tuksen ulkoistamista koskevia sdédnnoksid on
tarpeen arvioida uudelleen sen jilkeen, kun
arvopaperikeskuksia koskeva EU:n lainsdi-
dantéehdotus on annettu.

Voimassa olevaa arvo-osuusjérjestelmésti
annettua lakia vastaavasti arvo-
osuusjdrjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annettavassa laissa ehdotetaan sdddettdviksi
ajantasaisista luetteloista, jotka muodostavat
yhdessd  arvo-osuustilien kanssa arvo-
osuusjdrjestelmén. Arvopaperikeskus voisi
myds toimia arvopaperitileistd annetun lain
mukaisena  sdilyttdjand. Avopaperikeskus
voisi poistaa arvo-osuusjirjestelméin liitetyt
arvo-osuudet omasta aloitteestaan, jos liik-
keeseenlaskija olisi esimerkiksi maksukyvy-
ton. Poistamisella ei kuitenkaan saisi vaaran-
taa arvopaperien tai rahoitusvilineiden oi-
keudenhaltijoiden oikeuksia.

Selvitysjérjestelmédn osapuolten vahingon-
korvausvastuun perusteena olisi ehdotuksen
mukaan tahallinen tai tuottamuksellinen ar-
vo-osuusjérjestelmaéstd ja selvitystoiminnasta
annettavan lain ja sen nojalla annettavien
sddnndsten ja midrdysten vastainen sellainen
menettely, josta aiheutuu vahinkoa.

Arvo-osuusjdrjestelmistd  ja  selvitystoi-
minnasta annetussa laissa ei endd sdddettdisi
tilinhoitajien asiamiehistd. Arvopaperikes-
kuksen sdéntoihin, jotka valtiovarainministe-
ri6 vahvistaa, olisi kuitenkin mahdollista
edelleen ottaa asiamiehid koskevia méarayk-
sid. Padasiallinen syy muutosehdotukselle on
tarkoitus keventéd laintasoista sddntelyé.

Lisdksi laissa listattaisiin ne sddnnokset,
joiden vastaisista teoista voitaisiin maarata
Finanssivalvonnasta annetussa laissa tar-
kemmin méaéritelty hallinnollinen seuraamus.

Laki arvopaperitileistd

Laki arvopaperitileistd olisi uusi ja siind
sdddettdisiin arvopaperien sdilyttdjdn pité-
mistéd arvopaperitileistd, sellaisille tileille teh-
tyjen merkintdjen oikeusvaikutuksista sekd
erdistd sdilyttdjad koskevista velvoitteista.
Lakia sovellettaisiin sopimukseen perustu-
vaan arvopaperien hallintaan asiakkaiden lu-
kuun eli tdssé laissa tarkoitettuun sdilyttami-
seen silloin, kun arvopaperit on mééritelty la-
jiesineen tavoin ja kun sdilyttdjd harjoittaa
arvopaperien sdilyttamistd Suomessa. Sadnte-
lyn tarkoituksena on selkiyttdd sijoittajan oi-
keusasemaa ja muun muassa arvopapereiden
sdilytyksestd johtuvia esineoikeudellisia ky-
symyksid sekd tdlld tavoin edistdd kyseiselld
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tavalla hallittujen arvopapereiden vaihdantaa
ja vakuuskayttoa.

Lakiehdotus koskee paljolti samoja kysy-
myksid kuin UNIDROIT:in piirissd neuvotel-
tu Geneven arvopaperikonventio ja EU:n
komission luonnos arvopaperilakidirektiivik-
si ("Directive on Legal Certainty of Securi-
ties Holding and Transactions™). Direktiivi-
luonnos siséltdd tdmin hetkisen tiedon mu-
kaan muun muassa arvopaperitilin tilinhalti-
jan oikeuden sisédltod ja suojaa koskevaa
sdantelyd sekd arvopaperitileille merkittyjen
arvopaperien vaihdantaan ja vakuuskayttoon
liittyvad sddntelyd. Lisdksi direktiivissd sdd-
dettidneen lainvalintakysymyksisti.

Tilinhaltijan oikeusasemaa kutsutaan la-
kiehdotuksessa tilioikeudeksi. Tilioikeus ero-
aisi oikeudellisesti omistusoikeudesta siini
mielessd kuin tim# on perinteisesti ymmér-
retty, vaikka tilioikeuden taloudellinen mer-
kitys onkin pitkélti omistusoikeutta vastaava.
Tilioikeus ei kohdistu tiettyyn yksil6ityyn
arvopaperiin, eiké se ole toteutettavissa muu-
ta kuin tilinhaltijan omaa sdilyttdjaa kohtaan.
Toisaalta tilinhaltijan oikeusasema on omis-
tusoikeuden kaltainen muun muassa siini, et-
td tilinhaltija voi médrdtd oikeudestaan luo-
vutustoimin sekd perustamalla siihen kohdis-
tuvia panttioikeuksia ja muita oikeuksia. Ti-
linhaltijoiden oikeudet on myds siind mieles-
sd suojattu, ettd tilinhaltijoiden lukuun halli-
tut arvopaperit eivit kuulu sdilyttdjan kon-
kurssipesédin eikd niitd voida ulosmitata si-
lyttdjan velasta.

Valtioiden rajat ylittdvissad sdilytysketjussa
eri tilinhaltijoiden oikeuksiin eli sdilytysket-
jun eri osiin saatetaan soveltaa eri valtioiden
lainsdadantéd.  Lakiehdotuksen — sovelta-
misalaan kuuluvissa, muun muassa esineoi-
keudellisiksi luonnehdittavissa kysymyksissd
lainvalinta méérdytyy yleensd Kkyseistd arvo-
paperitilid pitdvan sdilyttdjan sijaintipaikan
perusteella. Tdmdn mukaisesti kisilld olevaa
lakiehdotusta sovellettaisiin Suomessa har-
joitettavan sdilyttdimisen perusteella pidetts-
viin arvopaperitileihin, kun taas vieraassa
valtiossa harjoitettavan sdilyttdmisen perus-
teella pidettdviin tileihin sovelletaan yleensa
kyseisen vieraan valtion lainsdddént6d. Toi-
saalta lakiehdotus lainvalintasdédnt6ineen ei
lainkaan koske esimerkiksi arvopaperiin liit-
tyvid yhtidoikeudellisia kysymyksid, jotka

tavallisesti ratkeavat kaikilta osin arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan kotivaltion yhtidlain-
sddddannon perusteella.

Laki arvo-osuustileistd annetun lain muutta-
misesta

Arvo-osuustileistd annettuun lakiin tehtéi-
siin l#hinnd teknisid muutoksia, jotka johtu-
vat ehdotetusta arvo-osuusjérjestelméstd ja
selvitystoiminnasta annettavasta laista. La-
kiin liséttdisiin selventdvd sddnnds, jonka
mukaan omaisuudenhoitotilin tilinhaltijan
asiakkaidensa arvo-osuuksista Suomessa pi-
tdmiin arvopaperitileihin sovelletaan ehdotet-
tua uutta lakia arvopaperitileistd. Panttausta,
ulosmittausta tai  turvaamistoimenpidettd
koskevan kirjauksen kohteena ei enéi tarvit-
sisi olla koko arvo-osuustili, vaan kirjaus
voitaisiin kohdistaa vain tiettyihin tililld ole-
viin arvo-osuuksiin.

Arvo-osuustileistd annetun lain 30 §:n mu-
kaisia tilinhoitajayhteison ankaraa vastuuta
koskevia sdinnoksid ei teknisluonteisia seik-
koja lukuun ottamatta ehdoteta muutettavak-
si.

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muut-
tamisesta

Finanssivalvonnan ja muiden talousrikolli-
suuden ehkdisyyn ja torjuntaan osallistuvien
viranomaisten yhteistyon syventdmiseksi Fi-
nanssivalvonnan lakim#irdisiin tehtdviin eh-
dotetaan lisdttdviaksi nimenomainen yhteis-
tyovelvollisuus rahanpesun selvittelykeskuk-
sen, poliisin, Harmaan talouden selvitysyksi-
kon, Verohallinnon ja muiden asianomaisten
viranomaisten kanssa. Ehdotuksen mukaan
Finanssivalvonnan olisi viipymittd ilmoitet-
tava, jollei sitd koskevasta salassapitovelvol-
lisuudesta muuta johtuisi, edelld mainitulle
toiselle viranomaiselle, jos Finanssivalvonta
valvontatoiminnassaan tai laissa sdddettyjd
muita tehtdvid hoitaessaan havaitsee tai epéi-
lee, ettd finanssipalveluja tai finanssijirjes-
telméd kdytetddn tai aiotaan kdyttdd talousri-
kollisuuden tarkoituksiin.

Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa
sdddetddn Finanssivalvonnan toimivaltaan
kuuluvista hallinnollisista seuraamuksista,
joita Finanssivalvonta voi médritd valvotta-
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valle tai muulle finanssimarkkinoilla toimi-
valle, jos timd menettelee finanssimarkkinoi-
ta koskevien sddnnosten tai niiden nojalla
annettujen médrdysten vastaisesti. Seuraamus
riippuu finanssimarkkinoita koskevien sdén-
nosten ja méidrdysten rikkomisen luonteesta,
laajuudesta ja vakavuusasteesta. Hallinnolli-
sia seuraamuksia koskevat sddnnokset ehdo-
tetaan uudistettavan kokonaisuudessaan. Vi-
ranomaisen madrddmd hallinnollinen seu-
raamus ei kuitenkaan poista seuraamuksen
kohteen mahdollista vahingonkorvausvelvol-
lisuutta.

Voimassa olevassa Finanssivalvonnasta
annetussa laissa sdéddettyjd hallinnollisia seu-
raamuksia ovat uhkasakko, rikemaksu, julki-
nen huomautus, julkinen varoitus ja seuraa-
musmaksu. Uhkasakkoa koskevaan sddnnok-
seen ei kuitenkaan ehdoteta merkittdvid muu-
toksia. Pykala kuitenkin siirrettdisiin 4 luvus-
ta 3 lukuun, koska uhkasakkoa ei voida pitdd
varsinaisena hallinnollisena seuraamuksena.
Julkista huomautusta koskeva sddnnds ehdo-
tetaan kumottavaksi.

Ehdotuksessa Finanssivalvonnasta annetun
lain muuttamisesta rikemaksu eroaisi muista
hallinnollisista seuraamuksista siten, etti se
kohdistuisi vihdisempiin, tarkasti yksiloityi-
hin rikkeisiin ja olisi euroméaariltdan yleisesti
seuraamusmaksua alhaisempi. Rikemaksua
koskevassa sddnnoksessd viitattaisiin myos
sellaisiin sektorilakien sdannoksiin, joiden
rikkomisesta olisi maarittava rikemaksu. Ri-
kemaksu olisi tarkoitettu kéytettdviksi rik-
komuksen kuvauksen tdyttymisen harkintaa
vihemmain vaativissa tilanteissa, erdinlaisena
automaattisena seuraamuksena esimerkiksi
uuden arvopaperimarkkinalain 7 luvussa sdi-
dettyjen liputusvelvollisuudelle asetettujen
maidrdaikojen laiminlyomisestd. Rikemaksul-
la vihiiset rikkeet voidaan sanktioida kus-
tannustehokkaasti, jotta Finanssivalvonnan
resursseja siddstyy sekd moitittavampien teko-
jen havaitsemiseen ettd niiden tutkimiseen.

Rikemaksun tasoa ehdotetaan korotettavan
huomattavasti nykyisestd. Oikeushenkil6lle
madrattava rikemaksu on vihintddn 5 000 eu-
roa ja enintdén 100 000 euroa. Luonnolliselle
henkilolle méagrattdva rikemaksu on vahin-
tddn 500 euroa ja enintddn 10 000 euroa.
Muutoksen tarkoituksena on ennaltaehkéisté
rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta

epdasiallista ja markkinoiden luotettavuutta
vaarantavaa toimintaa ja antaa Finanssival-
vonnalle riittdvé liikkkumavara osoittaa rike-
maksun avulla teon moitittavuutta. Rikemak-
sun sijaan voitaisiin myos poikkeuksellisesti
madriatd seuraamusmaksu, jos rikkomusta on
pidettévi erityisen moitittavana

Julkinen varoitus voitaisiin ehdotuksen
mukaan antaa, kun valvottava tai muu fi-
nanssimarkkinoilla toimiva menettelee tahal-
laan tai huolimattomuudesta muiden kuin ri-
kemaksun tai seuraamusmaksun sovelta-
misalaan kuuluvien sdédnndsten tai niiden no-
jalla annettujen médrdysten vastaisesti. Julki-
nen varoitus olisi pddsddntdisesti rangaistus
moitittavampana pidettdvistd rikkomuksesta
kuin rikemaksu. Rikemaksu saattaisi kuiten-
kin yksittdistapauksessa olla tosiasiallisesti
ankarampi seuraamus kuin julkinen varoitus,
jos rikemaksu esimerkiksi madréttéisiin eu-
rom#driltddn tdysimidrdisend ja kun se jul-
kaistaisiin muiden seuraamusten tavoin. Jul-
kisen varoituksen sijaan voitaisiin poikkeuk-
sellisesti madrdtd seuraamusmaksu, jos rik-
komusta on pidettévi erityisen moitittavana.

Seuraamusmaksu on ehdotuksen mukaan
edelleen ankarin hallinnollinen seuraamus.
Seuraamusmaksu maédrttéisiin sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminloisi
tai rikkoisi sddnnoksessd tarkoitettuja finans-
simarkkinoita koskevia sddnnoksid. Kyseessi
olisivat erittdin moitittavat teot, jotka joissa-
kin tapauksissa saattaisivat tdyttdd jopa asi-
anomaisen sidinnoksen rikkomista koskevan,
rikoslaissa rangaistavaksi sdddetyn teon tun-
nusmerkiston. Jos teon tai laiminly6nnin voi-
taisiin arvioida tiyttdvén rikoslain 51 luvussa
sdddetyn muun kuin torkedn rikoksen tun-
nusmerkiston, mutta teko tai laiminly6nti oli-
si sen haitallisuus, siitd ilmenevd tekijan
syyllisyys seké siitd saatu hyoty ja muut te-
koon liittyvit seikat huomioiden kokonaisuu-
tena arvioiden véihiinen, Finanssivalvonta
voisi ehdotuksen mukaan midrdtd seuraa-
musmaksun ja jattdd ilmoittamatta asian esi-
tutkintaviranomaiselle. ~ Seuraamusmaksun
soveltamisalaa ehdotetaan laajennettavaksi
siten, ettd se koskisi myos muiden sektorila-
kien, kuin arvopaperimarkkinalain, tiettyjd
saannoksid.

Finanssivalvonta voisi jéittdd rikemaksun
madradmattd tai julkisen varoituksen anta-
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matta, jos henkil6 olisi oma-aloitteisesti ryh-
tynyt riittdviin toimenpiteisiin virheen kor-
jaamiseksi vélittomasti virheen havaitsemi-
sen jdlkeen ja ilmoittanut siitd Finanssival-
vonnalle, eikéd virhe tai laiminlyonti olisi va-
kava tai toistuva. Niin ikédén, jos virheellistd
menettelyd olisi pidettdvd vidhdisend taikka
rikemaksun midrddmistd tai julkisen varoi-
tuksen antamista olisi muutoin pidettdvi il-
meisen kohtuuttomana, voitaisiin rikemaksu
jattdd madaraamatta tai julkinen varoitus jattaa
antamatta. Esimerkiksi hyvin lievd huolimat-
tomuus tai vdhdinen mydohdstyminen sdidde-
tystd maidrdajasta voisi joissakin tilanteissa
olla osoitus teon viahidisyydestd, jolloin teki-
jéé ei olisi tarkoituksenmukaista ojentaa hal-
linnollisella seuraamuksella. Finanssivalvon-
ta voisi my0s seuraamusmaksun madradami-
sen sijaan antaa julkisen varoituksen, jos vir-
heellistd menettelyd olisi pidettdva vahdisend
tai seuraamusmaksun médrdamistd olisi muu-
toin pidettiva ilmeisen kohtuuttomana.
Seuraamusmaksun tasoa korotettaisiin ny-
kyisestd ja se yhdenmukaistettaisiin muun
eurooppalaisen kéytdnndn kanssa. Oikeus-
henkil6lle madrdttavin seuraamusmaksun
enimmdaism#drd olisi 10 prosenttia timéin te-
koa tai laiminly6ntid edeltivin vuoden liike-
vaihdosta, kuitenkin enintddn 10 miljoonaa
euroa. Luonnolliselle henkilolle maksetta-
vaksi médrittdvin seuraamusmaksun enim-
miismaérd olisi enintddn 10 prosenttia hdnen
viimeksi toimitetun verotuksen mukaisista
tuloistaan, kuitenkin enintidin 100 000 euroa.
Finanssimarkkinoilla palveluja tarjoavalle
luonnollisille henkildille madrittivin seu-
raamusmaksun koskiessa hénen 5 §:n 17
kohdan nojalla valvottavaa elinkeinotoimin-
taansa, madrittivian seuraamusmaksun
enimméaisméiri olisi 10 prosenttia hénen tés-
td elinkeinotoiminnastaan saamasta viimeksi
toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan,
kuitenkin enintdén 2,5 miljoonaa euroa
Helsingin Porssissd vuonna 2008 julkisen
kaupankdynnin kohteena olleiden arvopape-
rien liikkeeseenlaskijoiden liikevaihdon kes-
kiarvo oli noin 1 642 000 euroa ja vuonna
2009 noin 1 341 000 euroa. Luvut eivit sisil-
14 luottolaitosten, joiden arvopaperit ovat jul-
kisen kaupankdynnin kohteena Helsingin
Porssissd, liikevaihtoja mainittuina vuosina.
Liikkeeseenlaskijoiden liikevaihdon mediaa-

ni oli vuonna 2008 noin 172 000 euroa ja
vuonna 2009 noin 152 000 euroa. Keskiar-
von ja mediaanin erot johtuvat siitd, ettd liik-
keeseenlaskijat ovat hyvin erisuuruisia. Suu-
rimpien liikkeeseenlaskijoiden liikevaihdon
perusteella  laskettava  seuraamusmaksun
enimméaismédrd jdisi aina 10 miljoonaan eu-
roon.

Seuraamusmaksun maédrddmistd koskevaa
sddntelyd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
seuraamusmaksun méériisi Finanssivalvonta,
jos se olisi suuruudeltaan enintddn miljoona
euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmak-
sun madrdisi Finanssivalvonnan esityksesti
markkinaoikeus. Seuraamusmaksun enim-
miismairin korotuksen vuoksi on pidetty pe-
rusteltuna, ettd tuomioistuin vahvistaa yli
miljoonan euron seuraamusmaksun Kkilpai-
lunrajoituksista annetussa laissa (480/1992)
sdddettyd Kilpailuviraston esittdim#i seuraa-
musmaksua vastaavalla tavalla.

Finanssivalvonta olisi jatkossa velvollinen
julkistamaan kaikki madrddménsd hallinnol-
liset seuraamukset sekd markkinaoikeuden
midrddmit seuraamusmaksut. S#ddnnoksen
tavoitteena on korostaa sellaisten rikkomus-
ten yleistd moitittavuutta, joista hallinnolli-
nen seuraamus voidaan midritd ja toisaalta
ennakoida Kkiristyvdd eurooppalaista rahoi-
tusmarkkinoiden seuraamusjérjestelmien
sdantelyd. Hallinnollisia seuraamuksia kos-
kevan sddntelyn, erityisesti rike- ja seuraa-
musmaksusdéntelyn, ulottaminen myds luot-
to- ja vakuutuslaitoksia koskevan sédintelyn
rikkomiseen valmistellaan valtiovarainminis-
teriossd virkatyona.

Koska uhkasakkoa ei voida pitdéd varsinai-
sena hallinnollisena seuraamuksena, sitd
koskeva sédntely siirrettiisiin lain 4 luvusta 3
lukuun.

Keskeinen muutos olisi myos se, ettid teot,
joiden rikkomisesta voitaisiin méaératd Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain mukainen
hallinnollinen rikemaksu ja seuraamusmaksu,
olisi jatkossa listattuna asianomaisissa erillis-
laeissa Finanssivalvonnasta annetun lain si-
jaan. Muutos merkitsee, ettd sanktioitavien
tekojen joukko on ldhempéna sddntelyd, joi-
den rikkomiseen ne liittyvdt. Muutoksen us-
kotaan helpottavan sanktiosddnndsten pité-
mistd ajan tasalla erillislain muutoksissa. Li-
siksi se helpottaa samaan lakiin liittyvien
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sanktiosddnnosten  keskindistd arviointia.
Muutoksella my6s korostetaan sanktioiden
roolia kiintednd osana kunkin erillislain val-
vontaa.

Muutoksenhakua koskevaa sdédntelyad ehdo-
tetaan yhtendistettdviksi siten, ettd kaikista
Finanssivalvonnan antamista, Finanssival-
vonnasta annetun lain 4 luvussa tarkoitettuja
hallinnollisia seuraamuksia koskevista p#a-
toksistd valitettaisiin  markkinaoikeuteen.
Markkinaoikeuden padtokseen haettaisiin
muutosta korkeimmalta hallinto-oikeudelta.
Muista Finanssivalvonnan antamista padtok-
sistdi  valitettaisiin ~ Helsingin  hallinto-
oikeuteen ja sieltd edelleen korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen. Ehdotuksen johdosta korkein
hallinto-oikeus olisi aina ylin muutoksenha-
kuelin Finanssivalvonnan antamille paatok-
sille.

Muut esitykseen sisciltyvdt lait

Edelld mainitut esitykseen sisdltyvit la-
kiehdotukset vaativat suuren médrdn teknis-
luonteisia muutoksia Suomen lainsdddén-
toon. Tahdn esitykseen on siséllytetty pédasi-
assa ne muutokset, joita tarvitaan rahoitus-
markkinalainsdddant6on ja verolainsddadéan-
toon.

Luottolaitosten, rahoitus — ja vakuutusryh-
mittymien omistusyhteiséjen, maksulaitos-
ten, rahastoyhtididen ja sdilytysyhteis6jen
merkittdvien omistajien ja ylimmin johdon
luotettavuutta koskevia vaatimuksia ehdote-
taan muutettaviksi vastaamaan, mitd muun
muassa esitykseen sisdltyvissd ehdotuksessa
sijoituspalvelulaiksi sdddettdisiin sijoituspal-
veluyritysten omistajista ja ylimméstd joh-
dosta.

Erdiden markkinaoikeudellisten asioiden
késittelystd annettua lakia ei endéd sovellettai-
si Finanssivalvonnasta annetussa laissa tar-
koitettuihin asioihin.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi edel-
14 mainittujen lakien liséksi seuraavia lakeja:

- rikoslaki

- laki erdiden markkinaoikeudellisten asi-
oiden kisittelystd

- osakeyhtiolaki

- osuuskuntalaki

- laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

- laki luottolaitostoiminnasta

- laki liikepankeista ja muista osakeyhtio-
muotoisista luottolaitoksista

- laki osuuspankeista ja muista osuuskun-
tamuotoisista luottolaitoksista

- sddstopankkilaki

- laki rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta

- maksulaitoslaki

- sijoitusrahastolaki

- kiinteistorahastolaki

- laki sidotusta pitkdaikaissddstdmisestd

- laki erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan
sekd selvitysjérjestelmén ehdoista

- rahoitusvakuuslaki

- maksupalvelulaki

- laki valtion vakuusrahastosta

- laki indeksiehdon kdyton rajoittamisesta

- laki rahanpesun ja terrorismin rahoittami-
sen estdmisestd ja selvittdmisesti

- laki verotusmenettelysti

- tuloverolaki

- varainsiirtoverolaki

- laki elinkeinotulon verottamisesta

- laki varojen arvostamisesta verotuksessa

- laki korkotulon Idhdeverosta

- kauppakamarilaki.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitykselld arvioidaan olevan monia erilai-
sia ja erisuuruisia taloudellisia vaikutuksia,
joita on erdilt4 osin erittdin vaikea ennakoida.
Esimerkiksi koko arvopaperimarkkinalain-
sdadannon selkeyttdmisen ja tehostamisen ta-
loudellista vaikutusta on mahdotonta arvioi-
da. Kokonaisuudistuksen uskotaan kuitenkin
lisadvan kotimaisen markkinapaikan toimi-
vuutta ja houkuttelevuutta, ja sitd kautta tuo-
van monenlaisia suoria myds epdsuoria ta-
loudellisia hyotyjd. Seuraavassa on listattuna
esitykseen siséltyvien yksittdisten muutoseh-
dotusten arvioituja taloudellisia vaikutuksia.

Arvopaperimarkkinalaki
Esitteet
Kansallisen esitteen laatimisvelvollisuuden

alarajaa ehdotetaan nostettavaksi nykyisesti
100 000 eurosta 1,5 miljoonaan euroon. Kan-
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sallisen esitevapauden alarajan nostaminen
pienentdnee pienten alkuvaiheessa olevien
yritysten rahoituksen hankkimiskustannuk-
sia, kun pddoma- ja muut sijoittajat voivat si-
joittaa yrityksen kasvun tukemiseen suu-
remman summan ilman velvollisuutta laatia
esite. Arviolta 1,5 miljoonan euron kansalli-
nen esitevapaus tarkoittaisi arvopaperien tar-
joamista yleisolle ilman esitettd vuositasolla
noin 15 tapauksessa. Kansallisen esitteen, jo-
ka on aiemmin tullut julkistaa kaikissa yh-
teensd yli 100 000 euron arvopaperitarjouk-
sissa yleisolle, laatiminen ei ole kustannuk-
siltaan ollut EU-sdéntelyn mukaisen esitteen
laatimiseen verrattuna merkittdavasti edulli-
sempaa.

Yleishyodyllisten yhteisdjen varainhankin-
taa helpottaa ja siihen liittyvéd hallinnollista
taakkaa keventinee myos ehdotus, jolla pois-
tetaan ndiden yhteisdjen velvollisuus julkis-
taa esite, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, péddasiassa muun kuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi. Esi-
tevapaus edellyttdd kuitenkin Finanssival-
vonnan lupaa.

Esitedirektiivin mukainen esite ehdotetaan
laadittavaksi aiemman yhteensd yli 2,5 mil-
joonasta euron sijaan nyt yli 5 miljoonan eu-
ron ylittdvissd arvopaperitarjouksissa. Téstd
syystd kotimaisiin arvopaperitarjouksiin, joi-
hin ei liity arvopaperien listausta, liittyvdd
hallinnollista taakkaa pienennetién kansalli-
sella sddntelylld arvopaperien tarjoamisissa
1,5 miljoonan euron ja 5 miljoonan euron vi-
lilld. Arvopaperin liikkeeseenlaskija, jonka
arvopaperi on otettu liikkeeseenlaskijan ha-
kemuksesta kaupankdynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessd  kaupankdyntijérjestelmassi,
voi laatia markkinapaikan sdéntdjen mukai-
sen kevyemmin esitteen, joka pienentdd til-
laiselle liikkeeseenlaskijalle esitteen laatimi-
sesta aiheutuvia kustannuksia.

Liputus

Liputusvelvollisuutta koskevan kansallisen
lainsddddnnon suurempi harmonisointi avoi-
muusdirektiivin kanssa pienentdnee jonkin
verran kansainvilisten markkinaosapuolten
hallinnollisia  kustannuksia. Kéytdnnossi
merkittdvin muutos, joka lisdd harmonisoin-
tia ja pienentdd noudattamiskuluja, on avoi-

muusdirektiivin salliman niin sanotun kau-
pankdyntivarastopoikkeuksen tdytdntoonpa-
no. Ulkomaalaisomistajat liputtavat omistuk-
siaan suomalaisyhtidissd yhteensd joitakin
kymmenid kertoja vuodessa, ja jokaista lipu-
tustapahtumaa varten mahdollisesti tarvitta-
van suomalaisen oikeudellisen neuvonanta-
jan liputusta koskevasta avustamisesta peri-
mi palkkio on suurusluokaltaan muutamia
tuhansia euroa. Téllgin liputuksesta aiheutu-
va kustannussddstd on vuositasolla korkein-
taan joitakin kymmenid tuhansia euroja.
Usein kuitenkin liputusta koskeva oikeudel-
linen neuvonanto kytkeytyy suurempaan yri-
tysjérjestelykokonaisuuteen, jolloin yksin li-
putusta koskevan neuvonannon kustannukset
ovat vaikeammin arvioitavissa.

Sisépiirirekisteri

Suomessa toimiva arvopaperikeskus Euro-
clear Finland Oy yllédpitdd nykyisin sisépiiri-
rekisterid, johon voidaan siirtdd arvo-
osuusjdrjestelmddn  kirjatut  arvopaperien
omistuksessa tapahtuneet muutokset auto-
maattisesti ilman sisépiirildisen erillistd il-
moitusta. Sisépiirirekisteri jakaantuu julki-
seen ja ei-julkiseen yhtiokohtaiseen osaan.
Lisdksi liikkeeseenlaskijat, sijoituspalvelu-
yritykset ja arvopaperiporssi voivat pitdd itse
julkista sisdpiirirekisterié.

Arvopaperiomistuksia koskevat tiedot voi-
daan keritd joko arvo-osuusjirjestelmésta tai
sdilyttdjapankeilta. Sellaisia arvopaperien
omistusmuutoksia koskevat tiedot, jotka ovat
suoraan hallittuja, voidaan kerdtd edelleen
arvo-osuusjirjestelméstd, kun taas hallintare-
kister6ityjd, ulkomaalaisten omistamia arvo-
papereita koskevat tiedot saadaan hallintare-
kisterdinnin hoitajina toimivilta pankeilta.
Malli, jossa tiedot keskitetddn yhteen rekiste-
riin hajallaan toisaalta yhtiokohtaisesti ja toi-
saalta arvopaperikeskuksessa pidettdvien re-
kisterin sijaan on arvioitu taloudellisesti te-
hokkaimmaksi ja luottavammaksi. Uuden si-
sépiirirekisterin  keskittdmistd yksittdiselle
toimijalle, kuten arvopaperikeskukselle ei ole
pidetty perusteltuna, vaan markkinoiden v&i-
rinkdyttodirektiivin omistusilmoitusta koske-
van 6 artiklan mukaisesti tiedot tulisi jatkossa
toimittaa keskitetysti Finanssivalvonnalle,
joka yllapitdd yhtd keskitettyd julkista sisé-
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piirirekisterid. Keskittdminen ja tietojen toi-
mittaminen suoraan valvojalle helpottaisi tie-
don saatavuutta, korostaisi jérjestelmén us-
kottavuutta ja luotettavuutta sekéd vihentiisi
erityisesti pienten ja keskisuurten liikkee-
seenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Rekis-
terinpidosta aiheutuvat kustannukset kerattdi-
siin  Finanssivalvonnan valvontamaksuilla
liikkkeeseenlaskijoilta. Julkisen sisdpiirirekis-
terin ylldpitovelvollisuuden siirtdminen liik-
keeseenlaskijoilta pienentdd kuitenkin niille
aiheutuvia suoria kustannuksia. Esitettdvien
muutosten seurauksena Finanssivalvonta voi-
si halutessaan ulkoistaa sisdpiirirekisterin
hallinnan.

Tehtyjen arvioiden mukaan kokonaan uu-
den jérjestelmén rakentaminen vie aikaa 24
kuukautta, joten sddnnosten kayttoonotolle
tarvitaan riittdvd siirtyméaika. Téllaisen jér-
jestelmén perustamisesta on arvioitu aiheutu-
van noin 2,5miljoonan euron kustannukset,
johon sisiltyvit jarjestelmén hankinta- ja to-
teutuskustannukset. Lisdksi jdrjestelmin yl-
lapidosta, kuten lisensseistd ja kéyttdjapalve-
luista, aiheutuisi kustannuksia. Lisdksi kus-
tannuksia aiheutuu, kun uuteen jirjestelméin
tdytyy tuoda kaikki nykyiseen sisépiirirekis-
teriin sisdltyvd tieto, kuten tiedot ilmoitus-
velvollisista, heiddn l&hipiiristddn ja liike-
toimia koskevasta historiasta.

Siirtymévaiheen aikana arvopaperikeskuk-
sen olisi ylldpidettdvd tietojarjestelmid ny-
kyistd julkista sisdpiirirekisterid varten. Ar-
vopaperikeskuksen sisdpiirirekisterid kayttad
nykyddn 116 suomalaista listayhtiotd, kun
listattuja yhtioitd on yhteensd 122. Nykydian
kustannus listayhtidlle on keskimédrin 2 000
€ vuodessa, sisdltden sekd julkisen ettd ei-
julkisen rekisterin ja joidenkin yhtididen
osalta myos néhtavilldpidon internetissi. Lis-
tayhtiille jéarjestelmén ylldpidon kokonais-
kustannukset ovat siten noin 230 000 € vuo-
dessa.

Vahingonkorvaus

Vahingonkorvausvelvollisuudesta arvopa-
perimarkkinoilla on laadittu useita selvityk-
sid. Valtiovarainministerié asetti vuonna
2004 esitevastuutyéryhmén, jonka tehtdvani
oli valmistella ehdotus esitedirektiivin ja sen
nojalla komission antamien sd&nndsten tiy-

tdntoon panemiseksi tarvittavasta lainséd-
ddnnostd.  Esitevastuutyéryhmidn — vuonna
2005 julkistaman mietinnén mukaan arvopa-
perimarkkinoita koskevan lainsdddannon ko-
konaistaloudellisena vaikutuksena on, etti
lainsdddédnto lisdd luottamusta markkinoiden
puolueettomaan ja tasapuoliseen toimintaan
ja siten edistdd markkinoiden tehokkuutta.
Vastaavasti pantaessa EU-direktiivejd kan-
sallisesti tdytiantoon on katsottu taloudellisten
vaikutusten kotitalouksiin olevan vilillisid ja
toteutuvan sijoittajansuojan paranemisena
arvopaperimarkkinoilla. Niin ik&én professo-
ri Matti Turtiaisen vuonna 2005 julkaiseman
selvityksen, Liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuus ja vahingonkorvausvastuu, mu-
kaan vahingonkorvauksella ei osoiteta olevan
merkittdvid taloudellisia vaikutuksia arvopa-
perimarkkinoilla.
Vahingonkorvausvelvollisuuden syntymis-
td arvioidessa kiinnitetdsn huomiota vahin-
gonaiheuttajan toiminnan huolellisuuteen.
Toiminnan huolellisuutta voidaan arvioida
esimerkiksi suhteessa ammatillisiin vaati-
muksiin tai markkinoilla yleisesti kaytettyi-
hin menettelytapoihin. Esimerkiksi tiedonan-
tovelvollisuuden kannalta keskeisten esittei-
den laadinnassa on kehittynyt kansainvilises-
ti omaksuttuja menettelytapoja, joiden tarkoi-
tuksena on vastata niihin vaatimuksiin, joita
voidaan katsoa edellytettivin toimittaessa
huolellisesti markkinoilla. T#llaisia menette-
lytapoja ovat muun muassa esitteen laatimis-
prosessin yhteydessid jérjestettdvdt johdon
haastattelut ja yritystarkastukset (due dili-
gence) esitteen sisdllon varmentamiseksi.
Huolellisuusvelvoitteen noudattaminen ai-
heuttaa markkinatoimijoille kustannuksia.
Arvopaperimarkkinoiden erityinen sijoittaji-
en luottamusta korostava luonne edellyttds
markkinatoimijoilta erityisen huolellista toi-
mintaa. Erilaiset toiminnan huolellisuutta
mittaavat menettelytavat, kuten esimerkiksi
johdon haastattelut ja yritystarkastukset, ovat
kuitenkin tosiasiassa markkinoilla yleisesti
kaytettyjd menettelytapoja jo tdlld hetkelld ja
arvopaperimarkkinoilla toimijat ovat jo tot-
tuneet niistd aiheutuneisiin kuluihin ja sitd
kautta sopeuttaneet toimintaansa arvopape-
rimarkkinoilla vastaamaan markkinakdytin-
tod. Niin ollen voitaneen arvioida, etteivit
lainopillisten tai taloudellisten neuvonantaji-
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en palkkiot jatkossakaan muodostu merkitté-
vaksi taloudelliseksi esteeksi toimia arvopa-
perimarkkinoilla. Lisdksi yritykset voivat
suojautua vahingonkorvauskanteilta ottamal-
la erityisid yritysjohdon vastuuvakuutuksia,
joilla voidaan kattaa mahdollisista menesty-
neistd vahingonkorvauskanteista aiheutuneita
kuluja.

Arvopaperimarkkinoilla toimijoiden tosi-
asiallista vastuuta lieventdi kuitenkin esitteen
titvistelmén osittainen poissulkeminen va-
hingonkorvausvelvollisuuden piiristd, silld
vahinkoa, joka johtuu sijoittajalle annettavan
esitteen tiivistelmésti, ei ole korvattava, ell-
eivit tiedot ole harhaanjohtavia, epitarkkoja
tai ristiriidassa esitteen asianomaisten osien
kanssa.

Vahingonkorvausvastuun tdsmentdmiselld
ei ole arvioitu olevan merkittivid taloudelli-
sia vaikutuksia, silld vahingonkorvausta kos-
kevia kanteita on ollut vihidinen méiri, eikd
korvausvastuun miirin nousemisesta ole esi-
tetty perusteltuja viitteita.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan yleinen
kehittyminen arvopaperimarkkinalainsé-
dannon kokonaisuudistuksen avulla tdsmen-
tdd lisdksi vahingonkorvausvastuun ulottu-
vuutta ja tuo siten markkinaosapuolille oike-
usvarmuutta lain velvoitteiden huolellisesta
noudattamisesta.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

4.2.1 Muutokset Finanssivalvonnan toimin-
taan

Esitys vaikuttaa erityisesti Finanssivalvon-
nan toimintaan. Finanssivalvonnan tarvitse-
mia henkilovoimavaroja ja tarvittavia tieto-
jarjestelmid arvioitaessa tulee ottaa huomi-
oon soveltamisalaltaan laajenevien ja samalla
ankaroituvien hallinnollisten seuraamusten
madrddmistd koskevat tehtdvit sekd ehdotet-
tujen uuden arvopaperimarkkinalain, arvopa-
peritileistd annettavan lain sekd arvo-
osuusjdrjestelmistd ja selvitystoiminnasta
annettavan lain mukaiset valvonta- ja muut
tehtavit.

Finanssivalvonnan toimivallan piiriin kuu-
luviin hallinnollisiin seuraamuksiin esitetti-
vit muutokset lisddvit valvonnan tyomadraa.

Sadannosten tehokas valvonta sekd rikkomus-
ten havaitseminen ja niiden tutkiminen edel-
lyttavit riittdvid henkilostéresursseja. Finans-
sivalvonnalla on my6s oltava riittavit voi-
mavarat saattaa vidrinkdytoksid hallinnolli-
seen seuraamusprosessiin ja tarvittaessa ri-
kosprosessiin. Finanssivalvonnan on myds
kohdennettava vidrinkédytdsten valvontaan ja
tutkintaan entistd enemmén resursseja, koska
hallinnollisten seuraamusten ja erityisesti ri-
kemaksun ja seuraamusmaksun sovelta-
misala laajenee nykyisestd merkittdvésti.
Seuraamusten kéytto vaatii jatkossa aiempaa
enemmin resursseja myos siksi, ettd Finans-
sivalvonnalla olisi 14dhtékohtainen velvolli-
suus méadrdtd hallinnollisia seuraamuksia,
mikali niiden soveltamisedellytykset taytty-
vit. Edelleen resurssitarvetta lisdisi osin se,
ettd Finanssivalvonta voisi jatkossa késitelld
my0s RL 51 luvussa sdddetyt vihdisemmét
rikokset hallinnollisessa seuraamusprosessis-
sa. Sanktioiden riittdvén tehokas kaytto toi-
saalta pidemmaén ajan kuluessa lisdnnee val-
vonnan kustannustehokkuutta, silld sanktioi-
den miirddminen on omiaan parantamaan
markkinakuria ja ennaltaehkdisemdidn via-
rinkaytoksid.

Myos uuden julkisen sisdpiirirekisterin
keskittdiminen Finanssivalvonnalle lisdd Fi-
nanssivalvonnan tehtdvid ja tyomaaraa.

Finanssivalvonnan ja harmaan talouden
torjuntaan osallistuvien viranomaisten ny-
kyistd selkeammilld yhteisty6velvollisuudel-
la pyritddn tehostamaan kunkin asianomaisen
viranomaisen tutkintaa ja valvontaa.

Kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvon-
nalle ehdotettavat uudet tehtdvit ja seuraa-
mussddnnosten soveltamisalan merkittdva
laajeneminen aiheuttaisivat useiden henkil5i-
den lisdresurssitarpeen.

4.2.2 Muutoksenhakusidinnosten uudistami-
sen vaikutukset

Finanssivalvonnasta annetun lain muutok-
senhakusddnnisten yhtendistdminen tarkoit-
taisi, ettd kaikista Finanssivalvonnan anta-
mista, Finanssivalvonnasta annetun lain 4 lu-
vussa tarkoitettuja hallinnollisia seuraamuk-
sia koskevista paédtoksistd valitettaisiin mark-
kinaoikeuteen siitd riippumatta, perustuvatko
ne esimerkiksi talouden vakautta vai asiak-
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kaansuojaa koskevien sddnnosten rikkomi-
seen. Markkinaoikeuden p#itokseen haettai-
siin muutosta  korkeimmalta  hallinto-
oikeudelta. Tdma koskisi myds markkinaoi-
keuden péaatostd sellaisesta seuraamusmak-
susta, jonka markkinaoikeus on antanut Fi-
nanssivalvonnan esityksestd. Arvopaperi-
markkinalain 10 luvun 3 a §:ssd tarkoitettuja
padtoksid vastaavista uusien lakien mukaisis-
ta Finanssivalvonnan paétoksistd muutok-
senhaku tapahtuisi markkinaoikeuden sijasta
Helsingin hallinto-oikeuteen. Ylimpanid muu-
toksenhakuelimend olisi korkein hallinto-
oikeus kuten nykyisinkin.

Arvio markkinaoikeudelle aiheutuvista
henkildstovaikutuksista ja arvio kisiteltdvien
tapausten lukumé&éristd, kun wvalitukset Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun mu-
kaisten seuraamusten médrddmistd koskevis-
ta padtoksistd siirtyisivit markkinaoikeuteen,
voidaan osittain perustaa markkinaoikeuden
antamiin pa&toksiin kilpailuasioissa. Samalla
on kuitenkin otettava huomioon, ettid Finans-
sivalvonta midridnnee hallinnollisia seuraa-
muksia etupddssd sellaisissa tapauksissa,
joissa tarvitaan Kkilpailuasioihin verrattuna
suppeampaa valmistelua ja jotka koskevat
yksittdisen toimijan sddnndsten vastaista me-
nettelyd. Kdytdnnossd saattaa kuitenkin esiin-
tyd my0s poikkeustapauksia, joissa sekd Fi-
nanssivalvonnan tekemén p#itoksen valmis-
telun ettd péstoksestd aiheutuvan valituksen
kisittelyn vaatima tyomiédra on huomattavan
laaja.

Seuraamusmaksun suuruuden vuoksi on
pidetty perusteltuna, ettd tuomioistuin vah-
vistaa Kilpailuviraston esittdméin kilpailu-
lainsdddanndn mukaisen seuraamusmaksun.
Ehdotuksen mukaan markkinaoikeus myds
maidrdisi Finanssivalvonnan esityksestd seu-
raamusmaksun, kun maksun mé#drd ylittda
miljoona euroa.

Markkinaoikeus on antanut kilpailuasioista
vuosina 2002—2010 vuosittain 2—19 p#i-
tostd keskiarvon ollessa noin yhdeksén tapa-
usta vuodessa. Niin ik#dn Finanssivalvonta
on midrdnnyt vuosien 2002—2010 wvalilla
yhteensd 12 julkista huomautusta, yhden jul-
kisen varoituksen eikd yhtddn seuraamus-
maksua. Rikemaksuja Finanssivalvonta on
madrdnnyt vastaavana aikana yhteensd 15,
joista 14 on  kohdistunut sisdpiiri-

ilmoituksesta velvolliselle yksityishenkil6lle
ja yksi rahastoyhtiélle.

Finanssivalvonta antoi valvontaa koskevia
padtoksid vuonna 2009 yhteensd 640 ja
vuonna 2010 yhteensd 511. Finanssivalvon-
nan antamiin pddtoksiin haetaan muutosta
harvoin. Pédtoksistd valitettiin Helsingin hal-
linto-oikeuteen vuonna 2009 yhdessi tapauk-
sessa ja vuonna 2010 viidessd tapauksessa.
Valitukset koskivat asiakirjapyynt6jen joh-
dosta annettuja paatoksid, rekisteristd poisto-
ja ja sdant6jen vahvistamista. Yhtédéan valitus-
ta ei tehty markkinaoikeuteen. Arvion mu-
kaan tilanne ei muutu jatkossakaan merkitta-
visti, vaikka muutoksenhaut seuraamuksia
koskevissa asioissa saattavat jossain mérin
yleistyd. Etukdteen on vaikea arvioida, pal-
jonko esimerkiksi seuraamusmaksuja tullaan
jatkossa méadrddmadan. Madrdttdvien seuraa-
musmaksujen suuruus ja samalla niiden mer-
kittdvyys maksuvelvollisen talouden kannalta
kasvanee kuitenkin olennaisesti. Seuraa-
musmaksuihin saatetaan hakea muutosta ni-
menomaan tapauksissa, joissa seuraamus-
maksulla on merkittdvit vaikutukset seuraa-
muksen kohteen taloudelle tai maineelle.

Edell4 esitetyn perusteella voidaan olettaa,
ettei Finanssivalvonnasta annetun lain 4 lu-
vun mukaisista asioista aiheutuisi olennaista
lisdresurssitarvetta eikd merkittdvdd tapaus-
ten lukumiirin kasvua markkinaoikeudelle.
Tilanteen kehittymistd on kuitenkin seuratta-
va tiiviisti, ja ryhdyttdvd viipymdttd tarvitta-
viin toimenpiteisiin, jotta markkinaoikeuteen
eri toimialoilta tulevien asioiden kisittely ei
ruuhkaudu.

Muista Finanssivalvonnan antamista p#i-
toksistd wvalitettaisiin  Helsingin hallinto-
oikeuteen ja sieltd korkeimpaan hallinto-
oikeuteen. Tdmi sdilyisi lain p#adsdantona.
Tdmén mukaisesti esimerkiksi Finanssival-
vonnan antamista toimilupap#stoksisté ja re-
kisterdintid koskevista padtoksistd valitettai-
siin Helsingin hallinto-oikeuteen. P#dsdin-
ndn piirissé olisivat myds esimerkiksi kaikki
Finanssivalvonnan antamat paitokset, jotka
koskevat Finanssivalvonnasta annetun lain 3
luvussa tarkoitettujen valvontavaltuuksien
kayttod ja uhkasakkoa. Muutoksenhaun kes-
kittdmiselld Helsingin hallinto-oikeuteen ei
arvioida olevan olennaisia vaikutuksia Hel-
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singin hallinto-oikeuden tyoméérdén tai hen-
kiloresursseihin.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi eréi-
den markkinaoikeudellisten asioiden késitte-
lystd annetun lain 3 §:44, jota on tarkoitus
ehdottaa muutettavaksi myo6s toukokuussa
2012 annettavassa hallituksen esityksessd
laiksi kaupallisten sopimusten maksuehdois-
ta, laiksi saatavien perinnistd annetun lain
muuttamisesta ja erdiksi niihin liittyviksi la-
eiksi. Muutosehdotukset on sovitettava yh-
teen eduskuntakisittelyssa.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitykselld on myonteisida vaikutuksia
suomalaisille arvopaperimarkkinoille. Esi-
tykselld on ennen kaikkea sijoittajansuojaa ja
oikeusvarmuutta parantavia vaikutuksia, kun
sddntelyn siséiltod selkeytetddn ja ajantasais-
tetaan. Niin ikddn vahingonkorvausvelvolli-
suuden selkeyttdminen vaikuttaa myonteises-
ti sijoittajansuojaan. Sijoituspalvelun tarjo-
ajille asetettava velvollisuus kuulua johonkin
asiakkaiden valituksia késittelevdan toimie-
limeen, sdilytystoiminnan sditdminen luvan-
varaiseksi sijoituspalveluksi sekd vilillisesti
hallinnoitujen arvopaperien sijoittajien esi-
neoikeudellista asemaa selkeyttdvad uusi laki
arvopaperitileistd ovat parantuneen sijoitta-
jansuojan ydinsisaltod.

Esitykselld ei ole suoria vaikutuksia tyolli-
syyteen ja vilillisten vaikutusten arvioiminen
on vaikeaa. Vililliset vaikutukset liittyvét
sdilytyspalvelujen tarjontaan, pienten ja kes-
kisuurten yritysten kasvuun sekd erilaisten
tietojédrjestelmien kehittdmiseen ja ylldpitoon.
Sdilytyspalvelujen tarjonta ja mahdollinen
kysynnén kasvu lisddvit mahdollisesti tarvit-
tavien asiakaspalvelua ja teknisid tukitoimin-
toja tarjoavien henkilGresurssien tarvetta.
Pienten ja keskisuurten yritysten kasvu edis-
td4d toimialasta riippuen yleisesti ty6llisyytta.
Uusi tai kehitettdvi tietojérjestelmd on muun
muassa julkinen sisépiirirekisteri. Viran-
omaisten henkiloresurssitarve kasvaa.

Ehdotukset, jotka koskevat seuraamusjér-
jestelmad, liittyvit rikoksen- ja hallinnollis-
ten rikkomusten torjuntaan ja lisddvit ehdo-
tetun arvopaperimarkkinasddntelyn ennalta-
estavyyttd. Ehdotuksen mukaan Finanssival-

vonnan médrddmien hallinnollisten seuraa-
musten rahamédrdistd tasoa korotettaisiin
huomattavasti.  Finanssivalvonnalla  olisi
mahdollisuus, arvioituaan jonkin teon tai
laiminly6nnin tdyttdvdn muun kuin rikoslain
51 luvun mukaisen torkeén rikoksen tunnus-
merkiston, joko midritd itse enintddn mil-
joonan euron seuraamusmaksu tai esittdd
markkinaoikeudelle seuraamusmaksun mé&a-
rddmistd sen sijaan, ettd asia siirrettdisiin esi-
tutkintaviranomaiselle. Ehdotuksella pyritdan
ehkdiseméddn kalliin ja raskaan tuomioistuin-
prosessin kéynnistdmistd tapauksissa, joissa
se ei ole perusteltua rikkomuksesta saatu
hyoty sekd teon luonne ja laajuus huomioon
ottaen.

Esitykselld on sukupuolten vilistd tasa-
arvoa sekd parisuhteen eri muotojen neutraa-
lia kohtelua parantavia vaikutuksia, silld
markkinoiden védrinkdytt6d koskevat ehdo-
tukset soveltuvat sellaisenaan sekd miehiin
ettd naisiin ja sisdpiirildisen ldhipiiriin kuu-
luvat avioliittolaissa (243/1929) tarkoitetut
aviopuolisotkin, rekister6idystd parisuhteesta
annetussa laissa (950/2001) tarkoitetut pa-
risuhteen osapuolet ja avopuolisot.

Esitykselld ei ole edelld kuvattujen vaiku-
tusten lisdksi muita vaikutuksia ympéristoon,
ihmisten elinoloihin, eri ihmisryhmien ase-
maan, aluekehitykseen, tasa-arvoon tai mui-
hin vastaaviin yhteiskunnallisiin tai sosiaali-
siin tekij6ihin.

5 Asian valmistelu

Valtiovarainministeri6é asetti 2.2.2009 tyo-
ryhmin, jonka tehtdvind oli valmistella eh-
dotukset uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi,
arvopaperien vilillistd sidilytystd koskevaksi
lainsdddannoksi, arvo-osuuslainsdadantoa
koskeviksi muutoksiksi sekd muiksi tarvitta-
viksi sdddoksiksi. Tyoryhmaissd olivat edus-
tettuina Elinkeinoelimin keskusliitto, Fi-
nanssialan Keskusliitto, Finanssivalvonta,
Keskuskauppakamari, NASDAQ OMX Hel-
sinki Oy, oikeusministerio, Osakesddstdjien
Keskusliitto ry / Porssiséddtio, Suomen Pank-
ki, Suomen Asianajajaliitto, tyo- ja elinkei-
noministerié  sekd valtiovarainministerio.
Ty6ryhmidssd oli pysyvdnd asiantuntijana
myos Listayhtididen neuvottelukunnan ja Fi-



HE 32/2012 vp 93

nanssialan Keskusliiton edustaja. Ty6ryhméa
hy6dynsi esityksensd valmistelussa yhdeksad
valmisteluryhmaa.

Tyoryhmi laati ehdotuksensa toimeksian-
non mukaisesti hallituksen esityksen muo-
toon. Tyoéryhmé ehdotti lukuisia arvopaperi-
markkinalainsdddidnnon lakiteknistd laatua
parantavia muutoksia sekd sddnnoksid siir-
tymisestd arvopaperien moniportaisen hallin-
tarakenteen kdyttoon ja uutta lakia arvopape-
ritileistd, jossa sdddettdisiin arvopaperien vi-
lillisestd sdilyttamisestd ja siihen liittyvista ti-
linhaltijoiden oikeuksista. Muita tydryhmén
keskeisid ehdotuksia olivat ehdotukset Fi-
nanssivalvonnan k#ytossd olevan hallinnolli-
sen seuraamusjirjestelmin kehittdmisests,
julkisten sisépiirirekisterien keskittamisesti
Finanssivalvontaan ja ehdotukset vahingon-
korvausta koskevan sddntelyn tidsmentidmi-
sestd.

Ty6ryhmin ehdotuksista jérjestettiin ke-
vadlld 2011 laaja julkinen lausuntokierros, ja
lausuntopyyntdon vastasi yhteensd 47 tahoa.
Lausuntopalautteessa  arvopaperimarkkina-
lainsddddnnon kokonaisvaltaiselle tarkistami-
selle nahtiin selked tarve. Valtiovarainminis-

teriossd  valmisteltiin  lausuntopalautteesta
laaja yhteenvetomuistio (3.10.2011), joka on
saatavissa VM:n internet-sivuilta..

Kokonaisuudistuksen valmistelu on tdmén
jilkeen jatkunut valtiovarainministeriossa
kahdessa erillisessd hankkeessa. Ensimmdi-
sessd vaiheessa valmisteltava hallituksen esi-
tys, jota tdmi esitys koskee, on valmisteltu
virkatyond valtiovarainministerién rahoitus-
markkinaosastolla yhteistydssd oikeusminis-
terion kanssa. Esitykseen sisdltyvien laki-
luonnosten uusista versioista on jarjestetty
julkinen lausuntokierros loppuvuonna 2011.
Hankkeen toisessa vaiheessa arvioidaan
mahdollisuuksia kehittdd arvopaperien moni-
portaista hallintaa. Lis#ksi selvitetddn kan-
sainviliseen yhteistyohon ja verotietojen
vaihdon parantamiseen liittyvid kysymyksid
ja valmistellaan ehdotukset omistuksen julki-
suuteen liittyvistd kysymyksistd. Asiaa val-
mistellaan virkaty6nd valtiovarainministerion
rahoitusmarkkinaosaston, vero-osaston seki
Verohallituksen yhteistyénd. Ehdotukset on
méidrd saada valmiiksi toukokuun 2012 lop-
puun mennessé.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki
1 OSA YLEISTA
1 luku Yleiset sdinnokset

1 §. Lain yleinen soveltamisala. Pykéldssa
sdddettdisiin lain yleisestd soveltamisalasta.
Lain yleistd soveltamisalaa tdsmentavit kus-
sakin luvussa olevat tarkemmat lukukohtaiset
soveltamisalasddnnokset sekd médritelmét.

Pykilan I momentin mukaan laissa sddde-
tddn arvopaperien yleiseen liikkeeseen saat-
tamisesta, tiedonantovelvollisuudesta arvo-
paperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksis-
ta, arvopaperimarkkinoiden vddrinkédyton es-
tdmisestd ja arvopaperimarkkinoiden valvon-
nasta. Sd&nnds on luonteeltaan informatiivi-
nen ja sen tarkoituksena on lisétéd lain selke-
yttd ja ymmarrettdvyyttd. Momentissa luetel-
tujen asioiden lisdksi laki siséltdd sddnnoksid
Finanssivalvonnan valtuuksista tdmén lain
valvonnassa, vahingonkorvauksesta ja muu-
toksenhausta. Lakia sovelletaan ensisijaisesti
arvopaperimarkkinoihin Suomessa.

Arvopaperien yleiseen liikkeeseen saatta-
minen voi tapahtua useilla eri tavoilla kuten
laskemalla liikkeeseen uusia arvopapereita,
saattamalla vaihdannan piiriin jo liikkeeseen
laskettuja arvopapereita tai hakemalla arvo-
paperien ottamista kaupankdynnin kohteeksi.
Arvopaperien tarjoaminen yleisolle on ylei-
seen liikkkeeseen saattamista, esimerkiksi
osakeannin tai osakemyynnin kautta. Lakia
sovelletaan myos yleiseen liikkeeseen saat-
tamiseen, joka tapahtuu muilla kuin edelld
mainituilla jédrjestdytyneilld tavoilla, esimer-
kiksi tosiasiallisen kysynnidn ja tarjonnan
syntyessid ja kohdatessa paikallisesti tai vir-
tuaalisesti.

Pykéldn 2 momentissa todettaisiin, ettd la-
kia sovelletaan tietyissd tilanteissa myds
Suomen ulkopuolella. Voimassa olevan ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 2—11
momenteissa olevat yksityiskohtaiset sdén-
nokset kansainvélisestd soveltamisalasta siir-
rettdisiin asianomaisten aineellisten sdannos-

ten yhteyteen. Tamai lisdd lain selkeyttd ja
ymmarrettdvyyttd. Lakia sovellettaisiin Suo-
men ulkopuolella olevaan toimintaan esimer-
kiksi seuraavissa tilanteissa, jotka médritel-
ld4n tarkemmin lain myShemmissd sdannok-
sissé:

1) Suomessa hyviksytyn esitteen kayttami-
nen arvopaperin tarjoamiseen Suomen ulko-
puolella Euroopan talousalueella, vaikka ar-
vopaperia ei tarjota tai haeta kaupankédynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinalle Suomes-
sa;

2) liikkkeeseenlaskijan, jonka yhtiGoikeudel-
linen kotipaikka on Suomessa, liikkeeseen
laskeman arvopaperin ottamiseen kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle
muualla kuin Suomessa, jollakin Euroopan
talousalueella toimivalla sddnnellylld mark-
kinalla;

3) liikkeeseenlaskijan, jonka liikkeeseen
laskema osake on kaupankdynnin kohteena
vain Suomen ulkopuolella jollakin Euroopan
talousalueella toimivalla sddnnellylld mark-
kinalla, tiedonantovelvollisuuteen avoimuus-
direktiivin mukaisesti sekd

4) 3 kohdassa mainitun liikkeeseenlaskijan
osakkeenomistajan ja osakkeenomistajaan
rinnastettavan henkilon huomattavien omis-
tus- ja ddniosuuksien ilmoitusvelvollisuuteen
sekd tillaisen liikkeeseenlaskijan arvopape-
reista tehtyyn julkiseen ostotarjoukseen.

Lisdksi markkinoiden védrinkayttodirektii-
vin mukaiset kiellot ja velvollisuudet sovel-
tuvat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla Suomessa eli porssissd olevaan
rahoitusvilineeseen ja muihin rahoitusvili-
neisiin, joiden arvo riippuu tillaisesta rahoi-
tusvilineestd, vaikka rahoitusvilinettd kos-
keva liiketoimi tehddsn Suomen ulkopuolel-
la.

2 §. Kielto menetelld hyvin arvopaperi-
markkinatavan vastaisesti. Pykdldssd sdddet-
tdisiin yleisestd kiellosta menetelld arvopape-
rimarkkinoilla hyvén arvopaperimarkkinata-
van vastaisesti. Kielto koskisi koko lain so-
veltamisalaa ja myds muita rahoitusvélineitd
kuin arvopapereita, sen mukaan kuin kyseista
yksityiskohtaista sdannostd sovelletaan mui-
hin rahoitusvélineisiin. On esimerkiksi mah-
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dollista, ettd arvopaperiin rinnastettavaa ra-
hoitusvilinettd, jota ei voida ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle
tai monenkeskisessd kaupankéyntijérjestel-
missd, markkinoidaan yleisolle tai silld kdy-
dddn vakiintuneesti kauppaa monenkeskisen
kaupankdynnin ulkopuolella.

Téssd laissa asetetut tdsmilliset velvolli-
suudet koskevat titd pykdldad, tdmin luvun
3 §:n yleissddnnostd 12—14 lukua sekd
17 luvun 2—3 §:44 lukuun ottamatta vain
tidssd laissa médriteltyjd arvopapereita. Ndin
on pddosin jo voimassa olevassa laissa. Voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain 10 lu-
vun 1—1 b §:n mukaan kyseisissd pykilissid
yksiloityjd lain sddnnoksid sovelletaan myos
pykilissd mainittuihin johdannaissopimuk-
siin, jotka ovat rahoitusvélineitd. Sddnnoksiin
sisdltyvdt muun muassa voimassa olevan ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §, 4 luvun
1§, markkinoiden vé&irinkdyttod koskevat
sdannokset 5 luvussa sekd 7 luvun 2 §:n val-
vontavaltuuksia koskeva sdiannos.

Kieltoa sovellettaisiin markkinoilla toimi-
viin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin
ja oikeushenkildihin. Sdédnndksen piiriin tuli-
sivat siten esimerkiksi sijoituspalvelun tarjo-
ajat, arvopaperikaupan osapuolet (ostaja,
myyjd ja mahdollinen vilittdjd), arvopaperien
liikkkeeseenlaskijat ja muut arvopaperien tar-
joajat, julkisen ostotarjouksen tekijit ja muut,
jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita se-
ki ndiden edustajat ja ndiden toimeksiannos-
ta toimivat. Yleissddnnoksen lisddmiselld la-
kiin korostetaan sitd, ettd kaikkien arvopape-
rimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa me-
nettelytapoja, jotka ovat hyvén markkinata-
van mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperi-
markkinalainsdddannon  yksityiskohtaisten
sddnnosten sekd lainsdddidnnon tarkoituksen
kanssa. Sddnnos korvaisi osittain sekd voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 1 §nja4 luvun 1 §:n 1 momentit. Séén-
nds muodostaa 3 § ja 4 §:n kanssa kokonai-
suuden, johon voimassa olevan lain eri sdin-
noksissi olevat kiellot on koottu.

Kielto koskee esimerkiksi toimia tai lai-
minlyontejd, jotka liittyvét arvopaperien ylei-
seen liikkeeseen saattamiseen, yleisolle tar-
Joamiseen, arvopaperien kauppaan sekd lais-
sa nimenomaisesti sdddetyn arvopapereita
koskevan tiedonantovelvollisuuden tdyttdmi-

seen. Kaikkiin niihin voi liittyd markkinoin-
tia. Markkinoinnin késite on Suomen oikeus-
jarjestelméssd laaja. Arvopaperien markki-
noinnilla tarkoitetaan kaikkea arvopaperien
yleiseen liikkeeseen saattamisen ja vaihdan-
nan edistdmiseen tdhtddvad toimintaa. Myos
yksittdisen kauppaneuvottelun yhteydessi si-
joittajalle annettava tieto voi olla arvopaperi-
en markkinointia. Arvopaperien markkinoin-
tia voivat olla my6s esimerkiksi arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoiden tai sijoituspalvelujen
tarjoajien  jérjestimidt  sijoittajatilaisuudet
(niin sanotut road show -tilaisuudet), vaikkei
niissd tehtdisikddn suoranaista tai yksiloityd
myynti- tai ostotarjousta arvopaperista. Ar-
vopaperin markkinoinnin kisite on 2 luvun
11 §:ssd maddriteltyyn arvopaperien yleisolle
tarjoamiseen verrattuna laajempi kisite. Ar-
vopaperin markkinoinnilta ei edellytetd sel-
laisten riittdvien tietojen antamista tai tarkoi-
tusta sellaisten tletOJen antamiseen, Jotta si-
joittaja merkitsee tai ostaa arvopaperin.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 1 §:n 1 momentin ensimmaéisen virk-
keen loppuosa kieltdd markkinoimasta arvo-
papereita ja hankkimasta niitd elinkeinotoi-
minnassa kayttdmilld hyvin tavan vastaista
tai muuten sopimatonta menettelyd. Ehdotet-
tu sddnnos korvaisi kiellon. Nyt ehdotettu
saannos olisi voimassa olevaa arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momenttia laa-
jempi muun muassa siten, ettd rajaus elinkei-
notoimintaan ja markkinointiin poistuisivat.
Arvopaperimarkkinoiden kautta tapahtuvan
sijoitustoiminnan ja arvopaperikaupan muo-
dot ovat kehittyneet merkittdvasti 1980-
luvulta. Esimerkiksi yksityissijoittajat voivat
kdydd arvopaperikauppaa vastaavin tavoin
kuin elinkeinonharjoittajat esimerkiksi verk-
kopalvelujen tai meklarin kautta ilman, ettd
kyseessd olisi litkkeen tai ammatin harjoit-
taminen. Elinkeinotoiminnan késite on voi-
massa olevassa sddntelyssékin laaja.. Sijoi-
tustoiminnan luonteeseen kuuluu I&htokoh-
taisesti voiton tavoittelu. Kuten nykyisin, hy-
vd arvopaperimarkkinatapa asettaisi kuiten-
kin korostuneesti velvollisuuksia niille, jotka
toimivat ammattimaisesti arvopaperimarkki-
noilla.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
4 luvun 1 §:ssd kielletddn hyvén tavan vas-
tainen tai sopimaton menettely arvopaperien
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kaupassa. Sddnnos koskee paitsi sijoituspal-
velun tarjoajia, my0s kaikkia arvopaperi-
markkinoilla toimivia ilman rajausta elinkei-
notoimintaan. Koska lainkohdan 1 momentin
kieltoa sovelletaan my0s sijoituspalvelun ja
oheispalvelun tarjoamiseen ja tarjoajiin, vas-
taavasta kiellosta ehdotetaan s#dddettiviksi
ehdotetun sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n
3 momentissa.

Hyvilla arvopaperimarkkinatavalla tarkoi-
tetaan sddnnoksessd periaatteita ja sddntojd,
joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla
toimivien keskuudessa wvallitsevan valistu-
neen mielipiteen mukaan on pidettivi oikea-
na ja kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten
kannalta kohtuullisena kauppatapana. Vel-
vollisuus noudattaa hyvid arvopaperimarkki-
natapaa ohjaa menettelytapoja ja ratkaisuja
silloin, kun yksityiskohtaista tapaukseen so-
vellettavaa sd@nnostd ei ole. Arvopaperien
kauppa, rahoitusvilineet ja markkinoilla
noudatettavat menettelytavat kehittyvit jat-
kuvasti. Arvopaperimarkkinasddntelylld ei
ole mahdollista luoda yksityiskohtaisia sdin-
noksid kaikkiin tilanteisiin.

Hyvin arvopaperimarkkinatavan sisdltd
midrdytyy  yksityiskohtaisen  sddnndksen
puuttuessa ensisijaisesti markkinoilla ja kiy-
tinteissd, joita noudatetaan yksittdisissd so-
pimussuhteissa ja oikeustoimissa. Arvopape-
rimarkkinoiden itsesdédntely ohjaa hyvin ar-
vopaperimarkkinatavan sisiltod. Esimerkkei-
ni itsesddntelystd, joka ilmentdd hyvdd arvo-
paperimarkkinatapaa, voidaan mainita NAS-
DAQ OMX Helsinki Oy:n (Helsingin Porssi)
saannot ja ohjeet, listayhtididen hallinnointi-
koodi, suositus julkisissa ostotarjouksissa
noudatettavista menettelytavoista sekd Fi-
nanssialan keskusliitto ry:n suositukset ja oh-
jeet. Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan yhtey-
dessd toimiva itsesdédntelyelin Arvopaperilau-
takunta edistdd myos hyvéi arvopaperimark-
kinatapaa ja antaa ratkaisusuosituksia ei-
ammattimaisten asiakkaiden ja palveluntar-
joajien lausuntopyyntéihin.

Tamén lain 11 luvun 28 §:d4n sisdltyy eh-
dotus siitd, ettd porssiyhtion on suoraan tai
viélillisesti kuuluttava riippumattomaan toi-
mielimeen, joka voi antaa muun ohessa hy-
vin arvopaperimarkkinatavan noudattamisen
edistdmiseksi suosituksia ja lausuntoja. On
mahdollista, ettd jos tdllaisten riippumatto-

mien elinten julkisia suosituksia ja lausuntoja
on tulevaisuudessa saatavilla, niiden voidaan
katsoa ilmentdvian hyvédd arvopaperimarkki-
natapaa Suomessa.

Viime kéddessd yksittdistd oikeustointa kos-
kevan hyvén arvopaperimarkkinatavan sisil-
t6 madrdaytyy oikeuskdytdnnossa.

Finanssivalvonnasta annetun lain 1 luvun
3 §:n mukaan Finanssivalvonnan tehtiviin
kuuluu edistdd hyvien menettelytapojen nou-
dattamista finanssimarkkinoilla. Muun ohella
se antaa madrdyksid, ohjeita ja lausuntoja.
Osana arvopaperimarkkinoiden valvontateh-
tdvdd Finanssivalvonta valvoo osaltaan myds
hyvén arvopaperimarkkinatavan noudatta-
mista.

Finanssivalvonnan valvontavaltuudet
17 luvun 1—3 §:sséd koskevat myds nyt eh-
dotettua pykildd. Finanssivalvonnan oikeus
madrdtd hallinnollinen seuraamus tdmin py-
kildn rikkomisesta ilman, ettd samalla on ri-
kottu muuta tdmén lain sdidnndsté, on rajattu.
Finanssivalvonta voi antaa pelkdstddn tdmén
pykilédn vastaisesta teosta Finanssivalvonnas-
ta annetun lain 39 §:n nojalla julkisen varoi-
tuksen vain valvottavalleen tai muulle fi-
nanssimarkkinoilla toimivalle tai, mikéli te-
koa on pidettdvi erityisen moitittavana, méa-
ritd sille teosta Finanssivalvonnasta annetun
lain 40 §:n mukaisen seuraamusmaksun. Fi-
nanssivalvonta ei siis voi médrétd hallinnol-
lista seuraamusta hyvin tavan vastaisesta te-
osta muulle kuin edelld mainitulle toimijalle.
Hallinnollisten = seuraamusten rajaaminen
ndin on Kkatsottu tarkoituksenmukaiseksi.
Vaikka kyseinen yleissddnnos koskee kaik-
kia, joita arvopaperimarkkinalain kukin yk-
sittdinen sddnnoskin koskee, hyvi arvopape-
rimarkkinatapa koskee kuitenkin koros-
tuneesti ammattimaisesti arvopaperimarkki-
noilla toimivia. On kéytdnnossd poikkeuksel-
lista, ettd esimerkiksi yksityishenkild toimisi
hyvén tavan vastaisesti siten, ettei samalla
rikkoisi jotakin yksityiskohtaista tdmén lain
sddnnosta.

Voimassa olevassa lainkohdassa oleva so-
pimattoman menettelyn kieltoa ei endd mai-
nittaisi pykéldssd. Jos menettely on sopima-
tonta, se on yleensd myo6s hyvén tavan vas-
taista. Sopimattoman menettelyn kielto sisél-
tyi  alkuperdisen arvopaperimarkkinalain
2luvun 1 §:84n. Sen sijaan lain 4 luvun
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1 §:44n sopimattoman menettelyn kielto li-
sittiin vasta rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin  tdytdntoonpanon  yhteydessi
(923/2007). Laki sopimattomasta menettelys-
td elinkeinotoiminnassa (1061/1978) kieltda
kayttamastd elinkeinotoiminnassa hyvin lii-
ketavan vastaista tai muutoin toisen elinkei-
nonharjoittajan kannalta sopimatonta menet-
telyd (1 §).

Elinkeinonharjoittajan markkinoidessa ar-
vopapereita kuluttajalle, sovellettavaksi tule-
vat kisiteltdvin yleislausekkeen lisdksi kulut-
tajansuojalain (38/1978) 2 luvun 1 §:n yleis-
lauseke hyvén tavan vastaisen markkinoinnin
ja sopimattoman menettelyn kiellosta sekd
lukuun siséltyvd muu séédntely, mitd sopimat-
tomuudella tarkoitetaan. Sopimattomuutta
koskeva sdidntely perustuu paddosin sopimat-
tomia kaupallisia menettelyjd koskevaan Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin
(2005/29/EY). Kuluttajansuojalain 2 Iuvun
2 § on kansallinen sdidnnos ja késittelee hy-
viksyttyjd arvoja markkinoinnissa. Markki-
nointia pidetddn hyvén tavan vastaisena, jos
se on selvisti ristiriidassa yleisesti hyviksyt-
tyjen yhteiskunnallisten arvojen kanssa.
Sadannods on yleissdgdnnoksend merkitykselli-
nen myds arvopaperimarkkinalain sovelta-
misalalla, jos arvopaperimarkkinalaissa ei ole
yksityiskohtaista sddnnostd. Sopimattomia
kaupallisia menettelyjd koskeva direktiivi
lahtee toimijan ammattimaisesta kdyttayty-
misvaatimuksesta ja siitd, ettd kuluttajan ta-
loudellista etua hiiritsevé toiminta on kiellet-
tyd. Direktiivin asianomainen kohta on pantu
tdytdntoon  kuluttajansuojalain 2 luvun
3 §:4dn. Lisdksi tarkemmat sdannokset siité,
mitd on pidettdvd sopimattomana menettely-
ni, on annettu valtioneuvoston asetuksessa
(601/2008) kuluttajien kannalta sopimatto-
masta menettelystd markkinoinnissa ja asia-
kassuhteissa. Kuluttajansuojalain 2 luvun
9 §:ssd sdddetty kielto kdyttdd aggressiivisia
menettelyjd perustuu sopimattomia kaupalli-
sia menettelyji koskevan direktiivin 8 ja
9 artikloihin. Kuluttajansuojalain 2 luvun 3 ja
9 §:44 sekd valtioneuvoston asetusta on nou-
datettava direktiiviin perustuvana pakottava-
na séddntelynd myds arvopaperimarkkinalain
soveltamisalalla.

3 §. Kielto antaa totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Pykilassid sdddettdisiin

kiellosta olla antamatta totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja markkinoitaessa ar-
vopapereita ja arvopaperien vaihdannassa,
joka tapahtuu elinkeinotoiminnassa, seka tiy-
tettdessd timén lain mukaista tiedonantovel-
vollisuutta. Kielto korvaisi osittain voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n
ja4 luvun 1 §:n 1 momentit. Ehdotus selven-
tdd oikeustilaa ja laajentaa my6s jonkin ver-
ran kiellon soveltamisalaa voimassa olevaan
lakiin verrattuna. Sdannés muodostaa 2 § ja
4 §:n kanssa kokonaisuuden, johon voimassa
olevan lain eri sddnnoksissd olevat kiellot on
koottu.

Pykildn soveltamisala kattaisi 2 §:44 vas-
taavalla tavalla koko lain ja kaikki arvopape-
rimarkkinoilla toimivat. Se soveltuisi 1 §:n
3 momentin mukaisesti my0s rahoitusvili-
neisiin. Pykildn rikkominen ei siten edellytd,
ettd on rikottu jonkin nimenomaisen tiedon
antamiseen velvoittavaa sddnnosté tai tiettyd
nimettyd tahoa koskevaa tiedonantovelvolli-
suutta. Saannostd sovellettaisiin sekéd arvopa-
perin hankkimiseen ettd luovuttamiseen. Toi-
sin kuin voimassa olevan arvopaperimarkki-
nalain 4 luvun 1 §:n 1 momentissa, ehdote-
tussa pykildssd mainittaisiin nimenomaisesti
myds totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan
tiedon antamisen kiellosta vaihdannassa.
Vaihdantaan siséltyy voimassa olevassa lais-
sa kdytetty “arvopaperien kauppa”.

Ehdotetun pykéldn soveltamiseksi vaadit-
taisiin, ettd markkinoinnin ja arvopaperien
vaihdannan olisi tapahduttava elinkeinotoi-
minnassa. Elinkeinotoiminnan késite on, ku-
ten voimassa olevassa sddntelyssékin laaja ja
silld tarkoitetaan ammattimaisesti harjoitettua
taloudelliseen tulokseen téhtddvaid toimintaa.
My®s tilapdinen tai satunnainen taloudellinen
toiminta voi olla elinkeinotoimintaa. Sijoitus-
toiminnan luonteeseen kuuluu l4htokohtai-
sesti voiton tavoittelu.

Kielto kattaisi tiedonantovelvollisuuden
sekd ensi- ettd jdlkimarkkinoilla. Voimassa
olevassa arvopaperimarkkinalaissa ei ole ni-
menomaista sainnosti siité, ettd kielto koski-
si tietojen antamista jdlkimarkkinoilla. Peri-
aate ilmenee kuitenkin voimassa olevan ar-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 12 §:n kurssin
vadristamisen kiellosta sekd rikoslain 51 lu-
vun 3 §:n kurssin vidristimistd koskevan ri-
koksen ja rikoslain 51 luvun 5 §:n arvopape-
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rimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen
tunnusmerkistoistd. Soveltuen ensimarkki-
naan markkinointiaineiston toimittamisesta
Finanssivalvonnalle sdddetdan 5 luvun
4 §:ssd esitedirektiivin 15 artiklan 3 kohdan
mukaisesti. Kyseisen direktiivikohdan mu-
kaan markkinointiaineisto ei saa olla virheel-
linen tai harhaanjohtava. Markkinoinnin on
oltava yhtenevd esitteessd olevien tai esit-
teessi myodhemmin julkaistavien tietojen
kanssa ja sen on selkedsti erotuttava esittees-
t.

Totuudenvastaisella tiedolla tarkoitetaan
jonkin seikan selostamista tai esittdmisté vir-
heelliselld tai vaaristavilld tavalla. Tiedon to-
tuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti
tiedon antamishetken tilanteen mukaan. Har-
haanjohtava tieto voi itsessddn olla totuu-
denmukainen, mutta se voi esimerkiksi puut-
teellisuutensa, esittimistapansa tai muotonsa
takia olla omiaan antamaan tiedon vastaanot-
tajalle virheellisen kisityksen. Ollakseen to-
tuudenvastainen tai harhaanjohtava nyt ehdo-
tetun pykéldn tarkoittamalla tavalla, tiedolta
ja sen aiheuttamalta virheelliseltd késityksel-
td on lisdksi edellytettdvd, ettd se on omiaan
vaikuttamaan sijoittajan sijoituspditokseen.
Tiedon harhaanjohtavuutta ja vaikuttavuutta
arvioidaan tiedon vastaanottajan ndkokul-
masta. Talloin tiedon harhaanjohtavuutta on
arvioitava ankarammin silloin, kun tiedon
vastaanottajana on yleiso, kuin tapauksessa,
jossa kohderyhmind ovat ammattimaiset tai
kokeneet sijoittajat tai muut asiantuntijat.

Pykidlan 2 momentissa sdddettdisiin voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 1 §:n 2 momenttia vastaava vaatimus oi-
kaista virheellinen tai harhaanjohtava tieto.
Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 1 §:n 2 momenttiin oikaisuvelvolli-
suus lisdttiin lailla (522/1998). Pykild korva-
si titd edeltdneen vastaavan arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 6 §:n, joka koski tarjous- ja
(listalleotto)esitteen oikaisemista. Muutok-
sella laajennettiin oikaisemisvelvollisuuden
soveltamisalaa arvopaperien markkinointi-
viestintddn ja muuhunkin arvopaperin han-
kintaan kuin niihin tilanteisiin, joissa oli laa-
dittava esite.

Ehdotetun 1 momentin soveltamisalan laa-
jentumisesta johtuu, ettdi myds 2 momentin
mukainen oikaisemisvelvollisuus laajenisi

voimassa olevaan lakiin verrattuna. Oi-
kaisemisvelvollisuus koskisi myds esimer-
kiksi arvopaperien tarjoajan ja liikkeeseen-
laskijan velvollisuutta korjata julkistamiaan
olennaisia tietoja, mikéli niiden totuudenvas-
taisuus tai harhaanjohtavuus kiy ilmi tiedon
esittdmisen jdlkeen. Oikaisemisvelvollisuu-
den on katsottu sisdltyvdn my6s voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 ja
7 §:44n, vaikka siitd ei ole laissa nimen-
omaista sddnnostd. Esitteen korjaamisesta ja
tdydentdmisestd sdddetddn erikseen ehdote-
tussa 4 luvun 14—15:§:ss4.

Jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi, annetun
totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon
pitdd olla sijoittajan kannalta objektiivisesti
arvioiden olennainen. Olennaisuutta arvioi-
daan huolellisesti toimivan sijoittajan nako-
kulmasta. Lisdksi edellytettdisiin, ettd totuu-
denvastaisuus tai harhaanjohtavuus kdy ilmi
eli tiedot antanut taho tulee tietoiseksi asian-
tilasta, mikd vastaa voimassa olevaa oikeusti-
laa. Esimerkiksi riittdvien tietojen, jotka liik-
keeseenlaskijan on 4 §:n nojalla pidettiava
jalkimarkkinoilla saatavilla, ei voida ajatella
olevan olennaisesti totuudenvastaisia ja har-
haanjohtavia ehdotetun pykildn kannalta si-
ten, ettei nditdkin tietoja olisi oikaistava ja
oikaistuinakin pidettdvd sijoittajien saatavil-
la. On kuitenkin huomattava, etti timén lu-
vun 4 §:n henkil6llinen soveltamisala on
suppeampi kuin nyt ehdotetun pykalan.

Sadnnoksen mukainen oikaisuvelvollisuus
koskee kaikkia, jotka ovat antaneet harhaan-
johtavan tiedon, kuten emissionjérjestéjid ja
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita sddnnéksen mu-
kainen oikaisemisvelvollisuus koskee kui-
tenkin vain silloin, kun liikkeeseenlaskija on
itse antanut tiedon tai silloin, tietoa on annet-
tu sen toimeksiannosta ja liikkeeseenlaskija
on vastuussa tiedosta. Esimerkiksi tiedot an-
tanut media- tai mainostoimisto, emissionjér-
jestdjé tai sijoitusneuvoja on velvollinen oi-
kaisemaan erheelliset tiedot, jos se huomaa
itse antaneensa sellaisia.

Tiedot on sdinnoksen mukaan oikaistava
riittavilld tavalla. Edellytys vastaa voimassa-
olevaa lakia. Oikaiseminen on tehtdvi viivy-
tyksettd, kun virhe tai harhaanjohtavuus on
tullut ilmi. Oikaisemisen pddmaéri on se, ett-
eivit sijoittajat joudu p#itoksenteossaan no-
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jautumaan erheellisiin tietoihin. Oikaisemi-
sen menettelytapaa valittaessa on otettava
huomioon sekd korjattavan tiedon merkitys
ettd tietoviline ja tapa, jolla oikaistava tieto
on alkujaan annettu. On myds otettava huo-
mioon se, miten kyseessd olevia tietoja ta-
vanmukaisesti annetaan sijoittajien saataville,
jotta oikaisu tavoittaisi tiedon saaneet sijoit-
tajat.

Pykildn vastainen toiminta voi tayttdd
my6s 18 luvun 2 §:sséd lueteltujen rikoslain
51 luvun arvopaperimarkkinarikosten tun-
nusmerkistdjd, jolloin rikosoikeudellinen
seuraamus totuudenvastaisten tai harhaanjoh-
tavien tietojen antamisesta madrdytyy ensisi-
jaisesti rikoslain nojalla. Pykald sisdltyy té-
mén lain 16 luvun 1 §:n vahingonkorvaus-
sdannoksen soveltamisalaan edellyttden, ettéd
laissa vahingon korvaamiselle asetetut edel-
lytykset tiyttyvit.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet tdmén
lain 17 luvun 1—3 §:n nojalla koskevat myos
nyt ehdotettua pykildd. Tamén pykélan vas-
taisesta teosta voidaan mairitd myos tdmén
lain 15 luvun 2 §:n nojalla Finanssivalvon-
nasta annetun lain 40 §:n mukainen seuraa-
musmaksu.

Rikoslain ja vahingonkorvausvastuun so-
veltamisalojen ulkopuolelle voi arvopaperi-
markkinoilla jaddd sellaista toimintaa, joka
heikentdd rahoitusmarkkinoita kohtaan tun-
nettua yleistd luottamusta tai sdéntelyn nou-
dattamiskuria. Finanssivalvonnan mahdolli-
suus puuttua tillaiseen toimintaan, kuten te-
koon, joka rikkoo nyt ehdotettua pykalda,
madrddmalld niistd hallinnollisia seuraamuk-
sia, on tidrked osa rahoitusmarkkinoiden te-
hokasta ja ennalta estivdd valvontajérjestel-
mid, jonka EU-sdédntely velvoittaa kunkin j&-
senvaltion ylldpitdmé&an.

4 §. Riittdvien tietojen tasapuolinen pitd-
minen saatavilla. Pykildssd ehdotetaan sdi-
dettiaviksi yleisestd velvollisuudesta pitdé si-
joittajien saatavilla riittavit tiedot seikoista,
jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon. Pykdld vastaisi pddosin
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 2 §:44. Vaatimusta sovellettaisiin ar-
vopaperien tarjoamiseen, hakemiseen kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylle markki-
nalle tai monenkeskisessd kaupankdyntijar-
jestelmissd, kuten voimassa olevassa laissa.

Liséksi ehdotettua pykélda sovellettaisiin 3—
9 ja 11 luvussa sdddettyjen tiedonantovelvol-
lisuuksien tdyttdmiseen.

Riittdvien tietojen saatavilla pitimisen vaa-
timus sisdltyy voimassa olevan arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 a §:ssé tarkoitettuihin
esitteen sisdltovaatimuksiin sekd séddnnollistd
tiedonantovelvollisuutta koskeviin 2 luvun
5 aja 6 §:44n. Vaatimuksen on kuitenkin kat-
sottu sisdltyvdn myds jatkuvaan tiedonanto-
velvollisuuteen voimassa olevan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 7 §:n nojalla sen pe-
rustelujen perusteella, vaikka arvopaperi-
markkinalaissa ei ole tdstd sddnnostd. Riitté-
vien tietojen saatavilla pitdimisen periaate il-
menee my0s Helsingin Porssin sddnnoisti ja
sdaantdjen selitysosasta. Pykaldssd tarkoitetut
tiedot on pidettdva sijoittajien saatavilla tasa-
puolisesti, kuten voimassa olevan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssd. Periaate sisil-
tyy myds esite-, avoimuus- ja markkinoiden
vadrinkadyttodirektiivien julkistamisvaati-
muksiin.

Sddnnds on soveltamisalaltaan ehdotettua
1 luvun 3 §:44 suppeampi. Nyt ehdotettua
pykdldd ei sovelleta arvopaperien markki-
nointiin, jota koskisi ehdotettu 3 §. Arvopa-
perien markkinointiviestinndssd ei kéytetyn
markkinointikanavan, kédytettdvissd olevan ti-
lan tai joidenkin tietojen puuttumisen takia
voida vilttdmaittd antaa sellaisia riittidvid tie-
toja arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijas-
ta, jotka tayttdavit ehdotetussa pykildssi tar-
koitetun velvollisuuden tai tissd laissa sddde-
tyn erityisen tiedonantovelvollisuuden 3—9
tai 11 luvun mukaisesti. Silloin kun laissa
edellytetddn arvopaperia tai sen liikkeeseen-
laskijaa koskevien tietojen julkistamista 6 lu-
vun 4 §:n tai muiden sddnndsten nojalla, tie-
tojen pitdminen sijoittajien saatavilla tdyte-
t44n noudattamalla 10 luvussa sdddettyd me-
nettelyd. Kuten voimassa olevan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssd, vaatimus riit-
tdvien tietojen saatavilla pitdmisestd kohdis-
tuu arvopaperien tarjoajaan, liikkeeseenlaski-
jaan, kaupankdynnin kohteeksi hakijaan tai
sithen, joka toimeksiannosta huolehtii tarjo-
uksesta tai kaupankéynnin kohteeksi hakemi-
sesta. Niin sanotut emissionjérjestdjiat ovat
tdssd pykildssd tarkoitettuja toimeksiannon
nojalla tarjoajia. Pykélds sovelletaan arvopa-
perien tarjoamisen yhteydessd myos sellai-
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seen arvopaperien tarjoamiseen, jossa ei syn-
ny velvollisuutta julkaista esitettd. Néissd ti-
lanteissa riittavit tiedot on pidettivd muuten
tarjouksen kohderyhmini olevien sijoittajien
saatavilla, esimerkiksi osakkeiden virtuaali-
sessa tai fyysisessd myyntipaikassa.

Arvopaperin tarjoamisella tarkoitetaan sa-
maa kuin voimassa olevassa laissa. Tarjoa-
minen sisdltdd kaikenlaisen arvopaperien
saattamisen vaihdannan piiriin tai sen edis-
tdminen ensi- ja jalkimarkkinoilla, sddnnel-
Iylla markkinalla ja monenkeskisessd kau-
pankdyntijdrjestelmdssd sekd muunlaisilla
luovutuksilla. Tarjoajia voivat olla esimer-
kiksi liikkeeseenlaskijat, sijoituspalvelun tar-
joajat ja kaupank#ynnin osapuolet. Tdméin
pykildn — kuten ei my6skdédn 2 ja 3 §:n — so-
veltamiseksi tarjoamisen kohderyhmin ei
tarvitse olla yleis6. Tdméan pykildn sovelta-
miseksi ei edellytetd, ettd toiminta tai laimin-
lyonti kohdistuu yleisoon. Yleisolle tarjoa-
mista selostetaan 2 luvun 12 §:n perusteluis-
sa.

Pykidldan vastainen toiminta voi tayttda
myd6s 18 luvun 2 §:sséd lueteltujen rikoslain
51 luvun arvopaperimarkkinarikosten tun-
nusmerkistdjd, jolloin rikosoikeudellinen
seuraamus riittdvien tietojen saatavilla pité-
mittomyydestd madrdytyy ensisijaisesti ri-
koslain nojalla.

Pykaild sisédltyy 16 luvun 1 §:n vahingon-
korvaussddnnoksen soveltamisalaan edellyt-
tden, ettd laissa vahingon korvaamiselle ase-
tetut edellytykset tiyttyvit.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet 17 luvun
1—3 §:n nojalla koskevat myos nyt ehdotet-
tua pykildd. Tamin pykéldn vastaisesta teos-
ta voidaan médritd myos tdmin lain 15 luvun
2 §mn nojalla Finanssivalvonnasta annetun
lain 40 §:n mukainen seuraamusmaksu.

5 §. Euroopan unionin lainsddddnto. Pyké-
lassd listattaisiin ja nimettdisiin keskeisimmaét
direktiivit, joihin laissa jiljemp#nd viitataan.
Saannos lisdd lain selkeyttd ja tekee mahdol-
liseksi viitata laissa usein toistuviin sdddok-
siin lyhyemma&ssid muodossa.

6 §. Valvonta. Pykidldn 1 ja 2 momentissa
sdddettdisiin voimassa olevan arvopaperi-
markkinalain 7 luvun 1 §:44 vastaavalla ta-
valla lain noudattamisen valvonnasta. Uudes-
sa 2 momentissa todettaisiin, ettd Finanssi-
valvonnan velvollisuudesta tehdd yhteistyoti
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Kuluttajaviraston kanssa tdmén lain valvon-
taa koskevissa asioissa sdddetddn Finanssi-
valvonnasta annetussa laissa. Saannds sisél-
tyy voimassa olevan Finanssivalvonnasta an-
netun lain 46 §:44n.

Kuluttajavirastosta annetun lain 1 §:n mu-
kaan kuluttajavirasto on olemassa kuluttajien
taloudellisen ja oikeudellisen aseman tur-
vaamista seké kuluttajapolitiikan toteuttamis-
ta varten. Kuluttajaviraston ylijohtaja toimii
kuluttaja-asiamiehend. Mainitun  pykéldn
2 momentin mukaan kuluttaja-asiamiehelle
kuuluvista lainsdddédnnoén valvontatehtdvistd
on lisdksi voimassa, miti niistid erikseen sii-
detéddn. Siten kuluttaja-asiamies toimii kulut-
tajavirastosta annetun lain ja kuluttajansuoja-
lain yleisen toimivallan nojalla, jollei kulutta-
ja-asiamiehelle ole s#dddetty toimivaltuutta
erityislaissa. Kuluttaja-asiamiehen valvonta-
tehtdvd onkin sdddetty useassa erityislaissa,
muun muassa Finanssivalvonnasta annetun
lain 46 §:n 1 momentissa ja ehdotetussa sijoi-
tuspalvelulaissa.

Kuluttajansuojalain 2 luvun 20 §:n mukaan
markkinointia ja menettelyjd asiakassuhtees-
sa kuluttajansuojan kannalta valvoo kulutta-
ja-asiamies. Lisdksi kuluttajansuojalain 3 lu-
vun 4 §:n mukaan sopimusehtojen kayttod
kuluttajansuojan kannalta valvoo kuluttaja-
asiamies. N4itd vastaava erityinen rinnakkai-
nen toimivaltasddnnos sisédltyy Finanssival-
vonnasta annetun lain 46 §:44n. Kuluttaja-
asiamies voi yleisen sekd Finanssivalvonnas-
ta annettuun lakiin perustuvan toimivaltansa
puitteissa puuttua toimintaan, joka rikkoo ku-
luttajansuojalakia, vaikka toimintaan olisi
sovellettava my0s arvopaperimarkkinalakia.
Kuluttaja-asiamiehen yleinen toimivalta tdy-
dentdd Finanssivalvonnan suorittamaa arvo-
paperimarkkinoiden sek#d arvopaperimarkki-
noilla toimivia koskevaa valvontaa.

Koska kuluttajansuojalain soveltamisala on
osittain paéllekkédinen arvopaperimarkkina-
lain kanssa, kumpaakin lakia valvovan viran-
omaisen vilinen yhteisyd ja toimivallan te-
hokas kéytt6 on tirkedd. Kuluttaja-
asiamiehelld on erityisen laaja-alainen kulu-
tushyddykkeiden markkinoinnin ja mainon-
nan tuntemus. Kuluttaja-asiamies huolehtii
keskeisend tai ainoana viranomaisena usean
tyyppisten tavaroiden ja palvelujen kulutta-
jamarkkinoinnin valvonnasta ja ohjeiden an-



HE 32/2012 vp

tamisesta. Finanssivalvonnan on hyddyllistad
konsultoida kuluttaja-asiamiestd erityisesti
markkinointia ja mainontaa koskevissa ky-
symyksissa.

Viranomaisten vilisen yhteistyon saumat-
tomuus on erityisen tirked4 tapauksissa, jois-
sa asianomaisella vastuuviranomaisella ei ole
kokemuksia arvioitavasta menettelytavasta
tai tuotteesta. Toista viranomaista olisi myds
kuultava, jos asia on merkitykseltddn laaja-
kantoinen. Esimerkkini téllaisesta voi olla ti-
lanne, jossa arvioitava menettelytapa on
yleistyméssd markkinoilla tai palveluntarjo-
ajien piirissid tai jos yksittdinen tapaus koskee
laajaa kuluttajajoukkoa.

2 luku Midritelmiét

1 §. Arvopaperi. Pykildssa sdddettdisiin ar-
vopaperin méiritelma. Maaritelma rajaa kes-
keisesti lain soveltamisalaa. Ehdotettu pykala
vastaisi olennaisilta osin voimassa olevaa
sdantelyd, joka sisdltyy voimassa oleviin ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 mo-
menttiin ja 2 a §:44n. Erilaisten arvopaperien
litkkeeseenlaskijoihin sekd muihin arvopape-
rimarkkinoilla toimiviin kohdistuvien sdén-
nosten tarkemmasta soveltamisalasta sidide-
tddn tarkemmin kussakin luvussa. Sijoitus-
palvelulaissa viitattaisiin edelleen tdimén lain
arvopaperin madritelmain.

Arvopaperin kisite vastaa asiallisesti rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin 4 artik-
lan 1 kohdan 18 alakohtaa sekd liitteen 1 C
osan 1 kohdan kisitettd ’siirtokelpoinen ar-
vopaperi’. Pykélddn ehdotetaan direktiiviin
verrattuna lyhyempé4 ’arvopaperin’ késitettd,
joka on Suomessa vakiintunut. Mégritelméin
sisdltyvit vilineet ovat siirtokelpoisia ja nii-
den tulee soveltua vaihdannan kohteeksi
padomamarkkinoilla, minkd rahoitusvilinei-
den markkinat -direktiivi mainitsee arvopa-
perin edellytykseksi. Kuten voimassa olevas-
sa laissa, ehdotettu sddnnds sisdltdd edelly-
tyksen, ettd arvopaperin tulee olla lajiesineen
luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda
vaihdannan piiriin useiden toisiinsa nzhden
samansiséltoisten arvopaperien kanssa.

Vaihdantaan pddomamarkkinoilla sisilty-
vit paitsi kaupankdynti sddnnellylld markki-
nalla my0ds kaupankdynti monenkeskisessd
kaupankayntijarjestelmissd ja Euroopan ta-
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lousalueen ulkopuolella vastaavasti toimivas-
sa kaupankdyntijirjestelmissd sekd rahoitus-
vilineiden kaupankdynnistd ehdotetun lain
5 luvun mukaiset sisdisen toteuttajan toteut-
tamat kaupat.

Pykilan tarkoittama arvopaperin kisite si-
séltdd myos rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin liitteen 1 C osan 2 kohdan mukai-
sista rahamarkkinavilineistd ne, jotka ovat
siirtokelpoisia arvopapereita. Tdmid vastaa
voimassa olevaa lakia. Rahamarkkinavilinei-
td ovat esimerkiksi sijoitus- ja yritystodistuk-
set ja valtion velkasitoumukset. Rahamarkki-
navilineiksi ei kuitenkaan lueta direktiivin
kyseessd olevan artiklan 19 alakohdan mu-
kaan maksuvilineitd. Direktiivin rahamark-
kinavélineitd voivat olla sellaisetkin vélineet,
jotka eivit tdytd siirtokelpoisen arvopaperin
edellytyksid. Nami eivdt kuulu tdméin lain
soveltamisalaan lukuun ottamatta tdméan lu-
vun 2 ja 3 §:44, 12—14 lukua sekd 17 luvun
2 ja 3 §:a4.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi
eiviatkd muutkaan rahoituspalveluja koskevat
direktiivit médrittele siirtokelpoisen arvopa-
perin siviilioikeudellisia edellytyksid. Laissa
tarkoitettuihin arvopapereihin sisdltyvit edel-
leen ne arvopaperit, joilla on Suomen lain
mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien
tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopaperilla
ymmarretddn vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden k&ytta-
misen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella
tarkoitetaan ldhinnd sitd, ettd arvopaperin
luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain
(622/1947) 2 luvun juoksevia velkakirjoja
koskevien sddnndsten tai muiden niitd vas-
taavien sddnnosten nojalla. Velkakirjalain
sdadnnokset ja periaatteet voivat tulla sovellet-
taviksi joko analogisesti tai lakiin perustuen
myds muihin pddomamarkkinoilla kehitty-
neisiin rahoitusvélineisiin. Esimerkiksi osa-
keyhtiolain 3 luvun 12 ja 13 §:n nojalla osa-
kekirjaan ja muiden annettavien todistusten
luovuttamiseen ja panttaamiseen sovelletaan
velkakirjalain 13, 14 ja 22, sekd 24 ja
25 §:44.

Hallinta on Suomessa tarkoittanut arvopa-
perin fyysistd hallintaa. Fyysiseen hallintaan
rinnastetaan (s#hkgdinen) kirjaus arvo-osuus-
jarjestelmddn kuuluvalle arvo-osuustilille,
mistd sdddetddn ehdotetussa laissa arvo-
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osuusjdrjestelmistd ja selvitystoiminnasta.
Lisdksi arvopaperin fyysiseen hallintaan rin-
nastettava asiantila voi syntyd arvopaperin
kirjaamisella arvopaperitilille, josta sidide-
tddn ehdotetussa laissa arvopaperitileista.

Pykilan I momentin 1—3 kohdat vastaavat
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan esimerkke-
ji. Kohdat vastaisivat voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin esimerkkiluetteloa. Voimassa olevan
2 §:n 1 momentista poiketen osto- ja myynti-
oikeudet (4 kohta) sekd muut sopimukseen
perustuvat oikeudet (6 kohta) sisdltyisivit
ehdotettuihin alakohtaan 1—3.

Pykdlin 1 momentin 1 kohtaan sisdltyvit
suomalaisten julkisten ja yksityisten osake-
yhtididen osakkeet sekd muut vastaavat ar-
vopaperit, jotka tuottavat osuuden yhtion
pddomaan sekd vastaavien ulkomaisten osa-
keyhtididen ja muiden yhtididen osakkeet ja
osuudet sekd ndistd annetut talletustodistuk-
set. Direktiivissd mainitaan osaketalletusto-
distukset, mutta myods muun tyyppisistd
osuuksista voidaan antaa vastaavia talletus-
todistuksia. Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan
18 alakohdan mukaisesti arvopapereihin ei-
vit kuitenkaan sisdlly maksuvilineet. Koh-
taan kuuluvat my6s voimassaolevan arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 a §:ssé tarkoitetut
erityislaeissa mainitut muut arvopaperit siiné
laajuudessa, kuin vaihdantakelpoisuuden
edellytykset tdyttyvit siviilioikeudellisen ja
asianomaisen yhteis6oikeudellisen lainsdi-
ddnnon mukaisesti.

Pykidldn 1 momentin 2 kohtaan siséltyvat
suomalaisten julkisten ja yksityisten osake-
yhtididen ja muiden niitd vastaavien sekd
suomalaisten ettd ulkomaisten yhteisdjen
liikkkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja
muut velkasitoumukset sekd niistd annetut
talletustodistukset vastaavin yleisin edelly-
tyksin kuin edelld 1 kohdan yhteydessd on
selostettu.

Pykidldn 1 momentin 3 kohtaan kuuluvat
arvopaperit, jotka oikeuttavat hankkimaan tai
myymaédn edelld 1 ja 2 kohdissa tarkoitettuja
siirtokelpoisia arvopapereita. Téllaiset arvo-
paperit on mainittu voimassa olevan arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin
arvopaperin médritelmassd, esimerkiksi sen
1, 3 ja 4 kohdissa. Niitd voivat olla erilaiset
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osto-, vaihto-, myynti- ja merkinti- ja tuotto-
oikeudet, jotka liittyvédt yhtion velkaan tai
omaan p#domaan. Esimerkkejd téllaisista
ovat osakeyhtidlain 3 luvun 12 §:ssi tarkoite-
tut osakeoikeuksiin liittyvit todistukset. Ar-
vopaperit voivat vaihtoehtoisesti olla sellai-
sia, ettd ne johtavat kéteissuoritukseen, joka
midrdytyy siirtokelpoisten arvopaperien, va-
luuttojen, korkojen tai tuottojen, hyddykkei-
den taikka muiden indeksien tai mittareiden
perusteella. Esimerkking téllaisista ovat war-
rantit.

Pykéldn 1 momentin 4 kohtaan sisdltyvit
sijoitusrahastolaissa  tarkoitetut  rahasto-
osuudet ja muut yhteissijoitusyritysten osuu-
det, jotka tayttdvit edelld selostetut yleiset
edellytykset. Kommandiittiyhtion danettomid
yhtidosuuksia on Suomessa tarjottu yleisolle
kiinteistorahastolain (1173/1997) mukaisina
arvopapereina. Yhti6osuus ei ole siviilioi-
keudellisesti oikeus, jonka luovutuksensaajaa
suojataan velkakirjalain 2 luvun juoksevia
velkakirjoja koskevien sddnndsten perusteel-
la. Yhti6osuuteen voi kuitenkin liitty4d talou-
dellisia oikeuksia ja niitd on kuitenkin voitu
saattaa yleiseen liikkeeseen tietyin niiden
vaihdettavuuteen  liittyvin  edellytyksin.
Osuuksien yleiseen liikkeeseen laskemiseen
on sovellettu voimassa olevaa arvopaperi-
markkinalakia. Mikéli kiinteisto sijoitusra-
hastolainsddddnnossd on sddnnoksid, jotka
poikkeavat arvopaperimarkkinalaista, kyseis-
td lainsdddént6d on erityislakina sovellettava.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaan yhteissijoitusyritysten osuudet voi-
vat olla myo0s sellaisia, jotka eivit tdytd siir-
tokelpoisen arvopaperin edellytyksid eivitka
kuulu tdmén lain soveltamisalaan. Ne maini-
taan sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:n
2 kohdassa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
siirtokelpoisia arvopapereita koskeva esi-
merkkiluettelo on kirjoitettu avoimeksi ja
esimerkkiluettelon alaryhmien siséllét ovat
keskenddn padllekkdisid. Arvopaperi voi olla
muun kuin Suomen siviilioikeuden alainen ja
silti kuulua arvopaperimarkkinalain sovelta-
misalaan lain tarkempien lukukohtaisten so-
veltamisalasddnnosten mukaisesti.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan siilytet-
tdvin voimassa olevaan arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 2 §:n 2 momenttiin sisdltyvi ra-
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jaus asunto-osakeyhtion osakkeista ja keski-
nidisten kiinteistosakeyhtididen osakkeista,
jotka yksin tai yhdessd muiden arvopaperien
kanssa tuottavat oikeuden hallita maaréttyd
huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteistod taikka
kiinteiston osaa. Nam4i eivit tdytd ehdotetun
1 momentin mukaista lajiesinem&isyyden kri-
teerid eikd niitd ole tarkoitettukaan vaihdan-
nan kohteeksi pddomamarkkinoille, vaikka
niistd annetut osakekirjat ovatkin siviilioi-
keudellisesti arvopapereita.

Edelld mainitun, saman voimassa olevan
lainkohdan ehdoton rajaus kulutushyddyk-
keisiin ja palveluihin kytketyistd arvopape-
reista ehdotetaan kumottavaksi aiheettomana.
Esimerkkeind kulutushyddykkeisiin  kytke-
tyistd arvopapereista voidaan mainita golf-
tennis-, viinitarha-, urheiluseura- tai loma-
osakkeet, joita yleensi tarjotaan yleisolle tar-
koituksin, ettd ostaja saa haltuunsa tai kiyt-
toonsd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tarjo-
amia kulutushyodykkeitd — tavaroita, palve-
luja tai niiden yhdistelmid. Vaikka tillaiset
arvopaperit eivit yleensd edelleenkédédn taytd
edelld esitettyjd yleisid edellytyksid muun
muassa lajiesineluonteisuudesta ja pddoma-
markkinoilla vaihdantakelpoisuuden edelly-
tyksid, ei ole mahdotonta saattaa yleiseen
liikkkeeseen kulutushyodykkeisiin ja palve-
luihin kytkettyjd oikeuksia Iajiesineind, ja
ettei niille voisi kehittyd yleistd vaihdantaa
jéalkimarkkinoilla, liikkeeseenlaskun jilkeen.
Tastd syystd lakiin ei ehdoteta muodollista
estettd sille, ettd kulutushyodykkeisiin kytke-
tyt arvopaperit voisivat olla timén lain sovel-
tamisen piirissd. My0s arvopapereihin, jotka
ovat kaupank#dynnin kohteena sdinnellylld
markkinalla tai muussa monenkeskisessd
kaupankdyntimenettelyssd, voi liittyd jokin
kulutushyddyke-etuus muun voitonjaon li-
séksi.

2 §. Rahoitusvdline. Pykildssi sdddettéisiin
rahoitusvilineen médritelma. Madritelma pe-
rustuu rahoitusvélineiden markkinat -direk-
tiiviin ja sisdltyy sijoituspalvelulain 1 luvun
10 §:44n. johon sddnnoksessd viitataan. Ra-
hoitusvilineiden mééritelmé kattaa myos ra-
hoitusvilineitd, jotka eivit ole 2 luvun 1 §:n
tarkoittamia siirtokelpoisia arvopapereita.
Tdmin luvun 2 ja 3 §mn yleissddnnokset,
12—14 luvussa olevat markkinoiden vé&irin-
kayttod koskevat sdannokset sekéd 17 luvun 2
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ja 3 §:n valtuussddnnokset kohdistuvat myos
rahoitusvilineisiin, jotka eivdt tdytd siirto-
kelpoisen arvopaperin tunnusmerkkejé.

3 §. Liikkeeseenlaskija. Pykélédssa saddetti-
vd liikkeeseenlaskijan médritelméd lisdd lain
selkeyttd. Madritelméalld tarkoitetaan arvopa-
perin liikkeeseen laskenutta yhteisdd. Séén-
noksessd ei rajata liikkeeseenlaskijan yhtei-
somuotoa, yhtidoikeudellista kotipaikkaa,
kotivaltiota eiké liikkeeseen lasketun arvopa-
perin lajia. Médritelmén piiriin voivat kuulua
niin Suomen lain alaiset yksityisoikeudelliset
ja julkisoikeudelliset yhteis6t kuin vastaavat
ulkomaiset yhteisot.

4 §. Mddrdysvallassa oleva yhteisd. Pyki-
lassd maédriteltdisiin - médrdysvaltayhteiso.
Sddnnds vastaa voimassaolevan arvopaperi-
markkinalain 1 [uvun 5 §:44 lukuun ottamatta
ehdotettua 4 momenttia, joka on uusi. Maéri-
telmélld on merkitystd 9 luvussa sdddetyn li-
putusvelvollisuuden, 12 luvun 4 §:ssi sddde-
tyn ldhipiirin mééritelmén ja 11 luvussa sé-
detyn tarjousvelvollisuuden kannalta.

Sddnnos vastaa kirjanpitolain (1336/1997)
1 luvun 5 §:n 1—3 momenttia ja 4 momentin
1 virkettd kuitenkin siten, ettd madrdysval-
tasuhde voi nyt ehdotetun pykélin mukaan
syntyd my0s luonnollisen henkilon ja yhtei-
son sekd mink# tahansa oikeushenkilon ja
yhteison vilille. Toisin kuin Kirjanpitolaissa
kirjanpitovelvollisuus ei ole ehdotetun méé-
rdysvaltasuhteen syntymisen edellytys. Kir-
janpitolaissa ja my0s osakeyhti6laissa on li-
siksi sdddetty, ettd yhteisdon rinnastetaan ul-
komainen yhteiso, mité ei ole tarpeen nimen-
omaisesti todeta arvopaperimarkkinalaissa.
Kirjanpitolain 1 luvun 5 §:n 4 momentissa on
lisdksi sdd4nnos siitd, ettd omissa nimissi toi-
sen lukuun hallinnoitu #d4nimédrd luetaan
kuuluvaksi sille, jonka lukuun toimitaan.
Saannos on lisétty kirjanpitolakiin konserniti-
linpaatosdirektiivin  (83/349/ETY) voimaan
saattamiseksi. Sddnnoksen ottamista nimen-
omaisesti arvopaperimarkkinalakiin ei kui-
tenkaan ole katsottu tarpeelliseksi, koska
omissa nimissd toisen lukuun hallinnoidun
omistusosuuden tai muun oikeuden katsotaan
ilman nimenomaista sddnnostikin kuuluvan
sille, jonka lukuun hallinnoiminen tapahtuu.

Nyt ehdotettuun 2 momenttiin soveltuen
hallituksen esityksessd (HE 209/1998), joka
koskee voimassa olevan arvopaperimarkki-
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nalain 1 luvun 5 §:44, todetaan: "Méédrdysval-
ta katsotaan olevan, jos edelld mainitulla
henkil6lld on &dintenenemmistd yhteisossd
taikka oikeus nimittdd tai erottaa yhteison
sdannoksessd tarkoitettujen johtoelinten ji-
senten enemmisto. Yhteison ddntenenemmis-
t6 voi syntyd osakkeenomistajalle, osakkaalle
tai jasenelle joko omistuksen nojalla tai
muun oikeusperusteen nojalla. Muita oikeus-
perusteita voivat olla jasenyys, yhtidjérjestys,
yhtiésopimus tai niihin verrattavat saannot
taikka muu sopimus. Nimittdmis- tai erotta-
misoikeuden tdytyy liséksi perustua momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettuun perusteeseen”.

Pykidldn 3 momentti koskee #aniosuuden
laskemista. Sdannoksen mukaan #iniosuutta
laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yh-
teis6n yhtidjarjestykseen, yhtidsopimukseen
tai niihin verrattaviin sédntoihin taikka muu-
hun sopimukseen siséltyvad dénestysrajoitus-
ta. Lisdksi yhteison kokonaisddnimaérad las-
kettaessa vihennetdédn ne dédnet, jotka liittyvat
yhteisolle itselleen tai sen méaérdysvallassa
olevalle yhteisolle kuuluviin osakkeisiin tai
osuuksiin.

Pykéldn 4 momentti on uusi ja vastaa kir-
janpitolain 1 luvun 5 §:n 3 momenttia, joka
liséttiin kirjanpitolakiin vuonna 2004 konser-
nitilinpaatosdirektiivin muutetun 1 artiklan
2 kohdan tdytdntoon panemiseksi. Tuolloin
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:44 ei
muutettu. Sen lisdksi, mitd 2 ja 3 momentissa
sdddetddn, yhteison katsotaan olevan toisen
yhteison miédrdysvallassa, jos sitd johdetaan
yhteisesti viimeksi mainitun yhteison kanssa
tai jos viimeksi mainittu yhteisé muulla ta-
voin tosiasiallisesti kdyttdd siind médrdysval-
taa.

Pykéldan 5 momentissa sdddetddn konserni-
tyyppisistd miérdysvaltasuhteista. Jos osak-
keenomistajalla, osakkaalla tai jdsenelld yh-
dessd hdnen midrdysvallassaan olevien yh-
teis6jen kanssa tai niilld keskenddn on pyké-
lan 2—4 momentissa tarkoitettu méadraysvalta
jossakin yhteisossd, on myds viimeksi mai-
nittu yhteis6 hinen miirdysvallassaan oleva
yhteis6. Ehdotettu momentti on samansisil-
toinen osakeyhti6lain 8 luvun 12 §:n 2 mo-
mentin kanssa.

Pykéldn 6 momentissa rinnastetaan maari-
ysvallassa olevat sddtiot maédrdysvallassa
oleviin yhteisoihin soveltuvin osin.
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5 §. Sddnnelty markkina ja sddnnellyn
markkinan ylldpitdjd. Pykéldassd médriteltdi-
siin sadnnelty markkina ja sddnnellyn mark-
kinan ylldpitdja. Madritelma kasittdd kaikki
Euroopan talousalueella toimivat sddnnellyt
markkinat ja niiden ylldpitdjat. Sadnnelty
markkina ja 9 §:ssd médritelty monenkeski-
nen kaupankéyntijarjestelméd ovat molemmat
rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin pe-
rustuvia. monenkeskisid kaupank#yntimenet-
telyja.

6 §. Porssi. Pykildssd sdddettdisiin porssin
midritelmd viittaamalla rahoitusvélineiden
kaupankdynnistd annetun lain 1 luvun 2
§:44n. Sdaannoksen mukaan porssilld tarkoite-
taan suomalaista sddnnellyn markkinan ylla-
pitajéd.

7 §. Porssiyhtio. Pykildssa sdddettdisiin
porssiyhtion médritelma, jolla lisattdisiin lain
selkeyttd. Merkittdvd osa tdmdn lain sddn-
noksistd koskee ainakin liikkeeseenlaskijaa,
jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suo-
mi ja jonka liikkeeseen laskema osake on
kaupankdynnin kohteena sddnnellylld mark-
kinalla. Méédritelmd on yhdenmukainen osa-
keyhti6lain 5 luvun 1 a §:n kanssa.

8 §. Kohdeyhtio. Pykildssd sdddettdisiin
selventdvd kohdeyhtion mééritelmi. Kohde-
yhtio-késitettd kdytetddn tdimén lain 9 luvussa
avoimuusdirektiivissd tarkoitettuun liikkee-
seenlaskijaan ja 11 luvussa ostotarjousdirek-
tiivissd madriteltyyn liikkeeseenlaskijaan.

9 §. Monenkeskinen kaupankdyntijdrjes-
telmd ja monenkeskisen kaupankdynnin jdr-
Jestdjd. Pykaldssd sdddettdisiin monenkeski-
sen kaupankdyntijirjestelmin ja monenkes-
kisen kaupankédynnin jirjestdjan méaéritelma
viittaamalla rahoitusvilineiden kaupankéyn-
nistd annettavan lain 1 luvun 2 §:44n. Mééri-
telmidsséd tarkoitetaan Suomessa tai muussa
ETA-valtiossa toimivaa monenkeskistd kau-
pankdyntijarjestelmdd ja suomalaista tai
ETA-valtiossa toimiluvan saanutta kaupan-
kdyntijarjestelmén ylldpitdjad. Tamén lain 6
luvun 9 §:sséd tarkoitettu tiedonantovelvolli-
suus liittyy tdllaiseen suomalaiseen markki-
napaikkaan.

10 §. Sijoituspalvelun tarjoaja. Pykildssi
sdddettdisiin sijoituspalvelun tarjoajan maéri-
telmd. Médritelmé kasittdd ne yhteisot, jotka
voivat lain mukaan tarjota sijoituspalveluja.
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Madritelmi ei rajaa yhteison kotipaikkaa Eu-
roopan talousalueelle.

11 §. Julkistaminen. Pykéldssd médriteltdi-
siin julkistaminen. Mééritelmén tarkoitukse-
na on lisdtd lain selkeyttd, kun laissa usein
kéytettyyn tietojen antamiseen ja toimittami-
seen sijoittajien saataville voidaan viitata ly-
hyemmalld tavalla verrattuna voimassa ole-
van lain tapaan “on toimitettava keskeisille
tiedotusvilineille, Finanssivalvonnalle ja jul-
kisen kaupankédynnin jérjestdjille”. Pykéldssa
viitattaisiin julkistettavien tietojen toimitta-
mista koskeviin 10 luvun 3 ja 4 §:n vaati-
muksiin, jotka perustuvat avoimuusdirektii-
viin.

Tdmaén lain 6 luvun 9 §:ssé tarkoitettu tie-
donantovelvollisuus, joka koskee monenkes-
kisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa, on kuitenkin kansallinen ei-
vitkd 10 luvun sddnnokset koske kyseessi
olevaan pykilddn perustuvaa tiedonantovel-
vollisuutta. Kyseessd olevan kaupankdynti-
jarjestelmén sddnnot madraavit, miten tiedot-
teiden jakelu ja saatavilla pito on jirjestettiava
ja toteutettava. Sadnnellyilld tiedoilla tarkoi-
tetaan 6—9 ja 11 luvussa tarkoitettuja julkis-
tettavia tietoja. Voimassa olevassa laissa esit-
teistd kdytetddn verbid julkistaa. Termi ehdo-
tetaan selvyyden vuoksi vaihdettavaksi 3—
5 luvussa verbiin julkaista.

12 §. Yleisolle tarjoaminen. Lainkohta si-
séltdd arvopaperien yleis6lle tarjoamisen
maidritelmin, joka perustuu esitedirektiivin 2
artiklan 1 kohdan d alakohtaan. Esitedirektii-
vin sddntely sisdltyy 3—5 lukuun. Riippu-
matta esitedirektiivin soveltamisalasta arvo-
paperien yleis6lle tarjoaminen kuuluu koko
tdimdn lain soveltamisalaan, minki vuoksi
midritelmi on jo lain yleiset miéritelmait si-
séltdvissd 2 luvussa.

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d ala-
kohdassa arvopaperien yleisolle tarjoamisella
tarkoitetaan missd tahansa muodossa ja mitd
tahansa tiedonvilityskanavaa kayttden luon-
nollisille tai oikeushenkildille suunnattua
viestintdd, jossa arvopapereita koskevan tar-
jouksen ehdoista sekd tarjottavista arvopape-
reista annetaan siind médrin riittdvit tiedot,
ettd niiden perusteella sijoittaja voi objektii-
visesti arvioiden tehdd péitoksen arvopaperi-
en ostamisesta, merkitsemisestd tai muusta
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tarjoukseen yhtymisestd. Tarjoaminen on si-
ten aina tavoitteellista arvopaperien myyntiin
tai muuhun omistajalta toiselle siirtimiseen
tdhtddvad toimintaa. Nyt ehdotetun pykéldn
mukaan riittdi, ettd viestinnidn tarkoituksena
on antaa sijoittajalle riittdvat tiedot eli kyn-
nys on matalammalla kuin 4 luvun mukainen
esitteessd olevien riittdvien tietojen vaatimus.
Riittdavét tiedot voidaan esimerkiksi antaa
muutenkin kuin yhdelld kertaa. Vaikka vies-
tinndstd puuttuisi tietoisesti tai vahingossa
joitakin sijoittajan kannalta olennaisia tietoja
arvopaperista, kyseessd on yleisolle tarjoa-
minen, kunhan viestinnin tarkoitus on, etti
kohteena oleva henkild voi tehokkaasti hy-
viksyi tarjouksen.

Yleison kisitettd ei ole midritelty direktii-
vissd eikd késitettd myoskadn ehdoteta lakiin.
Direktiivin 3 artiklan 2 kohdan b alakohdan
mukainen esitteen laatimisvelvollisuuden ra-
jaus vain sellaisiin tarjouksiin, joissa kohde-
ryhménd on vihintddn 150 muuta kuin koke-
nutta sijoittajaa, ei merkitse ehdotonta ylei-
son kisitteen vdhimmadisrajaa. Raja-arvo
madrittdd sen, milloin esitedirektiivid ei voi-
da soveltaa. Kynnysarvoa voidaan kuitenkin
pitdd 1dhtokohtana, vaikka se, onko kyseessd
yleisolle tarjoaminen, on ratkaistava tapaus-
kohtaisesti ja arviointi riippuu esimerkiksi
tarjoamisen toteuttamistavasta ja kohderyh-
mistd. Yleis6 on kyseessd, kun kohderyhmi
on ennalta madrddmaton tai médritelty, mutta
hyvin laaja. Tarjous voi olla yleisolle tarjoa-
mista sijoittajaryhmén suppeudesta huolimat-
ta, jos tarjoaminen on esimerkiksi tapahtunut
vaiheittain siten, ettd arvopapereita on mark-
kinoitu ensin laajasti ylimalkaisemmilla tie-
doilla yhteystietojen saamiseksi, mutta kaikki
sijoittajan kannalta riittdvdt tiedot annetaan
myShemmin vain suppealle ryhmadlle, jotka
ovat ilmoittaneet kiinnostuksensa arvopape-
riin.

13 §. Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omainen. Lainkohta sisdltdd Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaisen = mééritelmén.
Viranomainen on perustettu Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksella
(1095/2010/EU).

14 §. ETA-valtio ja kolmas maa. Lainkohta
sisdltdd ETA-valtion ja kolmannen maan
midritelmin. Kolmannen maan maéritelmad
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kaytetddn vakiintuneesti rahoitusmarkkinoita
koskevissa EU-sdddoksissa.

IT OSA ESITE

3 luku Soveltamisala ja mééritelmat

1 §. Soveltamisala. Pykidla siséltad infor-
matiivisen sddnnoksen luvun soveltamisalas-
ta. Esitettd koskeva sddntely 3—5 Iuvussa
perustuu padosin esitedirektiiviin. Sddntelya
sovelletaan myos esitedirektiivin sovelta-
misalan ulkopuolella, jos arvopapereita tarjo-
taan yleisolle, vaikka esitettd ei ole lainkaan
laadittava tai, jos riittd4, ettd laaditaan kan-
salliseen sddntelyyn perustuva esite.

2 §. Soveltamisalan rajaus. Sdannoksen
1 momentin 1 ja 2 kohdat sekd 2 momentti
vastaavat voimassa olevan arvopaperimark-
kinalain 2 luvussa tarkoitetusta esitteestd an-
netun  valtiovarainministerion  asetuksen
(452/2005, jdljempand VM:n esiteasetus)
3 luvun 7 §:n 1 momentin alakohtaa 1, 2, 4 ja
5. Pykéldssd mainitaan ne esitedirektiivin
kohdat, joihin direktiivid ei sovelleta direk-
tiivin 1 artiklan a, c, f alakohdan mukaan, ja
joissa direktiivin 1 artiklan 3 kohdan mukaan
kansallisesti ei voida vaatia direktiivin mu-
kaisen esitteen julkaisemista eikd sellaista
voida julkaista vapaaehtoisestikaan. Pykéldn
1 momentin 3 kohdassa mainitaan rahamark-
kinavilineet, alle 12 kuukauden pituiset vel-
kasitoumukset, jotka esitedirektiivin 2 artik-
lan 1 kohdan a alakohta rajaa direktiivin ar-
vopaperin médritelman ulkopuolelle. Tallai-
sissa tapauksissa jdsenvaltio voi sdétdad esit-
teen julkaisemisvelvollisuudesta kansallises-
ti, mité ei ole sdddetty voimassa olevassa ar-
vopaperimarkkinalaissa eikd ehdoteta tdssi-
kédn yhteydessa.

Lainkohdan 2 momentin mukaan, esitedi-
rektiivin 1 artiklan a alakohdan sek#d komis-
sion esiteasetuksen mukaisesti 3—5 luvun
sadnnoksid sovelletaan ainoastaan suljettujen
yhteissijoitusyritysten osuuksiin. Siten luku-
jen soveltamisalan ulkopuolelle jaavit suo-
malaiset sijoitusrahastot ja muut avointen yh-
teissijoitusyritysten osuudet. Sijoitusrahasto-
ja koskevasta tiedonantovelvollisuudesta
sdddetddn sijoitusrahastolaissa.
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3 §. Suhde Euroopan unionin lainsddddn-
toon. Pykildssd on yleinen viittaus sitovaan
komission esiteasetukseen. Asetus on maéri-
telty 1 luvun 5 §:ssé. Silld tarkoitetaan ase-
tusta sekd télld hetkelld voimassa olevan si-
séltoisend ettd myohemmin tehtdvien muu-
tosten mukaisena. Kansallisen esitteen tar-
kemmat  sisédltovaatimukset sdddettdisiin
STuvun 11 §:n mukaisesti valtiovarainminis-
terion esiteasetuksessa kuten nykyisin.

4 §. Osakesidonnainen arvopaperi. Méiri-
telmd perustuu esitedirektiivin 2 artiklan
1 kohdan a—c alakohtaan. Osakesidonnainen
arvopaperi ja sen vastakohta ovat keskeiset
kisitteet  esitedirektiivin  soveltamisessa.
Méiritelmi sisdltyy asiasisdlloltddan voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n
7 momenttiin muodossa ’oman pddomaneh-
toinen’ ja sen vastakohta muodossa 'muu
kuin oman pidomanehtoinen’. Esitteitd kos-
kevien vaatimusten sisdltd madrdytyy kuiten-
kin ensisijaisesti sen mukaan, onko arvopa-
peri osake tai onko arvopaperilla liitdnnéi-
syys osakkeeseen eiki siihen, mikd on arvo-
paperin pddoman etuoikeusasema liikkee-
seenlaskijan konkurssissa. Osakeyhti6laissa
oman padoman kisite on uudessa osakeyhtio-
laissa laajentunut aiempaan lakiin verrattuna.
Ehdotettu termi on sisélloltddn esitedirektii-
vin mukainen ja vastaa myos ruotsin kielessi
kaytossd olevaa kisitettd. Vastakohdasta kéy-
tetddn tdssd laissa termid ’muu kuin osa-
kesidonnainen arvopaperi’.

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b ala-
kohdan mukaan osakesidonnaisella arvopa-
perilla tarkoitetaan osakkeita tai yritysten
osakkeita vastaavia muita arvopapereita.
Osakkeet ovat pddomamarkkinoilla tavalli-
simpia, mutta késite voi sisdltdd myos muun-
laisten yhteisomuotojen osuuksia. Esitedirek-
titvin muutosdirektiivin (2010/73/EY) joh-
dosta osakkeista annetut talletustodistukset
sisdltyvit myos osakesidonnaisiin arvopape-
reihin.

Kuten voimassa olevassa laissa, pykélan
tarkoittamien arvopaperien piiriin kuuluisi
muitakin kuin perinteisesti oman pddomaneh-
toiseksi katsottuja arvopapereita. Néitd ovat
esimerkiksi warrantit, joiden liikkeeseenlas-
kija on kohde-etuusosakkeen liikkeeseenlas-
kija tai kuuluu sen kanssa samaan konserniin.
Ne ovat direktiivin mukaan osakesidonnaisia
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arvopapereita riippumatta siitd, oikeuttaako
warrantti osakkeeseen vai osakkeen arvonke-
hitykseen perustuvaan kéteissuoritukseen.

5 §. Kokenut sijoittaja. Pykildssi viitattai-
siin ehdotetun sijoituspalvelulain 1 luvun 18
ja 19 §:44n. Médritelmé vastaa asiasisillol-
tddn voimassa olevan arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 4 §:n 6 momenttia ja vastaa ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivissi
olevia kokeneen sijoittajan ja hyviksytyn
vastapuolen madritelmid. Esitedirektiivin
muutosdirektiivissd 2 artiklan 1 kohdan e
alakohtaan sisdltyvd kokeneiden sijoittajien
luettelo on kumottu ja korvattu viittauksella
rahoitusvélineiden markkinat -direktiiviin.
Méiritelmét siséltyvit ehdotetun sijoituspal-
velulain 1 luvun 18 ja 19 §:44n. Esitedirektii-
vin 2 artiklan 1 kohdan (i) alakohdan e koh-
dan mukaan sijoituspalvelun tarjoajalla on
velvollisuus ilmoittaa asiakkaan luokittelusta
lilkkeeseenlaskijalle tietosuojaa koskevien
sddnnosten estdmittd. Koska asiakkaan luo-
kittelu on pankkisalaisuuden alaista tietoa, si-
joituspalvelun tarjoaja saa ilmoittaa tiedon
vain kyseessi olevan asiakkaan pyynnosti tai
hidnen suostumuksellaan. Ilmoitusvelvolli-
suudesta  sdddettdisiin  sijoituspalvelulain
10 luvun 1 §:n 6 momentissa.

6 §. Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotival-
tio. Pykild vastaa voimassa olevia arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 8, 9 ja 10 mo-
mentteja, jotka perustuvat esitedirektiivin
2 artiklan 1 kohdan m alakohtaan. S&&nnos
midrittdd esitettd koskevissa asioissa toimi-
valtaisen viranomaisen. Pykéldn 1 ja 2 mo-
mentti koskevat osakesidonnaisten arvopape-
rien ja 3 momentti muiden arvopaperien liik-
keeseen saattamista. Esitedirektiivin mukaan
arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltioksi
voi tulla Suomi paitsi liikkkeeseenlaskijan yh-
tidoikeudellisen kotipaikan perusteella, myos
esitedirektiivin mukaisin, pykéldssd maini-
tuin edellytyksin.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivalti-
olla tarkoitetaan valtiota, jonka lakia sovelle-
taan esitteen julkaisemisvelvollisuuteen tar-
jottaessa arvopapereita yleisolle tai haettaes-
sa niitd kaupankdynnin kohteeksi sdannellyl-
le markkinalle. Kotivaltio méaérdytyy kunkin
yleisolle tarjottavan tai listalle haettavan ar-
vopaperierdn osalta erikseen. Saman liikkee-
seenlaskijan tiettyyn arvopaperilajiin kuulu-

villa erilld voi siten olla eri kotivaltiot, jos t4-
td koskeva valintamahdollisuus on kiytetts-
vissd pykildssd sdddetylld tavalla. Talloin
kuhunkin arvopaperierdédn ja tarjoamiseen
sovellettaisiin erdkohtaisesti valitun tai m&a-
rdytyvén valtion lakia. Suomalaisen liikkee-
seenlaskijan osakkeiden ja muiden osa-
kesidonnaisten arvopaperien kotivaltio olisi
aina Suomi, jolloin tdmén lain ja sen nojalla
annetut siddnnokset tulisivat sovellettaviksi
kaikkiin sellaisiin arvopapereihin ja niiden
tarjoamisiin yleisolle.

Pykildssd viitataan liikkeeseenlaskijan yh-
tivoikeudelliseen kotipaikkaan. Tdma méérit-
tdd valtion, jonka yhtidoikeutta sovelletaan
kyseessd olevaan liikkeeseenlaskijaan. Valtio
voi madrdytyd rekister6innin perusteella tai
tosiasiallisten liittymien, kuten kiintedn toi-
mipaikan sijainnin perusteella. Kotivaltio voi
midrdytyd ilman valtion alueella olevaa ni-
mettyd paikkakuntaa, kuten esimerkiksi
suomalaisilla julkisyhteisgilla.

Esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan n ala-
kohta maédrittelee erotukseksi liikkeeseenlas-
kun kotivaltiosta liséksi vastaanottavan valti-
on, jolla tarkoitetaan valtiota, jossa arvopape-
rien tarjoaminen tapahtuu tai jossa haetaan
arvopaperien ottamista kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle, mikéli ky-
seessd on eri valtio kuin kotivaltio. Vastaan-
ottavalla valtiolla on esitedirektiivin nojalla
tiettyjd oikeuksia, esimerkiksi oikeus saada
4 luvun 10 §:n mukaiset ilmoitukset, 4 luvun
12 §:n nojalla oikeus esittdd vaatimuksia esit-
teen kielestd ja 5 luvun 5 §:ssd nojalla mah-
dollisuus kieltdd esitteen hyviksymisen siir-
tdminen toisen maan viranomaiselle.

4 Tuku Esitteen julkaiseminen ja si-
silto

1 §. Velvollisuus julkaista esite. Saannos
vastaa voimassa olevan arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 §:n 1 momenttia ja esitedirek-
tiivin 3 artiklan 1 kohtaa. Direktiivin 3 artik-
lan 1 kohdan mukaan jisenvaltiot eivit saa
sallia, ettd yleisolle tarjotaan niiden alueella
arvopapereita ilman, ettd tarjottavista arvo-
papereista julkaistaan esite. T#ssd osassa esit-
teestd voimassa olevassa laissa kéytetty termi
’julkistaa’ on kuitenkin vaihdettu direktiivin
mukaiseen termiin ’julkaista’.
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Arvopaperien yleisolle tarjoamisen mééri-
telmai sisdltyy 2 luvun 12 §:d4n.

Pykildn 2 momentissa sdddetddn voimas-
saolevan arvopaperimarkkinalain 2 Iuvun
4 §:n mukaisesti, ettd esitteeseen liittyy maa-
ritelméllisesti edellytys sen viranomaishy-
viksynnidstd ja voimassaolosta. Vaikka laa-
dittaisiin esitteen sisédltévaatimukset tiyttava
asiakirja, se ei ole esite timén luvun tarkoit-
tamalla tavalla, ellei esitettd ole hyviksytty ja
ole voimassa 5 luvun mukaisesti. Momentti
on yhtenevd 16 §:ssé olevan esitteen voimas-
saoloa koskevan sddnnoksen kanssa.

Pykéldn 3 momentti on siirretty lakiin
VM:n esiteasetuksen 2 §:std ja perustuu esi-
tedirektiivin 14 artiklan 6 kohtaan.

Lainkohdan 4 momentti vastaa voimassa-
olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n
1 momentin viimeistd virkettd ja perustuu
esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohtaan. Vastuu
esitteen julkaisemisesta koskee ehdotetun
pykdldn mukaan myos tahoa, joka liikkee-
seenlaskijan toimeksiannosta tarjoaa arvopa-
pereita tai hakee arvopaperin ottamista kau-
pankédynnin kohteeksi sdidnnellylle markki-
nalle. Jos tarjoaminen tai arvopaperien ha-
keminen kaupankdynnin kohteeksi hakemi-
nen tapahtuu ilman liikkeeseenlaskijan toi-
meksiantoa tai myoétdvaikutusta, pykéldssa
tarkoitettu vastuu ei koske liikkeeseenlaski-
jaa. Tdmén lain 1 luvun 4 §:ssd sdédetty riit-
tdvien tietojen saatavilla pitoa koskeva yleis-
sdadnnds tdydentdd esitteen sisdltéd koskevia
3—S5 luvun sddnnoksia.

2 §. Erditd arvopapereita koskevat poikke-
ukset velvollisuudesta julkaista esite. S&in-
noksen [ momentti vastaa voimassa olevia
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 2 mo-
mentin ensimmadistd ja toista virkettd. Mo-
menttiin on sisédllytetty esitedirektiivin 1 ar-
tiklan 2 kohdan soveltamisalan rajoituksista
b, d ja h alakohdat. Pykdldan 2 momentti on
uusi ja perustuu direktiivin edelld mainitun
artiklan j alakohtaan, jota ei pantu kansalli-
sen valintaoikeuden mukaisesti tdytdntoon
lailla (448/2005). Kyseessd olevassa j ala-
kohdassa oleva raja-arvo on esitedirektiivin
muutosdirektiivilld nostettu 50 000 000 eu-
rosta 75 000 000 euroon laskettuna Euroopan
unionin alueella, 12 kuukauden aikana tehty-
jen arvopaperitarjousten yhteenlasketusta
vasta-arvosta.
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Pykildan 3 momentti vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n
2 momentin viimeistd virkettd. Esitedirektii-
vin mukainen esite saa niin sanotun “euro-
passin” ja on tavallista, ettd tdllainen esite ha-
lutaan laatia, vaikka sithen ei ole velvolli-
suutta. Jos halutaan europassi, esitteen laati-
misessa on noudatettava esitedirektiivin mu-
kaista sddntelyd mukaan luettuna esitedirek-
tiivin nojalla annettua komission esiteasetus-
ta kaikilta osin, ellei niistd ole mahdollista
poiketa joko timén luvun sddnndsten, valtio-
varainministerion asetuksen tai Finanssival-
vonnan poikkeusluvan perusteella. Séénte-
lyyn kuuluvat 3—5 luvun sdidnnokset, niiden
nojalla annettu valtiovarainministerion asetus
sekd komission esiteasetus.

3 §. Poikkeukset velvollisuudesta julkaista
esite tarjottaessa arvopapereita Yyleisolle.
Pykidlan [ momentti vastaa VM:n esitease-
tuksen 3 luvun 7 §:n 2 momenttia ja perustuu
esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan 1 kappa-
leeseen. Pykalddn siséltyvit poikkeukset esit-
teen julkaisemisvelvollisuudesta tilanteissa,
joissa jédsenvaltiot eivdt voi vaatia esitteen
julkaisemista. Poikkeukset koskevat vain ar-
vopaperien tarjoamista yleis6lle. Pykéldssd
tarkoitettu esitevapaus koskee arvopaperien
tarjoamista niin sanotuille tukkumarkkinoille,
rajatulle kohderyhmille tai tapauksia, joissa
tarjoukset ovat madrdltddn vihdaisid. Jos haet-
taisiin tarjottavien arvopaperien ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle mark-
kinalle, esite olisi julkaistava. Pykéldn
1 momentin 2 kohtaan sisiltyvi raja-arvo on
noussut esitedirektiivin muutosdirektiivin no-
jalla 100 henkilostd 150 henkil6on ja 3 koh-
taan sisdltyvd raja-arvo 50 000 eurosta
100 000 euroon. Pykéldn 1 momentin 4 koh-
dassa ehdotetaan esitteen julkaisemisvelvol-
lisuuden alarajan nostamista 100 000 eurosta
1 500 000 euroon laskettuna 12 kuukauden
ajanjaksolta tarjottaessa arvopapereita ylei-
solle ilman, ettd tarjoamiseen liittyy hakemus
arvopaperin ottamisesta kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle. Sd&nnos pe-
rustuu esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan h
alakohdan siséltdmaén kansalliseen toimival-
taan. Kohdan mukaan direktiivin sovelta-
misalan ulkopuolelle jddvit arvopaperien tar-
joaminen yleisolle, jossa tarjouksen yhteen-
laskettu vastike on yhteensd Euroopan talo-
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usalueella alle 5000000 euroa laskettuna
12 kuukauden ajanjaksolta. Pykidldn 1 mo-
mentin 5 kohdassa todetaan poikkeuksen
koskevan tietyin edellytyksin tarjouksia, jois-
sa arvopaperit haetaan kaupankdynnin koh-
teeksi monenkeskisessd kaupankdyntijirjes-
telmédssd Suomessa. Sd4nnds vastaa voimassa
olevaa lakia kuitenkin niin, ettd yldraja on
esitedirektiivin muutoksen johdosta korke-
ampi.

Esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan e ala-
kohdan mukaan jdsenvaltiot eivit saa vaatia
esitteen julkaisemista 100 000 euron kyn-
nysarvon alittavasta tarjoamisesta yleisélle.
Jasenvaltio voi siis pdittdd esitteen julkaise-
misvelvollisuuden kynnysarvosta 100 000
euron ja 4 999 999 euron vililld. Ehdotetun
kynnysarvon nostamisen tavoitteena on Vvi-
hentdd euromédriltddn pieniin arvopaperitar-
jouksiin liittyvid hallinnollisia kustannuksia
esitteen laatimisesta. Tarjoamisessa, jossa
esitettd ei ole ehdotuksen mukaan laadittava,
on kuitenkin noudatettava 1 luvun 2—4 §:n
sdannoksid hyvian arvopaperimarkkinatavan
noudattamisesta, totuudenvastaisten ja har-
haanjohtavien tietojen antamisen kiellosta
sekd riittdvien tietojen pitdmisestd sijoittajien
saatavilla.

Pykidlan 2 momentin ensimméiinen virke
vastaa asiasisélloltddn VM:n esiteasetuksen
3 luvun 7 §:n 3 momenttia ja perustuu esite-
direktiivin 3 artiklan 2 kohdan 2 kappalee-
seen. Momentin mukaan esitteen julkaise-
misvelvollisuutta ei voida kiertdd esimerkiksi
kayttamalld kokeneita sijoittajia vélikétend
arvopaperin tarjoamisessa ja sen jilkeen toi-
mittaa arvopaperit laajemmalle kohderyh-
mille tai muille kuin kokeneille sijoittajille
ilman, ettd pykéldn edellytykset tdyttyvit.
Pykéldn 2 momentin toinen virke perustuu
muutetun esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohtaan
lisdttyyn uuteen toiseen kappaleeseen. Sen
tarkoitus on tdsmentdd sitd, ettei uutta esitetti
ole julkaistava sellaisissa tilanteissa, joissa
arvopaperin tarjoaja myy edelleen tai vilittda
samoja arvopapereita kuin alkuperdisessi tar-
jouksessa loppusijoittajille.  Edellytyksend
saman esitteen kdyttdmiselle on lisdksi, ettd
sijoittajan saatavilla on voimassa oleva esite,
jonka kidyttdmiseen kyseessd olevaan arvo-
paperien edelleen myyntiin liikkeeseenlaskija
tai muu esitteen julkaisemisesta vastuussa
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oleva on kirjallisesti suostunut. Sédnnokselld
suojataan liikkeeseenlaskijaa sellaiselta esit-
teeseen perustuvalta vastuulta, mihin se ei
ole tarkoittanut sitoutua.

Sddnnoksen tarkoituksena on myds estdd
esitteen julkaisemisvelvollisuuden kiertdmi-
nen. Jos edelleen myynti tai vilitys katsotaan
erilliseksi tarjoukseksi, esite on julkaistava
edelleen myyntid varten samoin edellytyksin
kuin alkuperidisessi tarjouksessa. Esimerkiksi
tarjottaessa arvopapereita vain kokeneille si-
joittajille tai tarjottaessa tietty médrd tai tie-
tynlaisia velka-arvopapereita, esitedirektiivin
mukaista esitettd ei tarvitse lainkaan julkais-
ta, mutta kdytdnnossd laaditaan sijoitusmuis-
tio, jossa on esitettd suppeampi sisiltd. Esite
on kuitenkin julkaistava tillaisissa tapauksis-
sa, jos arvopapereita tarjotaan esimerkiksi
myShemmin my6s muille kuin kokeneille si-
joittajille tai tarjotaan samoja tai muita arvo-
papereita siten, ettei esitevapautta ei endd
voida soveltaa.

Pykilan 3 momentti vastaa VM:n esitease-
tuksen 3 luvun 8 §:n 1, 4 ja 5 kohtaa ja perus-
tuu esitedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan a, d ja
e alakohtaan. Poikkeukset koskevat vain ar-
vopaperien tarjoamista yleisélle ilman hake-
musta arvopaperin ottamisesta kaupank#yn-
nin kohteeksi sddnnellylle markkinalle.
VM:n esiteasetuksesta poiketen ndiden poik-
keusten soveltamiseen ei endid edellytettdisi
Finanssivalvonnan lupaa.

Uusi 4 momentti perustuu esitedirektiivin
4 artiklan 1 kohdan laajennukseen. Momentti
laajentaa momentin 3 kohdan henkilostolle
tarjoamista koskevan esitevapauden myos
sellaisen yhtion, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on kolmannessa maassa, tarjouk-
siin. Esitevapauden soveltaminen edellyttia
lisdksi, ettd tarjotut arvopaperit ovat kaupan-
kdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla
tai kolmannessa maassa sddnneltyd markki-
naa vastaavalla markkinalla. Momentin
3 kohdassa tarkoitetun asiakirjan on lisdksi
oltava saatavilla kansainvilisilld rahoitus-
markkinoilla yleisesti kdytetylld kielelld ja
komission tdytynyt tehdd kyseisestd kolman-
nesta maasta esitedirektiivin 4 artiklan
1 kohdassa tarkoitettu vastaavuuspaatos.

4 §. Poikkeukset velvollisuudesta julkaista
esite haettaessa arvopaperin ottamista kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylle markki-
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nalle. Pykild vastaa asiasisélloltddn VM:n
esiteasetuksen 3 luvun 9 §:44 ja perustuu esi-
tedirektiivin 4 artiklan 2 kohdan a, b, e, fja g
alakohtaan. Lainkohtaan on voimassa ole-
vaan sddnnoksiin verrattuna tehty kielellisiad
tdsmennyksid esitedirektiivin mukaisesti si-
ten, ettd pykélédssd tarkoitettu ehdoton poik-
keus esitteen julkaisemisesta koskee osak-
keista laadittavaa esitettd. Poikkeukset kos-
kevat tarjottavien arvopaperien hakemista
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellylle mark-
kinalle. Pykélddn siséltyvissd tilanteissa ja-
senvaltiot eivit saa esitedirektiivin mukaan
vaatia esitteen julkaisemisesta. VM:n esi-
teasetuksesta poiketen nididen poikkeusten
soveltamiseen ei endd edellytettdisi Finanssi-
valvonnan lupaa. Rahoitusvilineiden mark-
kinat -direktiivin 40 artiklan 2 kohdan mu-
kaisesti sddnnellyn markkinan ylldpitdjan on
valvottava, ettd kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskija
tayttdd Euroopan unionin lainsddddnndssi
asetetut velvoitteet. Padttdessddn arvopaperi-
en tai niiden lisderdn ottamisesta kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle
pOrssin on siten varmistuttava siitd, ettd py-
kildssd sdddettyjen poikkeusten edellytykset
tayttyvit.

5 §. Finanssivalvonnan poikkeuslupa vel-
vollisuudesta julkaista esite. Pykéldaan sisél-
tyvit ne tilanteet, joissa edellytetdén Finans-
sivalvonnan lupaa saada olla julkaisematta
esitettd. Kuten voimassa olevassa laissa, lupa
olisi hankittava ennen tarjouksen tai arvopa-
perin ottamista kaupankdynnin kohteeksi
koskevan hakemuksen julkistamista. Pykélan
1 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen
3 luvun 8 §:n 2 ja 3 kohtaa ja perustuu esite-
direktiivin 4 artiklan 1 kohdan b ja c¢ alakoh-
taan sekd 4 artiklan 2 kohdan c ja d alakoh-
taan. Poikkeuksen myontdmisen edellytykse-
né on, ettd Finanssivalvonta arvioi ja hyvak-
syy laadittavassa muussa asiakirjassa olevien
tietojen vastaavuuden esitteen sisdltovaati-
muksiin verrattuna. Finanssivalvonnan on
arvioinnissa otettava huomioon FEuroopan
unionin lainsdddannon vaatimukset.

Pykilan 2 momentin mukaan Finanssival-
vonnan on arvioitava kaupankéynnin kohtee-
na sddnnellylld markkinalla jo olevaan arvo-
paperiin liittyvien liikkeeseenlaskijan velvol-
lisuuksien noudattamista. Momentti vastaa
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VM:n esiteasetuksen 3 luvun 9 §:n 8 kohtaa
ja perustuu esitedirektiivin 4 artiklan 2 koh-
dan h alakohtaan.

Lainkohdan 3 momentti on uusi. Finanssi-
valvonnalla on oikeus myontdéd yleishy6dyl-
lisille yhteisoille poikkeuslupa olla julkaise-
matta esite. Momentti perustuu esitedirektii-
vin 1 artiklan 2 kohdan e alakohdan kansalli-
seen toimivaltaan. Jasenvaltio voi olla vaati-
matta esitettd tai vaatia muunlainen esite kuin
esitedirektiivin mukaisen esitteen julkaise-
mista. Poikkeusperustetta ei voida soveltaa,
jos tdllaisen yhteison liikkeeseen laskema ar-
vopaperi haetaan otettavaksi kaupankéynnin
kohteeksi sddnnellylld markkinalla.

6 §. Esitteen sisdlto ja rakenne. Pykéldssi
ovat esitteen sisdltod koskevat keskeiset peri-
aatteet. Ehdotettu 1 momentti vastaa voimas-
sa olevaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a §:n 1 momenttia ja perustuu esitedirektii-
vin 5 artiklan 1 kohtaan. Esitteen tulee antaa
sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun arvion
tekemiseksi arvopapereista ja tarjouksesta
kokonaisuudessaan. Riittdvid tietoja on arvi-
oitava ldhtokohtaisesti samoin kuin 1 luvun
4 §:ssé. Esite ei saa my0Oskéddn sisdltdd totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 1 Iu-
vun 3 §:n vastaisesti. Koska esite kuitenkin
laaditaan arvopaperien myymiseksi ensi-
markkinalla, esitteessd olevat riittdvit tiedot
siséltiavit paitsi liikkeeseenlaskijaa koskevat
tiedot my0s tarjottavia arvopapereita koske-
vat erityispiirteet ja tarjouksen ehdot. Jélki-
markkinoilla saatavilla pidettavét riittavét tie-
dot liittyvit liikkeeseenlaskijaan sekéd kisit-
tivit sijoittajan hallussa jo olevan arvopape-
rin arvon muuttumiseen vaikuttavia tietoja.

Pykéldn 2 momentti on uusi ja perustuu
muutetun esitedirektiivin 8 artiklaan liséttyyn
uuteen 3 a kohtaan. Sa@nnds vapauttaa esit-
tdmaéstd arvopaperin takaajaa koskevia takaa-
jakohtaisia tietoja, jos takaaja on Suomen
valtio tai jokin muu ETA-valtio.

Pykéldan 3 momentti vastaa asiasisilloltdan
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3 a §:n 3 momenttia ja koskee esite-
direktiiviin perustuvan ja kansallisen esi-
tesddntelyn vilistd suhdetta. Muutetun esite-
direktiivin mukaan vain arvopaperitarjousten,
joiden Euroopan unionin alueella 12 kuukau-
den aikana yhteenlaskettu vasta-arvo on vi-
hintddn 5 000 000 euroa, on tiytettivi esite-
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direktiivin ja sen nojalla annettujen sdddosten
vaatimukset. Raja-arvo siséltyy esitedirektii-
vin 1 artiklan 2 kohdan h alakohtaan. Kansal-
lisia esitteitd koskevista tarkemmista sisélto-
vaatimuksista, joihin ei sovelleta Euroopan
unionin sdintelyd sdddettdisiin valtiovarain-
ministerién asetuksella.

Ehdotettu 4 momentti vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n
2 momentin ensimmdisti ja toista virkettd ja
perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 3 kohtaan.
Lainkohdassa luetellaan esitedirektiivissé
sdddetyt esitteen osat, joista sdddetddn tdimén
luvun 7—9 §:ssd. Osien siséltod on tdsmen-
netty komission esiteasetuksessa. Moniosais-
ta esitettd voidaan kiyttdd esimerkiksi tilan-
teessa, jossa liikkeeseenlaskijalla on vuoden
aikana useampi kuin yksi esitettd edellyttavi
liikkkeeseenlasku tai tarjous. Se mahdollistaa
eri osien laatimisen ja pdivittdmisen erikseen.
Juridisesti esite on kuitenkin yksi kokonai-
suus, johon siséltyy myos esitteen tiivistel-
mA.

7 §. Rekisterdintiasiakirja. Sadnnos vastaa
asiasisélloltddn voimassa olevaa arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin
kolmatta virkettd. Mikili esite laaditaan esi-
tedirektiivin 5 artiklan 3 kohdan sallimalla
tavalla kolmiosaisena, siihen siséltyy ehdote-
tun 6§:n 4 momentin mukaisesti rekisterdin-
tiasiakirja, josta voimassa olevassa laissa
kdytetddn nimitystd perusesite. Esitedirektii-
vin  muutosdirektiivissd ~ suomenkielinen
kddnnos on muutettu rekisterdintiasiakirjaksi
useiden muiden jédsenvaltioiden valinnan
mukaisesti. Rekisterdintiasiakirjassa on olta-
va tiedot liikkeeseenlaskijasta Euroopan
unionin esitesddadosten mukaisina (esitedirek-
tiivin mukaiset esitteet) tai valtiovarainminis-
terion asetuksen mukaisina (kansalliset esit-
teet).

Ehdotettujen 2 ja 3 momenttien mukaan
esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva voi
hakea yksinomaan rekisterdintiasiakirjan hy-
viaksymistd tdmén luvun mukaisesti, mutta
pelkédn rekisterdintiasiakirjan perusteella ei
voida tarjota arvopapereita yleisolle tai hakea
niitd kaupank#dynnin kohteeksi sddnnellylle
markkinalle. S&4nnds perustuu voimassa ole-
vaan  arvopaperimarkkinalain 2  luvun
4 a §:44n.
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8 §. Arvopaperiliite. Sainnoksen ensim-
méiinen virke vastaa voimassa olevaa arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:n 2 mo-
mentin kolmatta virkettd. Ehdotetun pykéldn
toinen virke on uusi. Arvopaperiliite sisdltyy
tdimédn luvun 6 §:n 4 momentin mukaisesti
kolmiosaisena julkaistavaan esitteeseen. Sii-
nd on esitettdvd tiedot tarjottavista tai kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylle markki-
nalle haettavista arvopapereista. Ehdotettu
sdannos perustuu esitedirektiivin 5 artiklan
3 kohtaan ja 12 artiklan 2 kohtaan.

Liite laaditaan yleensi rekisterdintiasiakir-
jan laatimisen jilkeen vasta, kun arvopaperi-
en tarjoaminen alkaa. Ehdotetun sdédnnoksen
toinen virke koskee arvopaperiliitteessé esi-
tettdvid tdydentdvii tietoja. Kuten yksiosaista
esitettd, kolmiosaistakin esitettd on tidyden-
nettdvé sijoittajien kannalta olennaisilla muu-
toksilla, jotka tulevat ilmi esitteen hyvaksy-
misen jdlkeen, timan luvun 20 §:n ja vastaa-
vasti 21 §:n mukaisesti.

9 §. Tiivistelmd. Saannoksen [ momentti
korvaa voimassa olevan arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 a §:n 2 momentin neljinnen
virkkeen ja perustuu esitedirektiivin 5 artik-
lan 1 kohtaan, jota on muutettu esitedirektii-
vin muutosdirektiivilld. Tiivistelméssd on
esitettdvd ytimekkédsti ja yleiskielelld kes-
keiset tiedot, jotka yhdessd muun esitteen
kanssa auttavat perustellun arvion tekemisti
kyseisistd arvopapereista. Tiivistelmén tieto-
jen ja niiden esittimistavan on autettava sa-
mankaltaisista arvopapereista laadittujen tii-
vistelmien vertailua. Esitteen tiivistelméin
kohdistuvat vaatimukset ovat voimassa ole-
vaan lakiin verrattuna suuremmat. Esitedi-
rektiivin mukaisesti keskeistd on esittdmista-
van selkeys, olennaisten tietojen poiminta
sekd vertailtavuus muihin samantyyppisiin
arvopapereihin. Jos arvopaperiin ei liity mi-
tddn tavallisuudesta poikkeavia piirteitd, sii-
hen tavanomaisesti liitettdvit olennaiset piir-
teet on esitettdva tiivistelmissd. Jos arvopa-
peri on jossakin suhteessa epitavallinen, eri-
tyispiirteet on esitettdvd selkeésti. Muutetun
esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan uuteen s
alakohtaan siséltyy luettelo olennaisista sei-
koista eli niin sanotut keskeiset tiedot (eng-
lanniksi key information), jotka on esitettdva
tiivistelmassd. Kyseessd olevan artiklakoh-
dan mukaan keskeiset tiedot helpottavat ky-



112

seisiin arvopapereihin sijoittamista koskevaa
harkintaa. Artiklakohta on tarkoitus panna
tdytdntoon valtionvarainministerion asetuk-
sella. Komissio péivittdd tulevaisuudessa
myds esiteasetustaan muuttuneen tiivistelma-
sddnnoksen mukaisesti.

Lainkohdan 2 momentissa sdidettdisiin esi-
tedirektiivin 5 artiklan 2 kohdan 2 kappaleen
mukaisesti, ettei tiivistelmii kuitenkaan tar-
vitse laatia, jos kaupankdynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle haetaan arvopape-
reita, joiden nimellis- tai vasta-arvo on vi-
hintdén 100 000 euroa. Esitedirektiivin muu-
tosdirektiivissd raja-arvo on aiemman 50 000
euron sijasta 100 000 euroa.

10 §. Ohjelmaesite. Pykéldn 1 momentti si-
sdltdd uuden sddnnoksen ohjelmaesitteests,
joka voidaan julkaista tarjottaessa arvopape-
reita osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, niin
sanottuna jatkuvana liikkeeseenlaskuna. Se
vastaa VM:n esiteasetuksen 2 luvun 3 §:n
1 momenttia ja perustuu esitedirektiivin 5 ar-
tiklan 4 kohdan 1 kappaleeseen. Direktiivin
kyseisen kohdan mukaan ohjelmaesitettd
(englanniksi base prospectus) voidaan kayt-
tdd vain muiden kuin osakesidonnaisten ar-
vopaperien, mukaan luettuina warrantit, liik-
keeseen saattamiseen ohjelmana. Pykéldn
mukaan ohjelmaesitteen on sisdllettdvi, vas-
taavasti kuin kolmiosaisena julkaistavan esit-
teen, rekisterdintiasiakirjan, arvopaperiliit-
teen ja tiivistelmaén tiedot edelld tdmén luvun
7—8 §:n mukaisesti.

Pykildan 2 momentti vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 ¢ §:44
ja perustuu esitedirektiivin 5 artiklan 4 koh-
dan viimeiseen kappaleeseen, joka viittaa
niin sanottujen lopullisten ehtojen julkaise-
miseen (englanniksi final terms). Kappalees-
sa viitataan my0s hintatietojen tdydentdmisti
koskevaan esitedirektiivin 8 artiklan 1 koh-
taan.

Sadnnoksen 3 momentti sisdltdd uuden in-
formatiivisen viittauksen tdimén luvun 14 §:n
mukaiseen esitteen tdydentdmisvelvollisuutta
koskevaan sddnnokseen, joka koskee myds
ohjelmaesitettd. Tdydentdmisvelvollisuus pe-
rustuu esitedirektiivin 16 artiklaan.

Pykildn 4 momentti on uusi ja perustuu esi-
tedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan 3 kappalee-
seen, jota on muutettu esitedirektiivin muu-
tosdirektiivilld. Direktiivin muutetun kohdan
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viimeisessd virkkeessd sdddetddn, ettei lopul-
lisissa ehdoissa saa olla muita tietoja kuin
sellaisia, jotka voivat siséltyd arvopaperiliit-
teeseen. Koska lopullisilta ehdoilta ei edelly-
tetd viranomaisen hyviksymistd, liitteeseen
on kiytdnnossd voitu lisdtd sellaisiakin tieto-
ja, jotka kuuluisivat esimerkiksi esitteen tii-
vistelmddn tai rekisterdintiasiakirjaan. S&an-
noksen tarkoitus on kieltédd tdllainen menette-
ly. Lopullisiin ehtoihin sovelletaan myos ti-
mén luvun 15 §:44 arvopaperien maird ja
hintaa koskevien tietojen tdydentdmisests,
jos kyse on arvopaperin kyseessd olevassa
pykélassi tarkoitetuista tiedoista.

Momenttiin on lisédtty velvollisuus toimit-
taa ehdot myds Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle niin kutsutun Omnibus II
direktiivin ( / /EU) mukaisesti, jolla esitedi-
rektiivin 5 artiklan 4 kohtaa on uudelleen
muutettu.

11 §. Tietojen sisdllyttiminen esitteeseen
viittaamalla. Pykildssd sdddetddn, millaisia
asiakirjoja ei tarvitse liittdd osaksi esitettd,
vaan viittaaminen niihin riittdd. Sd4nnds vas-
taa VM:n esiteasetuksen 2 luvun 11 §:44 ja
perustuu esitedirektiivin 11 artiklaan. Lain-
kohtaa tdsmennetidin kuitenkin siten, ettd vii-
tatun kohdeasiakirjan ei tarvitse olla ETA-
valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvak-
symd esite, vaan riittdd, ettd asiakirja on toi-
mitettu Finanssivalvonnalle ja se on julkaistu
tai julkaistaan esitteen kanssa 10 luvun mu-
kaisesti.

12 §. Esitteen kieli. Pykdlin I momentti
vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 d §:n 1 momenttia, 2—4 mo-
mentit VM:n esiteasetuksen 2 luvun 5 §:44 ja
5 momentti arvopaperimarkkinalain 2 luvun
4 e §:44. Sadnnds perustuu esitedirektiivin
19 artiklaan. Kun esite on laadittava suomen
tai ruotsin kielelld, arvopaperin tarjoaja voi
lahtokohtaisesti valita, julkaiseeko se esitteen
suomen vai ruotsin kielelld vaiko molemmil-
la kielilld. Tarjoajan on kuitenkin kiinnitetta-
vd huomiota siihen, ettei sijoittajien asema
vaarannu. T#ll6in on keskeistd erityisesti se,
minkélaiselle kohderyhmaille kyseisid arvo-
papereita tarjotaan.

Pykéldn 1 momentin mukaan Finanssival-
vonta voi antaa hakemuksesta suostumuksen
my0s esitteen laatimiseen muulla kielelld
kuin suomeksi tai ruotsiksi. Kéytdnnossd
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pyydetddn suostumusta esitteen julkaisemi-
seen englanniksi, joka on kansainvilisilld ra-
hoitusmarkkinoilla yleisesti kéytetty kieli.
Englannin kieli voidaan hyviksyd kieleksi,
jos se ei vaaranna sijoittajien asemaa. Tall6in
Finanssivalvonnan tulee kiinnittdd huomiota
kohderyhmén kielitaitoon ja asiantuntemuk-
seen sekd tarjotun arvopaperin tavanomai-
suuteen tai monimutkaisuuteen.

Pykdlin 2 momentin erityissddnnoksen
mukaan esitettd ei ole laadittava lainkaan
suomeksi eikd ruotsiksi, kun arvopaperia tar-
jotaan yleisolle tai haetaan kaupankdynnin
kohteeksi ainoastaan muualla kuin Suomes-
sa. Sama koskee pykilin 4 momentin mu-
kaan muiden kuin osakesidonnaisten arvopa-
perien, joiden nimellisarvo tai kirjanpidolli-
nen vasta-arvo on vihintddn 100 000 euroa,
tarjoamista ETA-alueella my&s Suomessa.
Viimeksi mainittu sédénnds koskee kéytin-
ndssd instituutiosijoittajiin kohdistuvaa tar-
joamista.

Finanssivalvonnalla on 3 momentin mu-
kaan oikeus, vaikka se hyviksyy esitteen laa-
timisen muulla kielelld kuin suomeksi tai
ruotsiksi, vaatia kuitenkin esitteen tiivistel-
min laatimista suomeksi tai ruotsiksi, tai mo-
lemmilla kotimaisilla kielill4, jos se on tar-
peen sijoittajien suojaamiseksi. Sama koskee
5 momentin nojalla muussa ETA-valtiossa
hyviksyttya esitetts.

13 §. Finanssivalvonnan toimivalta tietojen
Jdttdmiseen pois esitteestd. Pykild vastaa
VM:n esiteasetuksen 3 luvun 10 §:34 ja pe-
rustuu esitedirektiivin 8 artiklan 1 ja 2 koh-
taan. Finanssivalvonnalla on oikeus suostua
sithen, ettd jokin tieto yksittdistapauksissa ji-
tetddn sisdllyttimittd esitteeseen. Pykéldssd
luetellaan esitedirektiivin mukaiset edelly-
tykset, jotka rajaavat kansallisen viranomai-
sen liikkkumavaran. Finanssivalvonta antaa
kdytdnnossd suostumuksen samalla, kun se
antaa esitteen hyviksymistd koskevan pai-
toksen.

14 §. Esitteen korjaaminen ja tdydentdmi-
nen. Sa4nnds vastaa pddosin voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 b §:44 ja
perustuu esitedirektiivin 16 artiklaan.

Pykildan I momenttiin ehdotetaan lisdtté-
viksi esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohdan
mukaisesti maininta siitd, ettd esitettd on tiy-
dennettivd paitsi ilmi tulleen virheen tai
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puutteen johdosta, myos olennaisella uudella
tiedolla. Tdydennyksen vaatiman seikan on
kaytavd ilmi viimeistddn ennen tarjouksen
voimassaolon pédttymistd tai kaupankdynnin
alkamista arvopapereilla sen mukaan, kumpi
ajankohta on myohdisempi. Viimeksi mainit-
tu tarkennus on lisétty esitedirektiivin muu-
tosdirektiivilld esitedirektiivin 16 artiklan
1 kohtaan.

Pykéldn 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi esitedirektiivin muutosdirektiivilld sen
16 artiklan 2 kohtaan tehdyn muutoksen joh-
dosta siten, ettd sijoittajan perumisoikeuden
vihimmadisajaksi sdddetddn kaksi pankkipéi-
vdd. Tarjoaja voi suostua pidempéadnkin pe-
rumisaikaan. Lisdksi sdddettdisiin edellytyk-
seksi, ettd 1 momentissa tarkoitetun, esitteen
tdydennyksen aiheuttavan seikan on pitinyt
tulla ilmi ennen kyseisten arvopaperien toi-
mittamista sijoittajille. T&lla edellytykselld
on merkitystd erityisesti tarjouksissa, jotka
ovat niin sanotusti jatkuvia, sekd tilanteissa,
joissa tarjottuja arvopapereita ei toimiteta si-
joittajille heti merkinnén tapahduttua tai tar-

jouksen paatyttyé.
15 §. Arvopaperien mddrdd ja hintaa kos-
kevien tietojen tdydentiminen. Pykildn

1 momentti vastaa VM:n esiteasetuksen 2 lu-
vun 3 §:n 4 momenttia ja perustuu esitedirek-
tiivin 8 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin kohta
sddntelee menettelyn arvopaperien hintaa ja
midrdd koskevien tdydennysten tekemisessd
ja sijoittajan oikeudesta perua sijoitus maarad
ja hintaa koskevien tietojen tultua julkiste-
tuiksi. Sddnnoksen tarkoittamissa tilanteissa
sijoittajalla on jo sijoituspddtostd tehdessdin
tiedossa, ettei kaikkia tietoja ole sisdllytetty
esitteeseen ja, ettd tarjoajan on tiydennettdvi
puuttuvat tiedot. Kyse voi olla ohjelma- tai
muusta esitteestd. Sijoittajan perumisoikeus
liittyy erikseen sekd esitedirektiivin 8 artik-
lan 1 kohdan b alakohtaan ettd 16 artiklaan,
josta sdddetddn edelld 14 §:ssé.

Pykildn 2 momentti vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 ¢ §:44.

16 §. Esitteen voimassaolo. Pykaldssa sidi-
dettdisiin siitd, kuinka kauan esitteen hyvak-
symisen jidlkeen esitettd voidaan kayttdd tar-
jottaessa arvopapereita tai haettaessa niitd
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Sddnndos
vastaa asiasisélloltdsn voimassa olevia arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 4 d §n 1—
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3 momentteja ja on yhdenmukainen esitedi-
rektiivin 9 artiklan kanssa. Lainkohdan
1 momentissa sdddettdisiin perusedellytyk-
sestd, etti esitteen voimassaolo alkaa vasta,
kun Finanssivalvonta tai muu toimivaltainen
viranomainen on hyviksynyt sen.

Pykéldn 2 momentissa sdéddettiisiin esitteen
voimassaolon p#dsdanndstd. Esite laaditaan
arvopaperien tarjoamista tai julkisen kaupan-
kdaynnin kohteeksi ottamista varten. Arvopa-
perien tarjoaminen tapahtuu joko rajatun
ajanjakson kuluessa tarjouksen ja esitteen
julkaisemisesta tai jatkuvissa liikkeeseenlas-
kuissa, jolloin arvopapereita tarjotaan jatku-
vasti pitkdnkin ajanjakson kuluessa, esitteen
voimassaoloaikana. Tamén jidlkeen piittyy
tdimén luvun 14 §:n mukainen esitteen tdy-
dennysvelvollisuus.

Esite on voimassa enintddn 12 kuukautta
sen hyviksymisestd. Tamén jilkeen on hy-
viksytettdvd uusi esite, vaikka kyseessd oli-
sikin edelleen sama liikkeeseenlasku. Direk-
tiiviin perustuva enimmaé&isvoimassaoloaika
liittyy tavanmukaiseen tilikauden pituuteen,
jolta liikkeeseenlaskijan on laadittava tilin-
paitos. Mitd pidemmin ajan esite on voimas-
sa, sitdi enemmin alun perin hyviksyttyyn
esitteeseen kertyy lain vaatimia tdydennyk-
sid, muun muassa osavuosikatsauksista sekd
muista esitteeseen sisdllytettdvien tietojen
olennaisista muutoksista. Lukuisat tdyden-
nykset tekisivit esitteen muodostaman koko-
naisuuden sijoittajan kannalta hankalaksi lu-
kea.

Momentti on yhtenevd myos 4 luvun 1 §:n
2 momentin kanssa, jonka mukaan esitettd ei
saa julkaista, ennen kuin viranomainen on
hyviksynyt sen.

Pykéldn 3 momentin mukaan, jos esitteen
julkaisemista seuraavan 12 kuukauden aikana
syntyy tarve laatia uusi esite, liikkeeseenlas-
kija voi kdyttdd aiemmin julkaistua esitettd
arvopaperien tarjoamiseen tai hakemiseen
kaupankdynnin kohteeksi sdédnnellylle mark-
kinalle, kunhan esitetti titd ennen tarvittaes-
sa tdydennetdéin ajantasaisilla tiedoilla. Van-
haa esitettd voi kdyttdd joko sellaisenaan yh-
dessd tdydennyksen kanssa tai sen tiedot voi
siséllyttdd tarjouksen tai kaupankdynnin koh-
teeksi hakemisen yhteydessa laadittavaan uu-
teen esitteeseen viittaamalla aiemmin hyvik-
syttyyn esitteeseen.
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Pykildan 4 momentissa sdddetddn 10 §:ssd
tarkoitetun ohjelmaesitteen ja 5 momentissa
7 §:ssd tarkoitetun rekisterdintiasiakirjan
voimassaolosta.

17 §. Kiinnitysluottopankkilaissa tarkoitet-
tujen esitteiden voimassaolo. Pykildssd eh-
dotetaan sédddettdviksi kiinnitysluottopankki-
toiminnasta annetussa laissa (688/2010) tar-
koitettujen katettuja joukkolainoja tai niitd
vastaavia ulkomaisia arvopapereita koskevan
esitteen voimassaoloajasta. Pykidld vastaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 4 d §:n 4 momenttia kuitenkin niin,
ettd sddnnOksessd kiytetty kisite kiinteisto-
vakuudellinen joukkovelkakirja on muutettu
kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetun
lain mukaisesti katetuksi joukkolainaksi.
Sadnnos perustuu esitedirektiivin 9 artiklan
3 kohtaan ja viittauksin sen 5 artiklan 4 koh-
dan b alakohtaan.

Pykildn mukaan sama esite on voimassa
niin kauan kuin pykildssd tarkoitettujen ar-
vopaperien liikkeeseenlaskuja tapahtuu jat-
kuvasti tai toistuvasti. Direktiivin kohdan
tarkoituksena on ollut vihentdd esitteen laa-
timisesta aiheutuvia kuluja, kun lasketaan
lilkkeeseen kiinteistovakuudellisia  velka-
arvopapereita toistuvissa emissioissa, joissa
ilman sédnnostd vaadittaisiin uuden esitteen
julkaiseminen jokaisessa emissiossa. Tarjot-
tavat arvopaperit on yksiloitdva esitteessd ja
niiden on oltava keskenddn samanlajisia tai -
tyyppisid. Jos kiinteistovakuudellisia joukko-
velkakirjoja sen sijaan lasketaan liikkeeseen
osana joukkovelkakirjaohjelmaa, sovelletaan
julkaistavan ohjelmaesitteen voimassaoloon
16 §:n 4 momenttia.

5 luku Finanssivalvonnan toimivalta
ja menettely esitteen hyvik-

symisessi

1 §. Finanssivalvonnan toimivalta ja me-
nettely ottaa esite hyvdksyttiviiksi. Pykdldssi
sdddetdsan Finanssivalvonnan toimivallasta
ottaa Kkaisiteltdviksi esitteen hyviksyminen
tapauksissa, joissa Suomi on liikkeeseenlas-
kun kotivaltio, tai jos toisen ETA-valtion vi-
ranomainen on pyytinyt Finanssivalvontaa
ottamaan hyviksymisen kisiteltdvikseen.
Sdannos vastaa asiasisélloltddn  voimassa
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olevaa luvun
4 §:44.

2 §. Muussa ETA-valtiossa hyvdiksytyt esit-
teet. Pykildssd sdddetddin muussa ETA-
valtiossa hyviksytyn esitteen voimassaolosta
Suomessa. Pykidld vastaa voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 e §:n
1 momentin ensimmiistd virkettd ja perustuu
esitedirektiivin 17 artiklan 1 kohtaan ja
18 artiklaan.

3 §. Kolmannessa maassa hyvdiksytyt esit-
teet. Pykildssd sdddetddn kolmannen maan
lainsddddnnon mukaan laaditun esitteen hy-
vaksymisestd Suomessa, jos liikkeeseenlaski-
jan yhtidoikeudellinen kotipaikka on kol-
mannessa maassa. Pykild vastaa asiasisallol-
td4n voimassa olevaa arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 4 b §:44 ja perustuu esitedirek-
tiivin 20 artiklan 1 kohtaan. Direktiivin artik-
lakohdan a alakohta mainitsee esimerkkina
kansainvélisestd sddntelyjarjestostd kansain-
vilisen  arvopaperimarkkinavalvontaviran-
omaisten jirjeston IOSCO:n (International
Organisation of Securities Commissions).

4 §. Markkinointiaineiston toimittaminen
Finanssivalvonnalle. Pykéld korvaisi voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 4 ¢ §:n ja perustuu esitedirektiivin
15 artiklaan. Voimassa olevasta laista poike-
ten ehdotetun sddnndksen mukaan riittéisi,
ettd markkinointiaineisto toimitetaan Finans-
sivalvonnalle ennen markkinoinnin aloitta-
mista.

5 §. Esitteen hyvdksymisen siirtdminen
muun ETA-valtion toimivaltaiselle viran-
omaiselle. Pykildssd sdddetddn Finanssival-
vonnan oikeudesta siirtdd esitteen hyviksy-
minen muun ETA-valtion toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle. Pykild vastaa voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n 6 mo-
menttia ja perustuu esitedirektiivin 13 artik-
lan 5 kohtaan. Siirron edellytyksend on myos
ennakkoilmoitus Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaiselle. Edellytys perustuu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin

arvopaperimarkkinalain =~ 2

(2010/78/EU) direktiivien 98/26/EY,
2002/87/EY,  2003/6/EY,  2003/41/EY,
2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY,

2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja
2009/65/EY muuttamisesta Euroopan val-
vontaviranomaisen (Euroopan pankkiviran-
omainen), Euroopan valvontaviranomaisen
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(Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomai-
nen) ja Euroopan valvontaviranomaisen (Eu-
roopan  arvopaperimarkkinaviranomainen)
toimivaltuuksien osalta, niin kutsuttuun Om-
nibus [ -direktiiviin, jolla esitedirektiivin
13 artiklan 5 kohtaa on muutettu.

6 §. Finanssivalvonnan ilmoitus Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle  esitteen
hyvdksymisestd. Pykdld on uusi, mutta perus-
tuu voimassa olevan esitedirektiivin 13 artik-
lan 2 kohtaan. Omnibus I direktiivi on muut-
tanut kyseistd direktiivin artiklaa siten, ettd
Finanssivalvonnan on ilmoitettava esitteen
hyviksymisestd myos Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle samanaikaisesti,
kuin se ilmoittaa hyviksymisestd liikkee-
seenlaskijalle ja sille, joka on pyytinyt hy-
viksymistd. Omnibus I -direktiivilld esitedi-
rektiivid on muutettu myos siten, ettd ilmoi-
tusvelvollisuus koskee myos esitteen hyvak-
syttyjé tdydennyksii.

7 §. Finanssivalvonnan ilmoitus muun
ETA-valtion viranomaiselle esitteen hyvdik-
symisestd. Pykéldssd sdddetddn Finanssival-
vonnan velvollisuudesta ilmoittaa vastaanot-
tavan ETA-valtion viranomaiselle esitteen
hyvéksymisestd Suomessa. Pykéld vastaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 4 f §:44 ja perustuu esitedirektiivin
18 artiklaan.

8 §. Finanssivalvonnan pyynté muun ETA-
valtion viranomaiselle vaatia esitteen tdyden-
tamistd. Pykildssd sdddetddn Finanssival-
vonnan oikeudesta ja velvollisuudesta pyytdd
vastaanottavan valtion toimivaltaisena viran-
omaisena liikkeeseenlaskun kotivaltion vi-
ranomaista vaatimaan esitteen tdydentdmista,
jos Finanssivalvonta havaitsee esitteessi vir-
heen tai puutteen, joka on oikaistava. Puut-
teeseen sisdltyy 4 luvun 14 §:44 vastaavasti
myds Finanssivalvonnan mahdollisesti ha-
vaitsema olennainen uusi tieto, joka olisi se-
lostettava esitteessd. Lainkohta on uusi, mut-
ta se perustuu esitedirektiivin 17 artiklaan.

9 §. Finanssivalvonnan velvollisuus jul-
kaista esite internetsivuillaan. Pykéldssi sai-
detddn Finanssivalvonnan velvollisuudesta
pitdd saatavilla internetsivustollaan viimeis-
tddn 12 kuukauden aikana hyviksyméinsi
esitteet tai luettelon niistd. Pyk&dld korvaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 4 §:n 7 momentin toisen virkkeen ja
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perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 4 koh-
taan. Omnibus I -direktiivi on muuttanut esi-
tedirektiivin 14 artiklaa uuden 4 a kohdan
kautta siten, ettdi myos Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaisen on pidettdva esitteet
saatavilla omilla internet-sivuillaan liikkee-
seenlaskun kotivaltion myoétiavaikutuksella
vastaavan ajan kuin kotivaltion viranomai-
nen.

10 §. Finanssivalvonnan ilmoitukset ja
toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan
talousalueella. Pykildssd sdddetddn Finans-
sivalvonnan oikeudesta ja velvollisuudesta
ilmoittaa kotivaltion toimivaltaiselle viran-
omaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaiselle, jos se havaitsee 3—5 lukua
rikottavan. Lainkohta on uusi, mutta se pe-
rustuu esitedirektiivin 23 artiklaan. Omnibus
I -direktiivi on muuttanut artiklaa siten, ettd
ilmoitus on my6s tehtdvd Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaiselle. Pykélian 2 mo-
mentin mukaan Finanssivalvonnalla on vel-
vollisuus ryhtyd tarpeellisiin toimenpiteisiin
sijoittajien suojaamiseksi pykédldssd maini-
tuin edellytyksin.

11 §. Asetuksenantovaltuus. Lain sddnnos-
ten liséksi esitteistd on edelleen tarpeen antaa
tarkempia sddnnoksid valtiovarainministerion
asetuksella. Kaikki esitteisiin liittyvit asetuk-
senantovaltuudet ehdotetaan siséllytettdviksi
yhteen lainkohtaan 5 luvun lopussa. Ehdote-
tut muutokset valtuuksien kirjoittamistapaan
lisdadvit lain selvyyttd. Sddnnds korvaisi voi-
massa oleviin arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vussa olevat esitteisiin liittyvédt valtuudet.
Valtuuksia ehdotetaan tiivistettdviksi ja muu-
tettaviksi siten, ettd niihin eivét endd siséltyi-
si sdadnnokset, jotka ehdotetaan siirrettdviksi
asetuksesta lakiin. Téllaisia ovat esimerkiksi
poikkeukset esitteen julkaisemisesta (4 luvun
2—35 §), esitteen kieli (4 luvun 12 §) ja Fi-
nanssivalvonnan oikeus myontdd poikkeuk-
sia tiettyjen tietojen sisdllyttdmisestd esittee-
seen (4 luvun 13 §). Kielestd voidaan edel-
leen antaa tarkempia sddnnoksid asetuksessa,
mikéli tarpeen, silld ehdotettu asetuksenanto-
valtuus siséltdd muun muassa esitteen sisél-
16n ja julkaisemistavat, mihin kieli siséltyy.

Valtuussdénnoksessd viitattaisiin  esitedi-
rektiiviin vain siten, ettd pykildn 3 ja 4 koh-
dan valtuus on tarkoitettu koskemaan esitedi-
rektiivin soveltamisalan ulkopuolella koske-
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via kansallisia esitteitd ja muuta kansallista
sddntelyn alaa.

Ehdotettu pykéld Kkirjoitettaisiin muotoon
’voidaan antaa’, jotta valtiovarainministerié
voi harkita asetuksen antamisen ja annettavi-
en asetuksen laajuuden tarpeellisuutta tule-
vaisuudessa. Esitteitd koskevat suoraan sito-
vat EU-sdddokset, Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen ohjeistus tai vakiintu-
nut piddomamarkkinakdytintd voivat aiheut-
taa sen, ettei asetustason sddntelyd tarvita
niin laajasti kuin téll4 hetkella.

Valtiovarainministerion antamat kaksi esi-
teasetusta ehdotetaan kumottaviksi ja niiden
sijaan ehdotetaan annettavaksi yksi uusi esi-
teasetus, johon sisiltyvit ne voimassa olevi-
en esiteasetusten sddnnokset, joita ei ehdoteta
siirrettdviksi lakiin.

111 OSA TIEDONANTOVELVOLLI-
SUUS
6 luku Jatkuva tiedonantovelvolli-

suus

1 §. Soveltamisala. Pykila siséltdd uuden
informatiivisen sdidnnoksen luvun sovelta-
misalasta. Sadnnos korvaisi voimassa olevan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 7 mo-
mentin.

Ehdotetun sddnnoksen 2 momentin 1 ja
2 kohdan mukaan tdméan luvun sddnnokset
koskevat paitsi sellaisia Suomessa yhtigoi-
keudellisen kotipaikan omaavia yhtigiti, joi-
den liikkeeseen laskema arvopaperi on ha-
kemuksesta kaupankdynnin kohteena séén-
nellylld markkinalla jossakin ETA-valtiossa,
my0s yhti6itd riippumatta niiden yhtidoikeu-
dellisesta kotipaikasta, joiden liikkeeseen
laskema arvopaperi on kaupankdynnin koh-
teena sddnnellylld markkinalla Suomessa eli
porssissd. Ainoastaan luvun9 §:44 sovelle-
taan liikkeeseenlaskijaan, jonka liikkeeseen
laskema arvopaperi on hakemuksesta otettu
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskiseen
kaupankdyntijérjestelmddn Suomessa. Luvun
soveltamisala ja sen rajaukset 2 §:ssd ovat
yhdenmukaiset markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin soveltamisalan kanssa.

Pykildn 2 momentin 3 kohdan mukaan lu-
vun sddnnokset koskevat myos liikkeeseen-
laskijaa, jonka arvopaperit on vasta haettu
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otettavaksi kaupankdynnin kohteeksi s#in-
nellylle markkinalle. Téamén lain 8 luvun
7 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan, joka on
hakenut arvopaperin ottamista kaupankiyn-
nin kohteeksi, on julkistettava hakemuksen
jattdminen sddnnellylle markkinalle.

Kuten voimassa olevassa laissa, jatkuva
tiedonantovelvollisuus koskee kaikentyyppis-
ten arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Mark-
kinoiden vidrinkéyttodirektiivin  mukaisesti
sdantely koskee myos liikkeeseenlaskijaa,
joka on laskenut liikkkeeseen esimerkiksi war-
rantteja tai optioita taikka rahoitusvilineitd,
joiden arvo riippuu kohde-etuutena olevan,
sadnnellylld markkinalla kaupank&ynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvosta. T&lloin
tiedonantovelvollisuuden sisdltd méadrdytyy
kyseessd olevan rahoitusvélineen laadun ja
kyseistd vilinettd koskevan mahdollisen eri-
tyissddntelyn mukaan.

2 §. Soveltamisalan rajaus. Pykilddn sisél-
tyvit poikkeukset luvun soveltamisalasta.
Sdannoksen 1 momentti vastaa voimassa
olevia arvopaperimarkkinalain 2 luvun
10 b §:44 ja 2 momentti arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 7 §:n 4 momenttia.

3 §. Suhde Euroopan unionin lainsddddn-
toon. Saannos sisdltdd informatiivisen viitta-
uksen markkinoiden vadrinkayttodirektiivin
nojalla annettuun komission takaisinostoase-
tukseen, jota tiedonantosddnnoksineen sovel-
letaan asetuksessa maddriteltyihin omien
osakkeiden takaisinosto-ohjelmiin. Euroopan
unionin komissio on esittinyt lokakuussa
2011 markkinoiden véirinkdyttodirektiivin
korvaamista markkinoiden védrinkédyttoase-
tuksella, jota sen voimaantultua on suoraan
sovellettava tdssd luvussa tarkoitettuun jat-
kuvaan tiedonantovelvollisuuteen.

4 §. Velvollisuus julkistaa arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavat tiedot. Pykélas-
sé sdddettiisiin liikkkeeseenlaskijan jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta. Jatkuvalla tie-
donantovelvollisuudella pyritddn turvaamaan
markkinoilla toimivien sijoittajien yhdenver-
tainen, tasapuolinen ja samanaikainen mah-
dollisuus tiedon saantiin. Sddnndksen 1 mo-
mentti vastaa voimassa olevaa arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentin en-
simmdistd virkettd. Sdannds on yhdenmukai-
nen markkinoiden vidrinkdyttodirektiivin 6
artiklan 1 kohdan kanssa.
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Sisépiirintieto  maddritellddn 12 luvun
2 §:ssd. Sadnnos perustuu markkinoiden vaa-
rinkdyttodirektiivin 1 artiklaan ja komission
sen nojalla antamaan médritelmédirektiivin
(2003/124/EY), jaljempéana komission mdidiri-
telmddirektiivi, 1 artiklan 1 kohtaan. Direk-
tilvin mééritelmidn mukaan sisépiirintiedolla
tarkoitetaan luonteeltaan tdsmillistd ja julkis-
tamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai vilil-
lisesti yhteen tai useampaan rahoitusvilinei-
den liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
useampaan rahoitusvilineeseen ja jolla, jos
se julkistettaisiin, todenn#kdisesti olisi huo-
mattava vaikutus kyseisten rahoitusvilinei-
den hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjoh-
dannaissopimusten hintaan.

Tassd pykdldssd tarkoitettu julkistamisvel-
vollisuus kohdistuu aina sisépiirintietoon,
mutta julkistamisvelvollisuus voi kohdistua
sis@piirintiedon késitteeseen verrattuna sup-
peampaan osaan informaatiota tai alkaa ajal-
lisesti my6hemmin. Esimerkiksi valmistelta-
vana olevaa asiaa ei yleensd ole vield julkis-
tettava, mutta tieto voi siitd huolimatta olla
sisdpiirintietoa, jota ei saa kayttdd eikd il-
maista 14 luvun 2 §:n nojalla. Hallituksen
esityksessd (HE 137/2004), jolla pantiin tdy-
tdntoon markkinoiden vadrinkdyttodirektiivi
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 7 §:44n ja 5 luvun 1 §:d4n, seloste-
taan laajasti tdssd pykélédssd tarkoitettua jul-
kistamisvelvollisuutta sek#d sisépiirintiedon
sisaltod.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 7 §:44 koskevissa yksityiskohtaisissa
perusteluissa (HE 137/2004 vp) todetaan jul-
kistamisvelvollisuuden ja sisédpiirintiedon vé-
lisestd suhteesta muun muassa: “Direktiivin
mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava
sitd vilittémasti koskeva, luonteeltaan tés-
millinen ja julkistamaton tieto, jolla, jos se
julkistettaisiin, todennékdoisesti olisi huomat-
tava vaikutus kyseisen arvopaperin hintaan.
Julkistamisen on tapahduttava mahdollisim-
man nopeasti. Direktiivi yhdistdd titen sisa-
piirintiedon ja julkistettavan tiedon toisiinsa,
mutta kuitenkin séétden vain liikkeeseenlas-
kijaan vélittomaésti liittyvin tiedon julkistet-
tavaksi. Sisédpiirintiedon kayttod koskeva
kielto sen sijaan ulottuu kaikkeen suoraan tai
vilillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvé-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen
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tai useampaan rahoitusvilineeseen liittyvédn
tietoon”.

Sadnnoksessd tarkoitetut tiedot on julkistet-
tava ilman aiheetonta viivytystd. Mikdli tilin-
padtostiedotetta tai osavuosikatsausta laadit-
taessa ilmenee, ettd tiedote tai katsaus tulee
sisdltdmddn yksittéisié tietoja, jotka poikkea-
vat olennaisesti yhtion julkistamasta ennus-
teesta tai yhtion julkistamien tietojen pohjalta
tehtdvéstd perustellusta arviosta, yhtion on
julkistettava ne ilman aiheetonta viivytysta.
Yhtion on arvioitava kyseisen tiedon olen-
naisuutta suhteessa markkinoilla vallitseviin,
liikkkeeseenlaskijan julkistamiin tietoihin pe-
rustuviin perusteltuihin arvioihin kyseessd
olevan arvopaperin arvosta seki toisaalta sité
vastaan, olisiko véliton tiedottaminen har-
haanjohtavaa ilman katsauksen antamaa ko-
konaiskuvaa. Téllaisessa tapauksessa voi olla
kasilld timdn luvun 5 §:ssé tarkoitettu perus-
te lykétd tiedon julkistamista. Liikkeeseen-
laskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
tarkeys korostuu, kun ehdotetun 11 §:n mu-
kaan poistuisi nimenomainen velvollisuus se-
lostaa osavuosikatsauksessa liikkeeseenlaski-
jan todenn#kdistd kehitystd kuluvalla tilikau-
della.

Jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta Hel-
singin Porssi on antanut Suomessa toimivaa
sdaanneltyd markkinaa koskevat sdannét, joi-
hin siséltyy jatkuva tiedonantovelvollisuus
(NASDAQ OMX Helsinki Yhtendiset tiedot-
tamissddannét 1.9.2011, jakso 3 ja Arvopape-
riporssin sddnndt 1.7.2010, jakso 3.3.). Li-
siksi Finanssivalvonta on antanut ohjeita
standardissaan Liikkeeseenlaskijan ja osak-
keenomistajan tiedonantovelvollisuus (5.2b,
jakso 5).

Pykildn 2 momentti vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n
5 momenttia ja alkuperdisen arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 7 §:44. Séidnnellyn
markkinan ylldpitdjan velvollisuuden siséltd-
vd sddnnds on myo6s yhdenmukainen markki-
noiden  vddrinkdyttodirektiivin 9 artiklan
kanssa.

5 §. Tiedon julkistamisen lykkdcdminen.
Saannos koskee liikkeeseenlaskijan oikeutta
lykétd olennaisen tiedon julkistamista pyka-
lassd mainituin edellytyksin. Ehdotettu sdin-
nds vastaa voimassa olevaa arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 7 §:n 2 momenttia ja perus-
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tuu  markkinoiden védrinkdyttodirektiivin
6 artiklan 2 kohtaan sekd komission méari-
telmédirektiiviin. Liikkeeseenlaskija voi py-
kdldssd mainituin edellytyksin omalla vas-
tuullaan Iykétd 5 §:ssd tarkoitetun tiedon jul-
kistamista.

Liikkeeseenlaskijan oikeudesta p#attdd ly-
kitd julkistamista “ollakseen vaarantamatta
oikeutettuja etujaan “sdddetddn komission
madritelmadirektiivin 3 artiklassa. Hallituk-
sen esityksessd (HE 137/2004 vp) selostetaan
kyseisen komission direktiivin 3 artiklan
1 kohtaa: ”markkinoiden védrinkédyttodirek-
tiivin 6 artiklan 2 kohdan tarkoittamat liik-
keeseenlaskijan oikeutetut edut voivat liittyd
muun muassa kdynnissd oleviin neuvottelui-
hin tai niihin liittyviin seikkoihin silloin, kun
tietojen julkistaminen todenndkéisesti vaikut-
taisi neuvottelujen tulokseen tai niiden nor-
maaliin kulkuun”. Lisidksi on mahdollista, et-
td olennaisenkin tiedon julkistaminen voi-
daan lykitd, jos se julkistettuna erillisend
muusta, samalla hetkelld keskeneriisestd in-
formaatiosta, olisi sijoittajien kannalta har-
haanjohtavaa.

Komission miidritelmadirektiivin 3 artiklan
3 kohdan a—c alakohdan mukaan jdsenvalti-
oiden on edellytettidvi, ettd liikkeeseenlaskija
valvoo organisaatiossaan sisdpiirintietoon
pédsyd tehokkaasti voidakseen varmistaa tie-
don sdilyminen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on varmistettava, ettd kaikki si-
sdpiirildiset “tunnustavat tdhin liittyvit oi-
keudelliset ja lakisddteiset velvollisuutensa
sekd ovat tietoisia kyseisten tietojen védrin-
k#yton tai niiden perusteettoman levittdmisen
seuraamuksista, ja ettd liikkeeseenlaskija so-
veltaa toimenpiteitd, joiden avulla tiedot voi-
daan julkistaa valittomisti, jos liikkeeseen-
laskija ei ole pystynyt varmistamaan sisépii-
rintietojen luottamuksellisuutta”.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 ar-
tiklan 2 kohdan sallimalla tavalla sidaddettdi-
siin voimassa olevan 2 luvun 7 §:n 2 momen-
tin viimeisen virkkeen mukaisesti, ettd liik-
keeseenlaskijan on ilmoitettava Finanssival-
vonnalle ja asianomaiselle sddnnellyn mark-
kinan yllapitdjalle paatoksestddn lykatd jul-
kistamista tdimén pykéldn nojalla.

6 §. Julkistettavan seikan ilmaisemisesta
johtuva julkistamisvelvollisuus. Pykild sisil-
tdd velvollisuuden julkistaa vilittomaésti tai
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ilman aiheetonta viivytysti tieto, joka on ti-
man lain vastaisesti vuotanut. Sd&nngds vastaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 7 §:n 3 momenttia ja perustuu mark-
kinoiden véadrinkdyttodirektiivin 6 artiklan
3 kohtaan. Voimassa olevassa laissa kiytetty
termi “vilittomésti”, joka koskee tahallisen
ilmaisemisen tilannetta, on korvattu direktii-
vin mukaisella termilld “samanaikaisesti”.
Esimerkiksi, jos yhtio suunnittelee yhticko-
kouksessa tai analyytikkotapaamisessa anta-
vansa tdllaista tietoa, yhtion tulee julkistaa
viimeistddn samanaikaisesti tilaisuuden kans-
sa uuden olennaisen tiedon 10 luvun mukai-
sesti. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahat-
tomasti, tieto on julkistettava ilman aiheeton-
ta viivytystd. Tiedon ilmaiseminen voi tapah-
tua esimerkiksi analyytikko- tai sijoittajata-
paamisessa, emission myyntitilaisuudessa tai
yhtiokokouksessa. Julkistamisvelvollisuutta
ei ole, jos tiedon saanut henkild on velvolli-
nen pitdmédn sen salassa. Salassapitovelvol-
lisuus voi perustua lakiin tai sopimukseen
taikka muuhun vastaavaan velvoitteeseen.
Tiedon ilmaisemista saattaa kuitenkin koskea
ehdotetun 14 luvun 2 §:n 2 momentin mu-
kainen sisépiirintiedon ilmaisemiskielto.

7 §. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kie-
[i. Uusi pykald siséltdd informatiivisen viitta-
uksen sddnnollistd tiedonantovelvollisuutta
koskevaan 10 luvun 4 §:n sddnnokseen, jota
sovelletaan myos jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuuden kieleen.

8 §. Finanssivalvonnan mddrdystenanto-
valtuus. Pykild vastaa voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 6 moment-
tia ja perustuu markkinoiden vadrinkayttodi-
rektiiviin.

9 §. Velvollisuus julkistaa arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavat tiedot monen-
keskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd. Py-
kdlassd sdddetddn jatkuvasta tiedonantovel-
vollisuudesta, joka koskee arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa, jonka liikkeeseen laskema
arvopaperi on kaupankidynnin kohteena mo-
nenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméssi
Suomessa. Sd4dnnds on kansallinen. Se vastaa
asiasisilloltddn voimassa olevaa arvopaperi-
markkinalain 3 a luvun 13 §:44 ja koskee
liikkkeeseenlaskijoita, joiden liikkeeseen las-
kemat arvopaperit ovat hakemuksesta kau-
pankdynnin kohteena monenkeskisessd kau-
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pankdyntijirjestyksessd Suomessa. Pykildn
sanamuotoa ehdotetaan tarkennettavaksi si-
ten, ettd se olisi yhdenmukainen 4 §:n kans-
sa, joka koskee sddnnellylld markkinalla
kaupankédynnin kohteena olevan liikkeeseen-
laskijan tiedonantovelvollisuutta.

7 luku Sidnnollinen tiedonantovel-
vollisuus
Yleiset sciciinnokset

1 §. Soveltamisala ja kotivaltio. Pykild si-
sdltdisi informatiivisen sddnnoksen luvun so-
veltamisalasta. Pykdldn 2 momentissa viitat-
taisiin 2 ja 3 §:n sddnnoksiin, joissa médritel-
laan osakkeiden, osakkeisiin oikeuttavien ja
ndihin rinnastettavien arvopaperien seki vel-
ka-arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden séén-
nollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio
sekd mahdollisuudet valita kotivaltio. Luvun
soveltamisala olisi yhdenmukainen avoi-
muusdirektiivin soveltamisalan kanssa, josta
sdddetddn avoimuusdirektiivin 2 artiklan
1 kohdan i alakohdassa. Saénnéllisen tiedon-
antovelvollisuuden kotivaltio médrittdd myo6s
9 ja 10 luvun soveltamisalat, jotka perustuvat
my6s avoimuusdirektiiviin.

2 §. Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan
arvopaperin ja ndihin rinnastettavan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan sddnnéllisen tie-
donantovelvollisuuden  kotivaltio. Pykildn
1 momentissa saiddettiisiin osakkeen, osak-
keeseen oikeuttavan arvopaperin ja niihin
rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltiosta, jos liikkeeseenlaskijan yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa. Sién-
nds vastaa asiasisélloltdsn voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n 3 mo-
menttia.

Pykilan 2 momentissa sdddettdisiin sellai-
sen liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudel-
linen kotipaikka on kolmannessa maassa, 0i-
keudesta valita sd@nnollisen tiedonantovel-
vollisuuden kotivaltio Euroopan talousalueel-
la. Momentti vastaa voimassaolevaa arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 11 moment-
tia.

Pykélédssd tarkoitettu arvopaperien ryhmi
madritellddn avoimuusdirektiivin 2 artiklan
1 kohdan b alakohdassa ep#suorasti siten, et-
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td direktiivin mukaan velka-arvopapereilla
tarkoitetaan “joukkovelkakirjoja ja muita
siirtokelpoisia arvopaperistettuja velan muo-
toja, lukuun ottamatta arvopapereita, jotka
vastaavat yritysten osakkeita tai jotka antavat
oikeuden hankkia osakkeita tai osakkeita
vastaavia arvopapereita, jos ne vaihdetaan tai
jos niihin liittyvid oikeuksia kéytetddn”. Tas-
sd pykdldssd tarkoitetaan osakkeita sekd di-
rektiivin edelld mainitun virkkeen loppuosan
tarkoittamia muita arvopapereita.

Pykildan 2 momentin mukaan Suomi on sel-
laisen liikkeeseenlaskijan sdénnollisen tie-
donantovelvollisuuden kotivaltio, jonka yh-
tidoikeudellinen kotivaltio on kolmannessa
maassa, jos osakkeita on tarjottu tai haettu
kaupankdynnin kohteeksi ensimmdisen ker-
ran Suomessa. Sdinnds vastaa asiasiséllol-
tddn voimassaolevaa arvopaperimarkkinalain
1 luvun 1 §:n 3 momentin 2 kohtaa. Kolman-
nesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan koti-
valtion midrdytyminen Euroopan talousalu-
eella on ollut kytkettynd vuosikoosteen toi-
mittamisvelvollisuuteen sekd liikkeeseenlas-
kun kotivaltioon, josta sdddetddn voimassa
olevassa arvopaperimarkkinalain 2 luvun
10 ¢ §:n 4 momentissa. Esitedirektiivin muu-
tosdirektiivin mukaan vuosikoostetta ei endd
tarvitse laatia, mutta muutosdirektiivin mu-
kaan sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltio kytkeytyisi edelleen liikkeeseen-
laskun kotivaltioon nykyiselld tavalla. Tama
perustuu samassa yhteydessd muutettuun
avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan (i)
alakohdan alakohtaan i.

3 §. Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan
sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden koti-
valtio. Pykildssd sdddettdisiin muun kuin
2 §:ssé tarkoitetun arvopaperin liikkeeseen-
laskijan sddnnollisen tiedonantovelvollisuu-
den kotivaltiosta ja oikeudesta valita kotival-
tio. Néihin arvopapereihin kuuluvat myos
warrantit. Pykdldn 1 momentin ensimmé&inen
virke koskee liikkeeseenlaskijaa, jonka liik-
keeseen laskeman velka-arvopaperin nimel-
lisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vi-
hemmaén kuin 1 000 euroa ja sen yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa. Momentin
viimeinen virke koskee vastaavien arvopape-
rien litkkeeseenlaskijaa, jonka yhtidoikeudel-
linen kotivaltio on Euroopan talousalueen ul-
kopuolella, kolmannessa maassa. Momentti
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vastaa voimassa olevaa arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 1 §:n 4 momentin 1 ja 2 kohtaa.

Pykdlin 2 ja 3 momentissa sdddettdisiin
velka-arvopaperin, jonka nimellisarvo tai kir-
janpidollinen  vasta-arvo on  vihintddn
1 000 euroa, liikkeeseenlaskijan oikeudesta
valita sdénnéllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltio ETA-valtioista. Momentit vastaa-
vat voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n 11 momenttia ja 1 luvun 1 §:n
5 ja 6 momenttia.

Lainkohdan 4 momentin mukaan liikkee-
seenlaskijan on julkistettava kotivaltiovalin-
ta. Sainnds perustuu avoimuusdirektiivin
tdytantoonpanodirektiivin (2007/14/EY), jl-
jempind  avoimuusdirektiivin  tdytdintoon-
panodirektiivi, 2 artiklaan.

4 §. Soveltamisalan rajaus. Pykildssa sda-
dettdisiin siitd, ettei luvun sddnnoksid sovel-
leta Suomen Pankkiin, Euroopan Keskus-
pankkiin eikd erdisiin muihin kansainvilisiin
julkisyhteis6ihin, Suomen valtioon, kuntiin
tai kuntayhtymiin. Avoimuusdirektiivin 8 ar-
tiklan 1 kohdan mukaan direktiivin sadannok-
sid tilinpddtosten, osavuosikatsausten, puoli-
vuotiskatsausten ja johdon osavuotisten sel-
vitysten julkistamisesta (artiklat 4—6) ei so-
velleta ndihin yhteisoihin. Sd&nnds vastaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 §:n 2 momenttia (osavuosikatsaus),
6 §:n 2 momenttia (tilinpdatos ja toimintaker-
tomus) kuitenkin siten laajennettuna, etti ra-
jaus koskisi koko 7 lukua eikd endd sisdltyisi
osavuosikatsausta ja tilinpd4tostd koskevaan
yksittdiseen pykélddn, kuten voimassa ole-
vassa laissa.

Pykildan 2 momentissa todetaan, ettd sdin-
noksid sovelletaan vain suljettuihin yhteissi-
joitusyrityksiin, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena s#ddnnellylld markkinalla, eli sdén-
nosten ulkopuolelle rajataan suomalaiset si-
joitusrahastot ja muut avoimet yhteissijoi-
tusyritykset. Momentti vastaa voimassa ole-
vaa  arvopaperimarkkinalain 2 luvun
10 b §:44 ja perustuu avoimuusdirektiivin 1
artiklan 2 kohtaan.

Tilinpdditos ja toimintakertomus
5 §. Tilinpdcitoksen ja toimintakertomuksen

Julkistaminen. Pykildssd sdddettdisiin ajalli-
sesta velvollisuudesta julkistaa tilinp#4tos ja
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toimintakertomus ilman aiheetonta viivytysti
tilikauden pédttymisen jilkeen, viimeistddn
kolme viikkoa ennen yhtiokokousta, jossa ti-
linp44tos on esitettdvd vahvistettavaksi, kui-
tenkin viimeistddn kolmen kuukauden kulu-
essa tilikauden pédttymisestd. Sdannos vastaa
voimassa olevaa arvopaperimarkkinalain
2luvun 6 §:n 1 momenttia kuitenkin siten
muutettuna, ettd asiakirjat on julkistettava jo
viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtidkoko-
usta entisen yhden viikon sijasta. SA4nnos
olisi ndin yhdenmukainen osakeyhtidlain
S5luvun 22 §:ssd olevan méidrdajan kanssa,
joka on sdddetty osakkeenomistajien erdiden
oikeuksien kidyttdmisestd julkisesti noteera-
tuissa yhtitissd annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin (2007/36/EY),
jaljempdnd osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivi, nojalla.

Tilinpéatoksen ja toimintakertomuksen jul-
kistamisvelvollisuus olisi avoimuusdirektii-
viin verrattuna laajempi, kuten nykyisessd
laissa. Myos 10 §:n 3 momentissa tarkoitetun
velka-arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi
julkistettava tilinpd4tds ja toimintakertomus.
Direktiivin 8 artiklan 1 kohdan b alakohdan
mukaan jdsenvaltio voi p#ittdd, ettd liikkee-
seenlaskijoilta, joilla on ainoastaan velka-
arvopapereita kaupankdynnin kohteena sdin-
nellylld markkinalla ja joiden arvopaperien
yksikkokohtainen nimellisarvo on vidhintddn
100 000 euroa, ei tarvitse julkistaa tilinpai-
tostd eikd toimintakertomusta. Avoimuusdi-
rektiivin kansallisen tiytintoonpanon yhtey-
dessd katsottiin aiheelliseksi vaatia ndiden
asiakirjojen julkistamista tukkumarkkina-
arvopaperienkin liikkeeseenlaskijoilta, silld
lilkkeeseenlaskijan on kuitenkin laadittava
kirjanpitolain mukaan tilinpdatds. Raja-arvo
on noussut 50 000 eurosta 100 000 euroon
esitedirektiivin muutosdirektiivin nojalla, jol-
la avoimuusdirektiiviin 8§ artiklan 1 kohdan b
kohtaa muutettiin yhdenmukaiseksi esitedi-
rektiivin muutettujen sddnnosten kanssa.

Pykildssd oleva médrdaika, kolme kuukaut-
ta tilinkauden paittymisestd, siilyisi edelleen
avoimuusdirektiivid tiukempana: direktiivin
4 artiklan 1 kohdan vihimmadisvaatimus on,
ettd tilinp4d4tos julkistetaan viimeistddn nelja
kuukautta tilikauden paéttymisesta.

Laissa ei ole nimenomaista sddnndosti siiti,
ettd tilinpaidtoksen tai 9 §:ssd tarkoitetun ti-
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linpaatostiedotteen julkistamisajankohta olisi
julkistettava ennalta. Helsingin Porssin sédén-
nt (NASDAQ OMX, Arvopaperiporssin
sdaannot 1.7.2010, kohta 3.3.12, Tapahtuma-
kalenteri) edellyttavit kuitenkin porssiyhtiol-
td, ettd se julkaisee ennen tilikauden alkua
tapahtumakalenterin, jossa ovat paitsi osa-
vuosikatsausten ja mahdollisten johdon osa-
vuotisten selvitysten julkistamispéivit, myos
tilinpaétostiedotteen julkistamispdiva seki ti-
linpadtoksen ja toimintakertomuksen julkis-
tamisviikko.

6 §. Tilinpdtoksen ja toimintakertomuksen
sisdlto. Pykildssd sdddettdisiin julkistettavan
tilinpaédtoksen ja toimintakertomuksen ylei-
sestd sisdltovaatimuksesta siltd osin kuin siitd
ei ole sddnnoksid kirjanpitolaissa. Ehdotetun
lainkohdan / momentti vastaa voimassa ole-
via arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n
3 momenttia, 2 momentti arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun 6 b §:44. Toimintakertomuk-
sen siséllostd sdddetddn kirjanpitolain 3 lu-
vun 1 §:ssd. Avoimuusdirektiivi ei sisdlld
sddnnoksid toimintakertomusten sisdllosté
lukuun ottamatta direktiivin 5 artiklan 4 koh-
dan osavuotisen toimintakertomuksen yleisté
sisdltosaannosta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdannolli-
sestd tiedonantovelvollisuudesta annetun val-
tiovarainministerion asetuksen (153/2007,
jaljempdnd VM:n tiedonantovelvollisuusase-
tus) 5,5 a ja 6 §:ssd on toimintakertomuksen
sisdltod koskevia sddnnoksid. Sddnnos perus-
tuu tilinpéatosdirektiiviin (78/669/EY). Ase-
tuksen 6 § perustuu ostotarjousdirektiiviin.
Siind sédddetddn toimintakertomuksessa ole-
vista tiedoista, jotka koskevat julkista osto-
tarjousta. Voimassa olevan arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 6 §:n 5 momenttiin sisaltyvi
kansallinen, erdiden kaupankdynnin kohteena
saannellylld markkinalla olevien kiinteistosi-
joitusyritysten toimintakertomuksen sisdltod
koskeva kansallinen sddnnds siirrettdisiin
laista asetukseen, mikd olisi yhdenmukaista
muun toimintakertomuksen sis#ltod koske-
van sdidntelyn kanssa. Lisdksi valtiovarain-
ministerion asetuksella on edelleen tarkoitus
antaa toimintakertomuksen siséllostd kirjan-
pitolakia tdydentdvid sddnnoksid kuten tilld
hetkelld.

Asetuksenantovaltuus sisdltyy 17 §:dén.
Voimassa oleva valtionvarainministerién
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asetus ehdotetaan kumottavaksi ja annetta-
vaksi uusi, johon siséltyisivdt voimassa ole-
van asetuksen sdannokset.

7 §. Selvitys hallinto- ja ohjausjirjestel-
mdstd. Pykéldssd sdddettdisiin voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n
3 momentin viimeistd virkettd vastaten liik-
keeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjérjestel-
mid koskevasta selvityksestd. Voimassa ole-
va sddnnos on lisdtty lakiin lailla (392/2008)
ja se perustuu tilinpadtosdirektiivien muutok-
seen (2006/46/EY, tilinpaatosdirektiiviin li-
sdtyn 46 a artiklan 1 alakohta). Selvityksen
tulee sisdltdd tietyt vahimmadistiedot hallinto-
ja ohjausjdrjestelméstd sekd vihintddn direk-
tiivin edelld mainitun artiklan mainitsemat
kahdeksan asiakohtaa. Hallituksen esitykses-
sd arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
(HE 27/2008 vp) selostetaan laajasti voimas-
sa olevan sddnnoksen perusteluja sekd direk-
tiivin asettamia selvityksen siséltovaatimuk-
sia.

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmdd koskeva
selvitys (corporate governance -selvitys) liit-
tyy toimintakertomukseen. Tilinpadatosdirek-
tiivien muutos edellyttdd, ettd selvitys on jo-
ko sisillytettivi toimintakertomukseen tai et-
td toimintakertomuksessa on viitattava selvi-
tykseen. Selvitys voidaan antaa erillisend
kertomuksena silloin, kun tietyt tilinpa&tsdi-
rektiiviin lisdtyn 46 a artiklan 2 kohdan edel-
lytykset tdyttyvit. Selvitys hallinto- ja ohja-
usjdrjestelmistd ei siis tarvitse olla osa toi-
mintakertomusta, vaan selvitys voidaan esit-
td4 erillisend kertomuksena. Selvitys on kui-
tenkin julkistettava tilinpaatoksen yhteydessa
ja selvisti tunnistettavana jaksona.

VM:n tiedonantovelvollisuusasetuksen
5 a §:ssd sdddetddn hallinto- ja ohjausjérjes-
telmid koskevan selvityksen tiedoista. Asetus
ehdotetaan kumottavaksi ja annettavaksi uusi
asetus, johon siséltyisivdt voimassa olevaan
asetukseen sisdltyvit tdydentdvit sddnnokset
hallinto- ja ohjausjirjestelmédd koskevasta
selvityksesti.

8 §. Tilintarkastuskertomus ja sen julkista-
minen. Pykidldssd sdddettdisiin liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta julkistaa tilintarkas-
tuskertomus. Sdédnnds korvaisi voimassa ole-
van arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n
4 momentin. Pykéldn [ ja 2 momentti vastai-
sivat voimassa olevaa lakia. Ehdotetun
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3 momentin I kohta tismentiisi ja laajentaisi
voimassa olevaa sadnnosta siten, ettd liikkkee-
seenlaskijan olisi julkistettava tilintarkastus-
kertomus vilittémaésti paitsi silloin, kun tilin-
tarkastaja antaa muun kuin vakiomuotoisen
lausunnon, my6s silloin, kun tilintarkastaja
antaa lausunnon ohella tilintarkastuslain
(459/2007) 15 §:n 3 momentin mukaisesti li-
sdtietoja. Kyseessd olevassa tilintarkastuslain
pykaldssd sdddetddn, ettd tilintarkastajan lau-
sunto on vakiomuotoinen, ehdollinen tai kiel-
teinen ja, ettd tilintarkastuskertomuksessa on
annettava tarpeelliset lisdtiedot.

Uusi tilintarkastuslaki on sdddetty voimas-
sa olevan arvopaperimarkkinalain 2 Iuvun
6 §:n 4 momentin asianomaisen kohdan sii-
tdmisen jdlkeen. Tilintarkastuslaissa on muun
muassa muutettu tilintarkastuskertomuksen
sisdltod vastaamaan tilinpddtdsdirektiivien
(yhtidmuodoltaan tietynlaisten yhtididen ti-
linpaétoksistd annettu neljds neuvoston direk-
tiivi 78/660/ETY ja konsolidoiduista tilinp#s-
toksistd annettu seitsemés neuvoston direk-
titvi  83/349/ETY) tilintarkastuskertomusta
koskevia sdannoksi, joiden tarkoituksena on
yhdenmukaistaa tilintarkastuskertomusten si-
sdlto yhteison alueella.

9 §. Tilinpdcitostiedotteen sisdlto ja julkis-
taminen. Pykildssd sdddettdisiin tilinpaatos-
tiedotteen julkistamisvelvollisuudesta, joka
koskee osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan
arvopaperin tai ndihin rinnastettavan arvopa-
perin liikkkeeseenlaskijaa. Sdannds on kansal-
linen. Sd4nnods korvaisi voimassa olevan ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun 6 a §:n. Voi-
massa olevasta laista poiketen, tilinpdatostie-
dote olisi julkistettava viimeistddn kahden
kuukauden kuluessa tilikauden paéttymisestd,
joka olisi sama maérdaika kuin osavuosikat-
sauksessa tdmén luvun 10 §:ssd. Tilinpdatos-
tiedotteen julkistamisen méidrdaika sidottai-
siin tilikauden péidttymiseen vastaavalla ta-
valla kuin 10 §:ssd osavuosikatsauksen jul-
kistamisen méirdaika sidotaan kyseisen kat-
sauskauden pidttymiseen. Tilinpaétostiedot-
teessa on julkistettava tilinpéstoksen padkoh-
dat, jotka vaikuttavat arvopaperin arvoon
vastaavasti kuin edellytetddn osavuosikatsa-
ukselta kyseiseltd katsauskaudelta. Tilinp&a-
tos on tilinpéitostiedotetta laajempi: Se tilin-
tarkastetaan ja julkistetaan toimintakerto-
muksen ja tilintarkastuskertomuksen kanssa
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viimeistddn kolmea viikkoa ennen yhtioko-
kousta tdimén luvun 5 §:n nojalla. Moment-
tiin ehdotetaan liséttidviksi velvollisuus jul-
kistaa tilinpéstostiedotteen julkistamisajan-
kohta vastaavasti kuin osavuosikatsausta
koskevassa 10 §:n 4 momentissa.

Pykéldn 2 momentin mukaan 11—13 §:n
sdadannoksid tilikauden kuudelta ensimmaisel-
td kuukaudelta julkistettavan osavuosikatsa-
uksen sisdllostd sovelletaan vastaavasti tilin-
padtostiedotteeseen, mikd vastaa voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain 2 luvun
6 a §:n 2 momenttia.

Osavuosikatsaus

10 §. Osavuosikatsauksen julkistaminen.
Ehdotettu pykéld sisdltdisi osavuosikatsauk-
sen julkistamista koskevat velvollisuudet.
Pykélan I momentti vastaisi voimassa olevia
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 1 ja
3 momenttia siten muutettuna, ettd osakkeen
liikkkeeseenlaskijan tulisi laatia neljéannes-
vuosikatsaus tai johdon osavuotinen selvitys
myo0s silloin, kun tilikausi on tasan kuusi
kuukautta, ei ainoastaan silloin, kun tilikausi
on yli kuusi kuukautta, kuten voimassa ole-
vassa laissa. Sddnnoksessd ehdotetaan edel-
leen pidettdviksi voimassa osakkeen, osak-
keeseen oikeuttavan arvopaperin tai néihin
rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskeva velvollisuus julkistaa osa-
vuosikatsaus tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksdltd  ensimmadiseltd  kuukaudelta.
Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohta edel-
Iyttdd osakkeidenkin liikkeeseenlaskijalta ai-
noastaan vihintddn puolivuotiskatsausta ja
sekd tilikauden ensimmaéisen ja toisen vuosi-
puoliskon aikana julkistettavaa johdon osa-
vuotista selvitystd, josta sdddetddn avoi-
muusdirektiivin 6 artiklassa.

Osavuosikatsausten  julkistaminen olisi
edelleen ehdotetun lainkohdan mukaan pai-
sddntd. Vaatimuksen sdilyttiminen edelleen
lainsdddanndsséd on perusteltua osakesijoitta-
jien riittdvédn tiedonsaannin varmistamiseksi.
Muilla kuin osakkeiden ja niitd vastaavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla séilyisi
3 momentin mukaan velvollisuus julkistaa
osavuosikatsaus ainoastaan tilikauden kuu-
delta ensimmadiseltd kuukaudelta.
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Pykéldn 2 momentissa sdéddettiisiin liikkee-
seenlaskijan oikeudesta p#ittdd olla julkista-
matta osavuosikatsausta kolmelta ja yhdek-
sdltd ensimmdiseltd kuukaudelta. P#4tos
merkitsee, ettd sen on julkistettava lisdksi
johdon osavuotiset selvitykset, josta sdidde-
tddn 14 §:ssd. Saannds vastaa voimassa ole-
vaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n
4 momenttia. Pddtoksen tulee perustua yhtion
koon, toimialan tai muiden vastaavien olo-
suhteiden huomioon ottamiseen, silld osa-
vuosiraportointi on ldhtokohtaisesti sijoittaji-
en kannalta tarpeellista ja hyodyllistd. Tar-
kempia edellytyksid padtokselle asetettaisiin
uudella valtiovarainministerion asetuksella.
Mahdollisuus tuo joustavuutta muun muassa
osavuosiraportoinnin aiheuttamien hallinnol-
listen kustannusten pienentdmiseen, mikd on
tirkedd erityisesti pienille yhtigille.

Neljannesvuosikatsauksiin perustuva jér-
jestelmd on ollut voimassa Suomessa vuo-
desta 1999 ja se on vakiintunut sijoittajien
suosimaksi katsauskaudeksi. Sadnnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteena oleval-
la liikkeeseenlaskijalla on kuitenkin ollut oi-
keus yhtion markkina-arvon ollessa VM:n
tiedonantovelvollisuusasetuksen 4 §:n mu-
kaan enintddn 75 miljoonaa euroa ja muin
asetuksessa s#dddetyin edellytyksin p#dttas
julkistaa vain puolivuotiskatsaus. Valtiova-
rainministerion uudessa asetuksessa mainit-
tuja edellytyksid olisivat yhtion enintddn
150 miljoonan euron markkina-arvo nykyi-
sen 75 miljoonan euron sijasta muiden edel-
lytysten pysyessd muuttumattomina. Edelly-
tysten tdyttdmisen arvioinnin lahtokohtana on
toisaalta riittdvén tiedonsaannin turvaaminen
sijoittajille ja toisaalta liikkeeseenlaskijoiden
liiallisten kustannuksien vélttdminen.

Pykdlin 3 momentin mukaan muun kuin
osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopa-
perin tai ndihin rinnastettavan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan on julkistettava osa-
vuosikatsaus tilikauden kuudelta ensimméi-
seltd kuukaudelta. Velvollisuus julkistaa osa-
vuosikatsaus ei lainkaan koskisi liikkeeseen-
laskijaa, jonka arvopapereista kaupankdynnin
kohteena sdinnellylldi markkinalla on vain
velka-arvopapereita, joiden yksikkokohtai-
nen nimellisarvo on vihintdan 100 000 euroa
tai titd liikkeeseenlaskupdivdnd vastaava
midrd muussa valuutassa. Momentti perustuu
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avoimuusdirektiivin 8 artiklan 1 kohtaan ja
vastaa asiasisdlloltddn voimassa olevaa arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2 moment-
tia.

Pykidlan 4 momentissa sdddettdisiin voi-
massa olevan arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 5 b §:44 vastaavasti siitd, ettd osa-
vuosikatsaus tulisi julkistaa ilman aiheetonta
viivytystd ja viimeistddn kahden kuukauden
kuluessa katsauskauden pédttymisestd. Li-
siksi momentin mukaan vaadittaisiin kuten
nykyisin, ettd liikkeeseenlaskijan tulee julkis-
taa osavuosikatsauksen julkistamisajankohta
heti, kun siitd on piitetty. Sama velvollisuus
ehdotetaan lisdttaviksi myos tilinpadtostiedo-
tetta koskevaan 9 §:d4n. Sdannoksen perus-
teella liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava
osavuosikatsauksen julkistamisajankohta yk-
siloimilld pdiva, jolloin osavuosikatsaus jul-
kistetaan. Helsingin Porssin sdadnnot (NAS-
DAQ OMX, Arvopaperip6rssin sddnnot
1.7.2010, kohta 3.3.12, Tapahtumakalenteri)
edellyttavat porssiyhtioltd, ettd se julkaisee
ennen tilikauden alkua tapahtumakalenterin,
jossa ovat muiden muassa osavuosikatsaus-
ten ja mahdollisten johdon osavuotisten sel-
vitysten julkistamispdivat. Mikali yhtion ka-
lenterissa julkaisema aikataulu, esimerkiksi
osavuosikatsauksen pdivdm&drd, muuttuu,
muutos on luonnollisesti myos julkistettava.

11 §. Osavuosikatsauksen sisdlto ja raken-
ne. Pykildssd sdddettdisiin osavuosikatsauk-
sen sisdllon keskeiset periaatteet. SAAnnos
vastaa voimassa olevia arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 5 a §:n 1—6 momentteja kuiten-
kin siten muutettuna, ettd osavuosikatsauksen
selostusosassa ei endd vaadittaisi selostetta-
vaksi liikkeeseenlaskijan todennékdistd kehi-
tystd kuluvalla tilikaudella. Avoimuusdirek-
tiivin 5 artiklan 3 kohta edellyttds, ettd liik-
keeseenlaskijoiden, joiden tulee laatia konso-
lidoitu tilinpddtds, on laadittava puoli-
vuosikatsauksensa  kansainvilistdi = IFRS-
standardia noudattaen. Direktiivi ei nimen-
omaisesti sididntele neljinnesvuosikatsausten
sisdltod. Avoimuusdirektiivi on pantu taytin-
toon lailla (152/2007) siten, ettd kaikkien
saannellylld markkinalla kaupank#dynnin koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden on laadittava osavuosikatsauksensa
kansainvilisid tilinpaédtosstandardeja noudat-
taen. Tdmd vastaa kirjanpitolain 7 a luvun
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sddnnoksid tilinpddtoksestd eikd sddntelyd
téltd osin ehdoteta muutettavaksi.

Pykildn I momentti siséltdisi vaatimuksen
esittdd tiedot johdonmukaisesti osavuosikat-
sauksissa sddtamilld, ettd katsauksessa esitet-
tdvien tietojen on oltava vertailukelpoisia
edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden
tietoihin. Jos liikkeeseenlaskija on muuttanut
esittdmidédn tietoja, katsauksessa on kéytdvi
ilmi, miten tieto ja tiedon esittimistapa ovat
muuttuneet verrattuna aikaisempaan, esimer-
kiksi esittdmalld uuden tiedon ja vanhan tie-
don viélinen ero tai esittimaélld sekd vanha et-
td uusi tieto rinnakkain. Momentissa edelly-
tettdisiin lisdksi, ettd kun liikkeeseenlaskijan
on laadittava konsernitilinp#&tés, osa-
vuosikatsaus on annettava konsernin tietoina.
Talloin osavuosikatsaus olisi annettava kon-
sernin tietoina myos sellaisen tilikauden ai-
kana, jolloin konsernisuhde syntyy. IAS 34 -
standardin 14 kohdan mukaan osavuosikat-
saus on laadittava konsernitasolla, jos yrityk-
sen viimeisimmaissd vuositilinpadtoksessa
esitettiin.

Ehdotetussa 2 momentissa siddettdisiin
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 a §:n 3 momenttia vastaavasti osa-
vuosikatsauksen