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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvopaperimark­
kinalain muuttamisesta ja eräiksi siihen liittyviksi laeiksi 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan muutettavaksi arvo­
paperimarkkinalain säännöksiä arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan 
tiedonantovelvollisuudesta. Velvollisuus osa­
vuosikatsauksen laatimiseen ehdotetaan laa­
jennettavaksi koskemaan myös muita yksi­
tyisoikeudellisia julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi otettujen arvopaperien liikkeeseen­
laskijoita kuin osakkeiden tai osakkeisiin 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavien arvopa­
perien liikkeeseenlaskijoita. Julkisen kaupan­
käynnin kohteeksi otetun oman pääoman 
ehtoisen ja oman sekä vieraanpääoman eh­
toisen arvopaperin yhdistelmän liikkeeseen­
laskijalle ehdotetaan velvollisuutta laatia 
osavuosikatsaus kunkin tilikauden kolmelta, 
kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuu­
kaudelta. Muun julkisen kaupankäynnin 
säännöissä tätä velvollisuutta ehdotetaan voi­
tavan lieventää siten, että osavuosikatsaus 
olisi laadittava vain kunkin tilikauden kuu­
delta ensimmäiseltä kuukaudelta. Vieraan 
pääoman ehtoisen arvopaperin liikkeeseen­
laskijalle ehdotetaan velvollisuutta laatia 
osavuosikatsaus kunkin tilikauden kuudelta 
ensimmäiseltä kuukaudelta. 

Esityksessä ehdotetaan, että rahoitustarkas­
tuksella olevaa esitteiden hyväksymisaikaa 
pidennetään kymmeneen pankkipäivään ta­
pauksissa, joissa esitteessä tarkoitetut arvo­
paperit ovat oman pääoman ehtoisia arvopa­
pereita. Esitteen hyväksymisajaksi ehdote­
taan viittä pankkipäivää tapauksissa, joissa 
esitteessä tarkoitetut arvopaperit ovat vieraan 
pääoman ehtoisia tai oman pääoman ja vie­
raan pääoman ehtoisten arvopaperien yhdis­
telmiä. 

Osakkeenomistajan velvollisuutta ilmoittaa 
omistusosuutensa muutoksesta ehdotetaan 
muutettavaksi siten, että ilmoitusvelvollisuu­
den synnyttäviä omistusosuusrajoja lisätään. 

380352H 

Ilmoitus omistusosuuden muutoksesta on 
ehdotuksen mukaan tehtävä kun omis­
tusosuus saavuttaa tai ylittää kahdes­
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen 
kahdeskymmenesosan, viidesosan, nel­
jäsosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol­
masosan taikka vähenee alle mainitun osuu­
den sellaisen suomalaisen yhtiön äänimää­
rästä tai osakepääomasta, jonka osake on 
otettu julkisen kaupankäynnin tai sitä Euroo­
pan talousalueella vastaavan kaupankäynnin 
kohteeksi. Rahoitustarkastukselle ehdotetaan 
mahdollisuutta myöntää toimivaltaisen viran­
omaisen valvonnassa olevalle ammattimai­
selle sijoittajalle poikkeus ilmoitusvelvolli­
suudesta, jos sijoittajan tarkoituksena ei ole 
kohdeyhtiön johtamiseen vaikuttaminen. 

Asianomaisella ministeriöllä olevaa val­
tuutta päätöksen antamiseen ehdotetaan laa­
jennettavaksi siten, että ministeriön päätök­
sellä säädetään myös niistä yleisistä poik­
keustilanteista, joissa tarjous- tai listalleot­
toesitteen taikka osavuosikatsauksen tai ti­
linpäätöksen laatimista ja sisältöä koskevia 
velvollisuuksia ei ole noudatettava. Samoin 
ehdotetaan ministeriölle oikeutta säätää tar­
kemmin liputusvelvollisuuden syntyajankoh­
dasta ja omistusosuuden laskentatavasta sekä 
liputusilmoitusta ja sen julkistamista koske­
vista poikkeuksista. 

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetut muu­
tokset aiheuttavat muutostarpeita myös lakei­
hin, joissa viitataan arvopaperimarkkinala­
kiin. Näitä lakeja ovat sijoituspalveluyrityk­
sistä annettu laki, kiinteistörahastolaki, luot­
tolaitostoiminnasta annettu laki, vakuutusyh­
tiölaki ja osakeyhtiölaki, joita ehdotetaan 
muutettavaksi. Ehdotetut lait ovat tarkoitetut 
tulemaan voimaan 1 päivänä huhtikuuta 
1999. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Johdanto 

Euroopan talous- ja rahaliiton Qäljempänä 
EMU) kolmanteen vaiheeseen siirrytään 1 
päivänä tammikuuta 1999, jolloin euroaluee­
seen osallistuvien jäsenvaltioiden valuuttojen 
ja euron kurssit kiinnitetään peruuttamatto­
masti. Siirtyminen EMU :n kolmanteen vai­
heeseen vaikuttaa monella tapaa jäsenvaltioi­
den rahoitusmarkkinoihin, joista eräinä voi 
mainita markkinoiden laajentumisen, kilpai­
lun kiristymisen ja sijoitusvarallisuuden laa­
jemman maakohtaisen hajautumisen. Yhtei­
sen raha- ja valuuttakurssipolitiikan seurauk­
sena jäsenvaltioiden väliset valuuttakurssiris­
kit poistuvat ja markkinakorot yhdenmukais­
tuvat Tästä johtuen kansallisten tekijöiden 
merkitys sijoituspäätöksien teossa vähenee, 
ja sijoittajien odotetaan siirtävän painopis­
tettä maakohtaisista sijoituksista toimiala­
kohtaisiin sijoituksiin. Siirtymisen ei kuiten­
kaan ennakoida olevan äkillistä, vaan sen 
odotetaan tapahtuvan vähitellen. Tämän 
vuoksi myös maakohtaisiin sijoituspäätöksiin 
vaikuttavilla tekijöillä on merkitystä tulevai­
suudessa. 

Valtiovarainministeriö asetti 22 päivänä 
marraskuuta 1996 työryhmän (Arvopaperi­
markkinat 2000), jonka tehtävänä oli arvioi­
da arvopaperimarkkinalainsäädännön lähi­
vuosien kehittämistarpeita ja tehdä niiden 
edellyttämät tarpeelliset ehdotukset. Työryh­
män oli erityisesti otettava huomioon 
EMU:n kolmannen vaiheen mahdollisen to­
teutumisen sekä muun arvopaperimarkkinoi­
den kansainvälisen kehityksen aiheuttamat 
haasteet. Työryhmässä olivat edustettuina 
valtiovarainministeriö, oikeusministeriö, 
kauppa- ja teollisuusministeriö, Suomen 
Pankki, rahoitustarkastus, Pankkiiriliikkeiden 
yhdistys ry, Suomen Arvopaperikeskus Oy, 
Suomen Pankkiyhdistys ry, Helsingin Ar­
vopaperi- ja johdannaispörssi, selvitysyhtiö 

Oy Qäljempänä HEX Oy), Keskuskauppaka­
mari, Arvopaperinvälittäjien yhdistys ry ja 
Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry. Työryh­
män muistiossa (työryhmämuistioita 3/98) 
eräinä keskeisinä johtopäätöksinä esitetään, 
että arvopaperimarkkinalainsäädännön paino­
piste on Suomessa siirrettävä Euroopan 
unionissa Qäljempänä EU) valmistellun lain­
säädännön kansallisesta täytäntöönpanosta 
kansallisten tavoitteiden toteuttamiseen. Työ­
ryhmä ehdottaa kansallisen lainvalmistelu­
strategian määrittelemistä ja toteuttamista. 
Yhtenä lainvalmistelun keskeisenä strategise­
na elementtinä työryhmä näkee rahoitus­
markkinoiden informaatioprosessin kehittä­
misen. Osan tästä informaatioprosessista 
muodostaajulkisen kaupankäynnin kohteeksi 
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden 
tiedonantovelvollisuus sekä yhtiöiden, joiden 
osakkeet on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi, osakkeenomistajien velvollisuus 
ilmoittaa tietyn suuruisista omistusmuutok­
sistaan. 

2. Nykytila 

2.1. Lainsäädäntö ja käytäntö 

2.1.1. Määräysvallassa oleva yhteisö 

Määräysvallassa olevan yhteisön käsite 
esiintyy arvopaperimarkkinalaissa liputusvel­
vollisuuden (2 luku 9 §), sisäpiiriin kuulu­
van ilmoitusvelvollisuuden (5 luku 2-4 §) 
ja lunastusvelvollisuuden yhteydessä (6 luku 
6 §). Määräysvallassa oleva yhteisö on mää­
ritelty lain 1 luvun 4 §:n 5 momentissa. Ar­
vopaperimarkkinalain lisäksi määräysvallassa 
oleva yhteisö määritellään osakeyhtiölaissa 
ja kirjanpitolaissa. Kaikki kolme määritel­
mää poikkeavat jonkin verran toisistaan. Ar­
vopaperimarkkinalain mukaan osakkeen­
omistajan, osakkaan tai jäsenen määräysval-
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lassa oleva yhteisö on yhteisö, jonka ään­
tenenemmistö hänellä on tai jonka ään­
tenenemmistöä hänellä on sopimuksen pe­
rusteella oikeus yksin käyttää tai jonka hal­
lintoneuvoston, hallituksen tai vastaavan toi­
mielimen jäsenten enemmistön hän on muu­
toin oikeutettu nimittämään tai erottamaan. 
Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jäse­
nellä yhdessä hänen määräysvallassaan ole­
vien yhteisöjen kanssa tai näillä keskenään 
on yhteisön ääntenenemmistö tai oikeus ni­
mittää tai erottaa sen hallintoneuvoston, hal­
lituksen tai vastaavan toimielimen jäsenten 
enemmistö, on myös viimeksi mainittu yh­
teisö hänen määräysvallassaan oleva yhteisö. 
Mitä säännöksessä on säädetty määräysval­
lassa olevasta yhteisöstä, koskee soveltuvin 
osin määräysvallassa olevaa säätiötä. 

2.1.2. Arvopaperien tarjoamiseen ja pörssi­
listallehakemiseen liittyvä esite 

Velvollisuus laatia esite 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n mu­
kaan arvopapereita yleisölle tarjoava tai nii­
den pörssilistalle ottamista hakeva on velvol­
linen julkistamaan arvopapereita koskevan 
esitteen ennen tarjouksen voimaantuloa ja 
pitämään sen yleisön saatavilla tarjouksen 
voimassaoloajan. Tarjouksen tekijän ja liik­
keeseenlaskijan ohella esitteen laatimisesta 
vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huo­
lehtii tarjouksesta tai Iiikkeeseenlaskusta. 
Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet­
tava listalleottoesite, jos liikkeeseenlaskija 
tarjoaa yleisölle pörssilistalle haettavia tai 
otettavia arvopapereita. Muissa tapauksissa 
on liikkeeseenlaskijan tai muun arvopape­
reita yleisölle tarjoavan julkistettava tar­
jousesite. Tarjousesitteen asemesta voidaan 
julkistaa listalleottoesite. 

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuiten­
kaan ole silloin, kun lasketaan liikkeeseen 
velkasitoumuksia, jotka erääntyvät alle vuo­
den kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Vel­
vollisuutta julkistaa esite ei myöskään ole, 
kun yleisölle tarjottujen pörssilistalla olevien 
osakkeiden tai niihin osakeyhtiölain mukaan 
oikeuttavien arvopaperien myyntihinta ei 
yhteensä ylitä kymmentä miljoonaa markkaa 
tai niiden nimellisarvo yhtä kymmenesosaa 
liikkeeseenlaskijan osakepääomasta. 

Tarjous- tai listalleottoesitteessä on annet­
tava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun 
arvion tekemiseksi arvopaperista ja niiden 

liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski­
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase­
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä 
sekä tilauskannasta, jos sitä koskeva tieto on 
tärkeä liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal­
ta, sekä arvopaperiin liittyvistä oikeuksista ja 
muista arvopaperin arvoon olennaisesti vai­
kuttavista seikoista. Tarkemmat määräykset 
listalleotto- ja tarjousesitteen sisällöstä ja 
annettavien tietojen esittämistavasta annetaan 
valtiovarainministeriön päätöksellä. 

Esitteen hyväksyminen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu­
kaan tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis­
taa, kun rahoitustarkastus on hyväksynyt 
sen. Rahoitustarkastuksen on päätettävä vii­
den arkipäivän kuluessa siitä, kun esite on 
annettu sen hyväksyttäväksi, voidaanko se 
julkistaa. Arkipäiväksi luetaan myös arkilau­
antai. Vuoden 1997 aikana rahoitustarkas­
tukselle lähetettiin hyväksyttäväksi 123 lis­
talleottoesitettä ja 39 tarjousesitettä. Suuri 
osa esitteen julkistamista edellyttävistä arvo­
paperien tarjoamisista ja listallehakemisista 
tapahtuu loppukeväästä ja alkusyksystä. 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 a §:n 
mukaan rahoitustarkastuksen on hyväksyttä­
vä listalleottoesitteeksi esite, jonka toimival­
tainen viranomainen Euroopan talousalueella 
Gäljempänä ETA-alue) on hyväksynyt. Hy­
väksymismenettelystä määrätään tarkemmin 
asetuksella. Rahoitustarkastus voi vaatia esit­
teen täydentämistä tiedoilla arvopaperin ve­
rokohtelusta Suomessa, Suomessa suoritetta­
vien maksujen välityksestä, sijoittajille tehtä­
vien ilmoitusten julkistamisesta ja arvopape­
riin liittyvistä oikeuksista ja velvollisuuksis­
ta. Asetuksella säädetään rahoitustarkastuk­
sen oikeudesta hyväksyä listalleottoesitteeksi 
viranomaisen ETA-alueen ulkopuolisessa 
valtiossa hyväksymä esite. 

2.1.3. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus 

Osavuosikatsauksen laatiminen ja julkista­
minen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n mu­
kaan osakeyhtiön, jonka osakkeella tai siihen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, on laadit­
tava kultakin yli kuuden kuukauden pituisel­
ta tilikaudeltaan osavuosikatsaus joko kuu-
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del ta tai neljältä ja kahdeksalta ensimmäisel­
tä kuukaudelta. Jos yhtiön tilikautta on pi­
dennetty, yhtiön on lisäksi laadittava vuosi­
katsaus tilikauden 12 ensimmäiseltä kuukau­
delta. Yhtiön hallitus antaa osavuosikatsauk­
sen. Mitä on säädetty osavuosikatsauksesta, 
on vastaavasti sovellettava vuosikatsaukseen. 

Tällä hetkellä HEX Oy:n ylläpitämän pörs­
silistan yhtiöistä 30 laatii osavuosikatsauksen 
neljännesvuosittain, 48 kolmannesvuosittain 
ja 9 puolivuosittain. Muun julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevista yhtiöistä osa­
vuosikatsauksen laatii 3 neljännesvuosittain, 
14 kolmannesvuosittain ja 24 puolivuosit­
tain. Varsinkin pörssiyhtiöillä suuntaus on 
ollut tiheämpää osavuosikatsausraportointia 
kohti. Osavuosikatsausten julkistamissykli 
vaihtelee kuitenkin yhtiöittäin, eikä esimer­
kiksi toimialakohtaista täyttä yhdenmukai­
suutta esiinny kahta toimialaa lukuunotta­
matta. Pörssilistan pankit ja rahoitus-toi­
mialan sekä vakuutus-toimialan yrityksillä 
on toimialakohtaisesti yhdenmukainen osa­
vuosiraportointi. Näistä pankit- ja rahoitus­
toimialan yritykset laativat rahoitustarkastuk­
sen määräyksestä johtuen osavuosikatsauk­
sen neljännesvuosittain ja vakuutus-toimialan 
yritykset laativat osavuosikatsauksen puoli­
vuosittain. 

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman 
aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään 
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden 
päättymisestä. Käytännössä useat liikkee­
seenlaskij at julkistavat osavuosikatsauksensa 
noin kahden kuukauden kuluttua katsauskau­
den päättymisestä. Osavuosikatsaus on lisäk­
si pyynnöstä toimitettava osakkeenomistajal­
le. Jokaisella on oikeus saada yhtiöltä kulu­
jen korvaamista vastaan jäljennös osa­
vuosikatsauksesta. 

Liikkeeseenlaskij an, jonka j oukkovelkakir­
ja on otettu pörssilistalle, ei ole tarvinnut 
arvopaperimarkkinalain mukaan laatia osa­
vuosikatsausta. Aikaisemmin mainitulla osa­
keyhtiölain muutoksella säädettiin kuitenkin 
julkiselle osakeyhtiölle velvollisuus laatia 
osavuosikatsaus. Osakeyhtiölain 11 luvun 12 
§:n mukaan myös sellaisenjulkisen osakeyh­
tiön, johon ei sovelleta arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 5 §:ää, on laadittava siinä 
tarkoitettu osavuosikatsaus ja vuosikatsaus 
noudattaen soveltuvin osin, mitä 5 § :n 1-6 
momentissa säädetään. Osakeyhtiölain muut­
tamisesta annetun lain siirtymäsäännöksen (2 
kohta) mukaan osakeyhtiöön, jonka osake, 
velkakirja tai muu arvopaperi on lain tulles-

sa voimaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoi­
tetun julkisen kaupankäynnin kohteena, so­
velletaan, mitä julkisista osakeyhtiöistä sää­
detään. Tällaisen yhtiön on päätettävä yhtiön 
muuttamisesta julkiseksi osakeyhtiöksi ja 
ilmoitettava päätös yhtiömuodon muuttami­
sesta rekisteröitäväksi vuoden kuluessa lain 
voimaantulosta, jollei julkista kaupankäyntiä 
yhtiön arvopapereilla ole sitä ennen lopetet­
tu. 

Luottolaitostoiminnasta annetun lain muut­
tamisesta annetulla lailla (1340/1997) säädet­
tiin talletuspankeille velvollisuus laatia osa­
vuosikatsaus. Luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 41 §:n mukaan talletuspankin on 
laadittava kultakin yli kuuden kuukauden 
pituiselta tilikaudeltaan osavuosikatsaus joko 
kuudelta tai neljältä ja kahdeksalta ensim­
mäiseltä kuukaudelta. Talletuspankin osa­
vuosikatsaukseen sovelletaan muuten, mitä 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 41 § :n 2 
ja 3 momentissa ja arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 5 §:n 2-5 momentissa säädetään. 
Osavuosikatsaus on julkistettava kahden 
kuukauden kuluessa katsauskauden päätty­
misestä ja se on pidettävä jokaisen nähtävillä 
luottolaitoksen toimipaikassa. Osavuosikat­
sauksesta on annettava jäljennös jokaiselle 
sitä pyytävälle. 

Vuoden 1998 alussa oli 279 sellaisen yh­
teisön, jonka osake tai siihen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttava arvopaperi ei ole julkisen 
kaupankäynnin kohteena, joukkovelkakirja 
otettu pörssilistalle julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. Näistä 242 oli talletuspankkia, 13 
osakeyhtiötä, 18 julkisyhteisöä, joita osa­
vuosikatsauksen tai tilinpäätöksen laatimis­
velvollisuus ei koske, 2 kiinteistöosakeyh­
tiötä ja 4 muuta yhteisöä. Vuoden alussa 
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoista oli 
siis 257 yhteisöllä olemassa jo muuhun lain­
säädäntöön perustuva velvollisuus laatia osa­
vuosikatsaus. 

Osavuosikatsauksen sisältö 

Osavuosikatsaus on laadittava hyvän kir­
janpitotavan mukaisesti ja siinä on annettava 
oikeat ja riittävät tiedot, jotta sijoittaja voisi 
tehdä perustellun arvion yhtiön toiminnasta 
ja tuloksesta sekä niiden kehityssuunnasta. 
Lisäksi osavuosikatsauksessa on selostettava 
yhtiön toimintaa, tuloskehitystä ja investoin­
teja sekä rahoitustilanteen ja toimintaympä­
ristön muutoksia edellisen tilikauden päätty­
misen jälkeen. Katsauskaudella toimintaan ja 
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tulokseen vaikuttaneista poikkeuksellisista 
seikoista on annettava selostus. Osavuosikat­
sauksessa esitettävien tietojen on oltava ver­
tailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan 
katsauskauden tietoihin. Osavuosikat­
sauksessa on myös selostettava yhtiön toi­
minnan ja tuloksen kannalta olennaisia kat­
sauskauden jälkeisiä tapahtumia sekä yhtiön 
todennäköistä kehitystä kuluvana tilikautena 
siinä määrin kuin se on mahdollista. Tar­
kempia määräyksiä osavuosikatsauksen sisäl­
löstä ja siinä annettavien tietojen esittämista­
vasta on annettu valtiovarainministeriön pää­
töksellä arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
säännöllisestä tiedonantovelvollisuudesta 
(879/1995). 

Osavuosikatsauksen tarkastaminen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 3 
momentin mukaan tilintarkastajan mahdolli­
set muistutukset ja huomautukset on liitettä­
vä katsaukseen, jos tilintarkastaja on tarkas­
tanut katsauksen. Tilintarkastuslain 
(936/1994) 16 §:n 1 momentin mukaan tilin­
tarkastajan on noudatettava hyvää tilintarkas­
tustapaa tilintarkastusta suorittaessaan. Hy­
vän tilintarkastustavan sisältö perustuu KHT­
yhdistyksen antamiin suosituksiin. Kirjanpi­
don, tilinpäätöksen ja hallinnon tarkastukses­
ta annetaan tilintarkastuskertomus, jossa esi­
tetään tarkastuksen perusteella tehdyt johto­
päätökset. Hyvän tilintarkastustavan mukai­
nen tilintarkastus on laaja ja aikaa vievä me­
nettely, eikä se välttämättä sovellu useam­
man kerran tilikaudessa varsin nopealla ryt­
millä laadittaviin osavuosikatsauksiin. Jos 
yhtiöiden tilintarkastajat ovat tarkastaneet 
osavuosikatsaukset ennen niiden julkistamis­
ta, on tämä tarkastus suoritettu tilinpäätök­
sen tarkastusta suppeampana niin sanottuna 
y Ieisluonteisena tarkastuksena. KHT -yhdis­
tyksen tilintarkastusalan suositusten 1998 
mukaan (sivut 91-94) yleisluonteinen tar­
kastus (review) ei ole osa tilintarkastuslain 1 
§ :n 1 momentin 1 kohdan tarkoittamaa la­
kisääteistä tilintarkastusta eikä sen nojalla 
siten voida antaa 19 § :n mukaista tilintarkas­
tuskertomusta. Yleisluonteinen tarkastus on 
toimenpidesisällöltään ja laajuudeltaan mer­
kittävästi lakisääteistä tilintarkastusta sup­
peampi ja antaa siten vain kohtuullisen var­
muuden (moderate assurance) tietojen oi­
keellisuudesta. Yleisluonteisesta tarkastuk­
sesta annettava lausunto sisältää maininnan, 
että tilintarkastajan tietoon ei yleisluonteisen 

tarkastuksen yhteydessä ole tullut sellaista, 
jonka perusteella olisi aihetta epäillä annetun 
informaation oikeellisuutta (käänteinen var­
muus). Yleisluonteisen tarkastuksen toimen­
pidesisältö vaihtelee tapauskohtaisesti, eikä 
se siten ole yhtä vakiintunut kuin tilintarkas­
tuksen sisältö. Tilintarkastuslaissa ei ole 
säännöksiä yleisluonteisesta tarkastuksesta. 

Tilintarkastuslain 19 §:n 2 momentin mu­
kaan tilintarkastajan tulee esittää tilintarkas­
tuskertomuksessaan muistutus, jos yhteisön 
tai säätiön yhtiömies, hallituksen, hallinto­
neuvoston tai vastaavan toimielimen jäsen, 
puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka 
toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on 
syyllistynyt tekoon tai laiminlyöntiin, josta 
saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus, 
taikka muuhun yhteisöä tai säätiötä koske­
van lain tai sen yhtiöjärjestyksen, yhtiösopi­
muksen tai sääntöjen vastaiseen toimintaan. 
Tilintarkastuslain 20 §:n mukaan tilintarkas­
taja voi esittää hallitukselle, hallintoneuvos­
tolle, toimitusjohtajalle tai muulle vastuuvel­
volliselle huomautuksia sellaisista seikoista, 
joita ei esitetä tilintarkastuskertomuksessa. 
Tällaiset seikat merkitään pöytäkirjaan. Pöy­
täkirja, toisin kuin tilintarkastuskertomus, ei 
ole julkinen asiakirja. 

Käytännössä osavuosikatsauksia ei ole tar­
kastatettu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 
§:n 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, eikä 
osavuosikatsauksiin niin ollen ole liitetty 
tilintarkastajien muistutuksia tai huomautuk­
sia. Tämä tilanne on johtunut osittain siitä, 
että osavuosikatsausten tarkastamiseen pa­
remmin soveltuvaa yleisluonteista tarkastusta 
ei ole määritelty laintasoisesti. Arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 6 §:n 3 momentin mu­
kaan tilintarkastuskertomuksessa on kuiten­
kin esitettävä tilintarkastajien käsitys siitä, 
onko tilikauden aikana julkistetut osa­
vuosikatsaukset laadittu niitä koskevien 
säännösten mukaisesti. 

Tilinpäätöksen ja tilinpäätöstiedotteen laati­
minen ja julkistaminen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n mu­
kaan osakeyhtiön, jonka osakkeella tai siihen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, on annet­
tava tilinpäätöksessään oikeat ja riittävät tie­
dot osakkeen arvoon olennaisesti vaikutta­
vista seikoista. Tilinpäätöksen pääkohdat on 
julkistettava välittömästi tilinpäätöksen val­
mistumisen jälkeen tilinpäätöstiedotteella. 
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Tarkemmin tilinpäätöksen ja tilinpäätöstie­
dotteen sisällöstä ja annettavien tietojen esit­
tämistavasta on säädetty valtiovarainministe­
riön päätöksellä arvopaperin liikkeeseenlas­
kijan säännöllisestä tiedonantovelvollisuu­
desta. 

Tilinpäätös on julkistettava viimeistään 
viikkoa ennen yhtiön varsinaista yhtiöko­
kousta. Jos yhtiön on laadittava konsemiti­
linpäätös, se on julkistettava yhtiön oman 
tilinpäätöksen ohessa. Tilinpäätöksen ohessa 
on julkistettava myös tilintarkastuskertomus. 
Tilintarkastuskertomuksessa on myös esitet­
tävä tilintarkastajien käsitys siitä, onko tili­
kauden aikana julkistetut osavuosikatsaukset 
laadittu niitä koskevien säännösten mukai­
sesti. Jos tilintarkastajat ovat tehneet muistu­
tuksen tai huomautuksen suorittamaosa tilin­
tarkastuksen perusteella, eivät puolla taseen 
ja tuloslaskelman vahvistamista tai vastuuva­
pauden myöntämistä tilivelvollisille, eivät 
ole yhtyneet hallituksen tekemään ehdotuk­
seen voittoa tai tappiota koskeviksi toimen­
piteiksi tai katsovat, ettei tilikauden aikana 
julkistettuja osavuosikatsauksia ole laadittu 
niitä koskevien säännösten mukaisesti, on 
yhtiön kuitenkin julkistettava tilintarkastus­
kertomus välittömästi. Tilinpäätös on pyyn­
nöstä toimitettava osakkeenomistajalle. Jo­
kaisella on oikeus saada yhtiöltä kulujen 
korvaamista vastaan jäljennös tilinpäätökses­
tä. 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 a §:n 
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka joukko­
velkakirja on otettu pörssilistalle, on viivy­
tyksettä julkistettava tilinpäätöksensä. Tämä 
velvollisuus ei kuitenkaan koske valtiota, 
sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliittoa 
eikä sellaista kansainvälistä julkisyhteisöä, 
jonka jäsenenä on vähintään kaksi ETA­
alueeseen kuuluvaa valtiota. Tilinpäätös on 
pyynnöstä annettava joukkovelkakirjan osuu­
den haltijalle. Jokaisella on oikeus saada 
liikkeeseenlaskijalta kulujen korvaamista 
vastaan jäljennös tilinpäätöksestä. 

Säännöksen esitöissä (HE 318/1992 vp) on 
todettu tilinpäätöksen julkistamiseen riittävän 
sen pitäminen liikkeeseenlaskijan toimipai­
koissa yleisön saatavilla. Muutoin tilinpää­
töksen julkistamistavasta ja -aikataulusta 
säädetään kirjanpitolaissa ja asianomaisessa 
yhteisölainsäädännössä. Osakeyhtiölain 9 
luvun 9 § :n mukaan tilinpäätöstä koskevat 
asiakirjat on pidettävä vähintään viikon ajan 
ennen kokousta yhtiön pääkonttorissa osak­
keenomistajien nähtävänä ja viivytyksettä 

lähetettävä osakkeenomistajalle, joka sitä 
pyytää. Luotto laitoslaitostoiminnasta annetun 
lain 40 §:n mukaan luottolaitoksen on pidet­
tävä tilinpäätösasiakirjansa jokaisen nähtävä­
nä luottolaitoksen toimipatkassa, kun kaksi 
viikkoa on kulunut tuloslaskelman ja taseen 
vahvistamisesta. Käytännössä tilinpäätökset 
tulevat julkisiksi kuitenkin viimeistään tilin­
päätöstä käsittelevän vuosikokouksen yh­
teydessä. 

Poikkeuksen myöntäminen osavuosikatsauk­
sesta, vuosikatsauksesta ja tilinpäätöksestä 

Julkisen kaupankäynnin kohteeksi otetun 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan osavuosikat­
sauksia, vuosikatsauksia ja tilinpäätöksiä 
koskee monitasoinen säännöstö. Yhtäältä 
liikkeeseenlaskijan on noudatettava kirjanpi­
tolain säännöksiä tilinpäätöksissään. Toisaal­
ta arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5-6 a 
§ :ssä sekä valtiovarainministeriön päätökses­
sä arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännölli­
sestä tiedonantovelvollisuudesta säädetään 
liikkeeseenlaskijan katsausta ja tilinpäätöstä 
koskevista lisävaatimuksista. Kirjanpitolain 8 
luvun 2 §:n 2 momentissa säädetään kirjapi­
tolautakunnan oikeudesta myöntää määrä­
ajaksi yksittäistapauksissa tai toimialoittain 
poikkeuksia momentissa tarkemmin luetel­
luista kirjanpitolain säännöksistä. Saman 
pykälän 3 momentissa suljetaan kuitenkin 
rahoitustarkastuksen ja sosiaali- ja terveys­
ministeriön 8 luvun 1 §:n 3 momentissa tar­
koitetut valvottavat kirjanpitolautakunnan 
toimivallan ulkopuolelle. Arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 11 §:n 3 momentissa sääde­
tään poikkeusten myöntämisestä liikkeeseen­
laskijalle osavuosikatsauksen ja tilinpäätök­
sen sisällöstä. Momentin mukaan kirjanpito­
lautakunta voi myöntää poikkeuksen osa­
vuosikatsauksen ja tilinpäätöksen sisällöstä, 
jollei laissa ole toisin säädetty. Poikkeuksen 
myöntämistä koskevasta pääsäännöstä poike­
ten luottolaitostoiminnasta annetun lain 31 
§:ssä säädetään rahoitustarkastuksen oikeu­
desta myöntää poikkeus luottolaitoksen tilin­
päätökseen liittyen. Saman lain 41 § :ssä sää­
detään, että kirjanpitolautakunnan arvopape­
rimarkkinalaissa olevaa poikkeusten myöntä­
misoikeutta ei sovelleta talletuspankin osa­
vuosikatsaukseen. Osavuosikatsauksen ja 
tilinpäätöksen julkistamisen osalta arvopape­
rimarkkinalain 2 luvun 11 § :n 4 momentissa 
säädetään, että rahoitustarkastus voi myöntää 
poikkeuksen osavuosikatsauksen ja tilinpää-
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töksen julkistamisesta. 

2.1.4. Liputusvelvollisuus 

Osakkeenomistajan velvollisuus ilmoittaa 
osuutensa yhtiölle 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n mu­
kaan osakkeenomistajan on ilmoitettava 
osuutensa yhtiölle Gäljempänä liputus), kun 
se saavuttaa tai ylittää taikka vähenee alle 
säädetyn osuuden yhtiön äänimäärästä tai 
osakepääomasta. Osakkeenomistajan käsite 
kattaa luonnolliset henkilöt ja oikeushenkilöt 
näiden kansalaisuudesta ja kotipaikasta riip­
pumatta. Toisaalta suomalaisen osakkeen­
omistajan velvollisuus ilmoittaa omis­
tusosuuden muutos toisesta valtiosta olevasta 
yhtiöstä määräytyy tuon valtion lain nojalla. 
Yhtiölle on arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
10 § :ssä asetettu velvollisuus julkistaa ne 
liputettavat omistusmuutokset, jotka se on 
saanut tietoonsa. Yhtiön Gäljempänä koh­
deyhtiö) käsite on rajattu suomalaiseen yhti­
öön, jonka osake on julkisen kaupankäynnin 
kohteena Suomessa tai sitä vastaavan kau­
pankäynnin kohteena ETA-alueella sekä ul­
komaiseen yhtiöön, jonka osake tai osakkee­
seen oikeuttava arvopaperi on julkisen kau­
pankäynnin kohteena Suomessa. 

Kohdeyhtiön on viipymättä ja viimeistään 
yhdeksän päivän kuluttua julkistettava saa­
mansa tieto 9 §:ssä tarkoitetusta omis­
tusosuuden muuttumisesta. Yhtiön tiedon­
saantitapaa omistusmuutoksesta ei ole rajoi­
tettu säännöksessä pelkästään osakkeenomis­
tajan nimenomaiseen liputukseen. Yhtiön on 
täten julkistettava myös ne 9 §:ssä tarkoite­
tut omistusmuutokset, joista osakkeenomista­
ja ei ole tehnyt säännöksen mukaista ilmoi­
tusta, mutta joista yhtiöllä on muutoin varma 
tieto. 

Ilmoitus on tehtävä, kun osakkeenomista­
jan osuus saavuttaa tai ylittää taikka vähenee 
alle yhden kymmenesosan, yhden vii­
desosan, yhden kolmasosan, puolet tai kaksi 
kolmasosaa yhtiön äänimäärästä tai osake­
pääomasta Gäljempänä liputusraja). Osak­
keenomistajaan rinnastetaan muu henkilö, 
jonka osuus äänimäärästä tai osakepääomas­
ta saavuttaa tai ylittää sanotut rajat taikka 
vähenee alle sanottujen rajojen. Ilmoitus on 
tehtävä myös silloin, kun osakkeenomistaja 
tai osakkeenomistajaan rinnastettava henkilö 
on osapuolena sopimuksessa tai muussa jär­
jestelyssä, joka toteutuessaan johtaa sanottu-

380352H 

jen ääniosuus- tai pääomarajojen saavuttami­
seen tai ylittymiseen taikka osuuden vähene­
miseen niiden alle. Osakkeenomistajan ei 
tarvitse tehdä ilmoitusta, jos ilmoituksen 
tekee sen emoyhtiö. 

Laskettaessa ääniosuutta luetaan osakkeen­
omistajalla olevaan äänimäärään osakkeen­
omistajan määräysvallassa olevalla yhteisöllä 
ja säätiöllä oleva äänimäärä, osakkeenomis­
tajan ja sen määräysvallassa olevan yhteisön 
eläkesäätiöllä ja eläkekassalla oleva ääni­
määrä sekä muu äänimäärä, jonka käytöstä 
osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessä kol­
mannen kanssa päättää tekemänsä sopimuk­
sen nojalla tai muutoin. Vastaavasti laske­
taan osakkeenomistajan osuus osakepää­
omasta. 

Ilmoitus on tehtävä viipymättä ja viimeis­
tään seitsemäntenä päivänä siitä, kun osak­
keenomistaja tiesi tai hänen olisi pitänyt tie­
tää oikeustoimesta, jonka johdosta hänen 
osuutensa yhtiön äänimäärästä tai osakepää­
omasta saavuttaa tai ylittää taikka vähenee 
alle säännöksessä tarkoitetun rajan. Kun il­
moitusvelvollisuus syntyy sen johdosta, että 
osakkeenomistaja on osapuolena sopimuk­
sessa, joka toteutuessaan johtaa ääniosuus­
tai pääomarajan saavuttamiseen tai ylittymi­
seen taikka osuuden vähenemiseen sen alle, 
ilmoitus on kuitenkin tehtävä viimeistään 
sopimuksen tekopäivänä. 

Valtiovarainministeriön päätöksellä omis­
tusosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen 
yhteydessä annettavista tiedoista (904/1994) 
säädetään niistä tarkemmista tiedoista, jotka 
ilmoituksessa on annettava, sekä ilmoituk­
sessa noudatettavasta menettelystä. 

Vuoden 1997 aikana liputusilmoituksia 
lähetettiin rahoitustarkastukselle yhteensä 78 
kappaletta, joista 58 kappaletta kohdistui 
pörssiyhtiöihin ja 20 kappaletta muun julki­
sen kaupankäynnin kohteena oleviin yhtiöi­
hin. Liputusilmoitukset jakautuivat seuraa­
vasti eri liputusrajojen osalta. 

Liputusraja 1/10 1/5 1/3 
Ilmoituksia (kpl) 43 15 5 
Ilmoituksia(%) 55 19 6,5 

112 2/3 
10 5 
13 6,5 

Kahden alimman liputusrajan (1/10 ja 1/5) 
osalta kyse oli pääasiassa normaalista portfo­
lio-tyyppisestä sijoitustoiminnasta. Muiden 
liputusrajojen osalta (1/3, 1/2 ja 2/3) pääpai­
no oli erityyppisiin yritysjärjestelyihin ja 
yleisölle suunnattuihin osakemyynteihin liit­
tyvissä osakkeenomistajien ja heidän omis-
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tusosuuksiensa merkittävissä muutoksissa. 
Arvopaperimarkkina1ain 1 luvun 4 § :n 4 
momentin 1 kohdan tarkoittamien ammatti­
maisten sijoittajien osalta (luottolaitokset, 
rahastoyhtiöt, sijoituspalveluyritykset sekä 
vakuutusyhtiöt ja työeläkeyhtiöt) luottolai­
tokset olivat tehneet kymmenen liputusil­
moitusta ja vakuutus- sekä työeläkeyhtiöt 
yhteensä yhdeksän liputusilmoitusta. 

Poikkeuksen myöntäminen ilmoitusvelvolli­
suudesta 

Osakkeenomistajan liputusvelvollisuudesta 
ei voi myöntää poikkeusta. Sen sijaan rahoi­
tustarkastus voi arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 11 §:n nojalla myöntää poikkeusluvan 
kohdeyhtiön 2 luvun 10 §:ssä tarkoitetusta 
julkistamisvelvollisuudesta, jos julkistaminen 
olisi yleisen edun vastaista tai, jos siitä olisi 
liikkeeseenlaskijalle olennaista haittaa. Poik­
keusta julkistamisvelvollisuudesta ei voida 
Suomessa kuitenkaan myöntää ulkomaiselle 
yhtiölle, koska tämän voi tehdä vain yhtiön 
kotivaltion toimivaltainen viranomainen. 
Lain 1 luvun 1 §:n 2 momentissa on säädet­
ty lain kansainvälisestä soveltamisalasta li­
putusvelvollisuuden ja liputuksen julkista­
misvelvollisuuden osalta. 

2.2. Kansainvälinen kehitys ja ulkomaiden 
lainsäädäntö 

2.2.1. Euroopan yhteisöjen neuvoston direk­
tiivit 

Arvopaperien tarjoamista yleisölle ja tar­
jouksesta tehtävää esitettä koskee neuvoston 
direktiivi arvopapereita yleisölle tarjottaessa 
julkistettavan tarjousesitteen laatimista, tar­
kastusta ja levittämistä koskevien vaatimus­
ten yhteensovittamisesta 89/298/ETY Gäl­
jempänä tarjousesitedirektiivi). Direktiivin 1 
artiklan 1 kohdan mukaan direktiiviä sovel­
letaan sellaisiin yleisölle ensimmäistä kertaa 
jäsenvaltiossa tarjottaviin arvopapereihin, 
joita ei jo ole otettu kyseisessä jäsenvaltiossa 
sijaitsevan tai toimivan arvopaperipörssin 
listalle. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa 
luetellaan ne tarjoukset ja 2 artiklan 2 koh­
dassa ne arvopaperit, joihin direktiiviä ei 
sovelleta. Tämän lisäksi direktiivissä on tie­
tyissä tapauksissa annettu jäsenvaltioille oi­
keus vapauttaa taho, joka muutoin olisi vel­
vollinen laatimaan tarjousesitteen, sen laa­
timisvelvollisuudesta joko osittain tai koko-

naan. Arvopaperin pörssilistalle hakemista 
koskee neuvoston direktiivi arvopaperien 
viralliselle pörssilistalle ottamisen yhteydes­
sä julkistettavan listalleottoesitteen laatimis­
ta, tarkastusta ja levittämistä koskevien vaa­
timusten yhteensovittamisesta 80/390/ETY 
Gäljempänä listalleottoesitedirektiivi). Sa­
moin kuin tarjousesitedirektiivissä listalleot­
toesitedirektiivissä on yleinen sen sovelta­
misalaa koskeva poikkeus sekä mahdollisuus 
jäsenvaltioille vapauttaa listalleottoesitteen 
laatimiseen muutoin velvollinen taho esitteen 
laatimisesta tietyissä tapauksissa joko osit­
tain tai kokonaan. 

Määräysvallassa olevasta yhteisöstä ja 
osakkeenomistajan omistusosuutensa muu­
tosta koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta 
säädetään neuvoston direktiivissä tiedoista, 
jotka on julkistettava, kun huomattava osa 
pörssiyhtiöstä on hankittu tai luovutettu 
88/627 /ETY Gäljempänä liputusdirektiivi). 
Direktiivin mukaan (8 art.) määräysvallassa 
olevalla yrityksellä tarkoitetaan kaikkia sel­
laisia yrityksiä, joissa luonnollinen henkilö 
tai oikeushenkilö: a) omistaa enemmistön 
osakkeenomistajien tai jäsenten äänioikeu­
desta; tai b) on oikeutettu asettamaan tai 
erottamaan hallinto-, johto-, tai valvontaelin­
ten jäsenten enemmistön ja samalla on itse 
yrityksen osakkeenomistaja tai jäsen; tai c) 
on osakkeenomistaja tai jäsen ja käyttää yk­
sin yrityksen osakkeenomistajien tai jäsenten 
äänimäärän enemmistöä yrityksen muiden 
osakkeenomistajien tai jäsenten kanssa teh­
dyn sopimuksen perusteella. Emoyrityksellä 
olevana äänestämistä, asettamista ja erotta­
mista koskevana oikeutena pidetään myös 
sen määräysvallassa olevilla yrityksillä ole­
via tällaisia oikeuksia sekä sellaisten luon­
nollisten henkilöiden ja oikeushenkilöiden 
oikeuksia, jotka toimivat omissa nimissään, 
mutta emoyrityksen tai sen määräysvallassa 
olevan yrityksen lukuun. 

Jos direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa tar­
koitettu osakkeenomistaja hankkii tai luovut­
taa osuuden samassa kohdassa tarkoitetusta 
yhtiöstä ja jos osakkeenomistajan osuus ää­
nimäärästä hankinnan tai luovutuksen joh­
dosta on 10 prosenttia, 20 prosenttia, 113, 50 
prosenttia tai 2/3 taikka ylittää tämän mää­
rän tai vähenee tämän määrän alle, osak­
keenomistajan on seitsemässä kalenterivuo­
rokaudessa ilmoitettava mainitun hankinnan 
tai luovutuksen jälkeinen ääniosuutensa yh­
tiölle sekä samanaikaisesti myös toimivaltai­
selle viranomaiselle ( 4 art.). Jäsenvaltion ei 
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tarvitse soveltaa 20 prosentin ja 1/3 :n ää­
niosuusrajoja, jos se soveltaa ainoastaan yhtä 
25 prosentin suuruista ääniosuusrajaa, eikä 
2/3:n ääniosuusrajaa, jos se soveltaa 75 pro­
sentin ääniosuusrajaa. Seitsemän kalenteri­
vuorokauden määräaika luetaan hetkestä, 
jona huomattavan osuuden omistaja saa tie­
don osakkeiden hankinnasta tai Iuovutukses­
ta tai kun tämän olosuhteet huomioon ottaen 
olisi pitänyt saada siitä tieto. Jäsenvaltiot 
voivat lisäksi säätää, että yhtiölle on ilmoi­
tettava luonnollisen henkilön tai oikeushen­
kilön omistama osuus pääomasta. Direktiivin 
mukaan osakkeenomistajan äänimäärään las­
ketaan äänioikeus, jonka osakkeenomistaja 
voi yksipuolisella toimella hankkia kirjalli­
sen sopimuksen perusteella (7 art. 7 Iuetel­
makohta). Tällöin ilmoitus on tehtävä sopi­
muksen tekopäivänä. 

Jäsenvaltiot voivat soveltaa osakkeenomis­
tajiin ja yhtiöihin vaatimuksia tai lisävaati­
muksia, jotka ovat ankarampia kuin direktii­
vissä säädetään, jos näitä vaatimuksia sovel­
letaan yleisesti kaikkiin, jotka hankkivat tai 
luovuttavat osuuksia, ja kaikkiin yhtiöihin 
taikka jos niitä sovelletaan kaikkiin niihin 
edellä mainituista, jotka kuuluvat tiettyyn 
ryhmään (3 art.). 

Toimivaltainen viranomainen voi vapauttaa 
ammattimaisen arvopaperikauppiaan ilmoi­
tusvelvollisuudesta, jos se hankkii tai luovut­
taa osuuden arvopaperikauppiaana ja jos se 
ei käytä osakkeiden hankintaa kyseisen yhti­
ön johtamiseen vaikuttamiseksi. Toimivaltai­
sen viranomaisen on vaadittava, että ammat­
timaiset arvopaperikauppiaat ovat jäsenval­
tiossa sijaitsevan tai toimivan arvopaperi­
pörssin jäseniä taikka toimivaltaisen viran­
omaisen hyväksymiä tai valvonnassa. (9 art.) 

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan säännölli­
sestä ja jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta 
säädetään kahdessa neuvoston direktiivissä. 
Neuvoston direktiivissä yhtiöiden, joiden 
osakkeet on otettu arvopaperipörssin viralli­
selle pörssilistalle, säännöllisestä tiedonanto­
velvollisuudesta 82/121/ETY Qäljempänä 
puolivuotiskatsausdirektiivi) säädetään ky­
seessä olevien yhtiöiden velvollisuudesta 
julkistaa puolivuotiskatsaus. Neuvoston di­
rektiivissä arvopaperien viralliselle pörssilis­
talle ottamista koskevien vaatimusten yh­
teensovittamisesta 79/279/ETY Qäljempänä 
listalleottodirektiivi) säädetään kyseessä ole­
vien liikkeeseenlaskijoiden yleisestä tiedon­
antovei vollisuudesta. 

Puolivuotiskatsausdirektiivin mukaan yhti-

öiden, joiden osakkeet on otettu arvopaperi­
pörssin viralliselle pörssilistalle, on julkistet­
tava puolivuotiskatsaus toiminnastaan ja tu­
Ioksestaan kunkin tilikauden kuuden ensim­
mäisen kuukauden ajalta (2 art.). Jos yhtiön 
virallisesti hyväksytty tilintarkastaja on tar­
kastanut katsauksessa olevat tilinpäätöstieto­
ja vastaavat tiedot, tilintarkastajan lausunto 
sekä mahdolliset muistutukset on toistettava 
täydellisenä katsauksessa (8 art.). Direktiivin 
mukaan jäsenvaltiot voivat asettaa yhtiöille 
velvollisuuksia, jotka ovat ankarampia kuin 
direktiivissä säädetään, tai lisävelvollisuuk­
sia, jos niitä sovelletaan yleisesti kaikkiin 
yhtiöihin tai kaikkiin tiettyyn ryhmään kuu­
luviin yhtiöihin (3 art.). 

Listalleottodirektiivin mukaan viralliselle 
listalle otettujen arvopaperien liikkeeseenlas­
kijoiden on täytettävä direktiivin liitteessä 
olevien C ja D luetteloissa mainitut velvolli­
suudet, sen mukaan, onko kyse osakkeista 
vai joukkovelkakirjoista ( 4 art. 2 kohta). 
Direktiivin C luettelon mukaan yhtiöiden, 
joiden osakkeet on otettu arvopaperipörssin 
viralliselle listalle, on niin pian kuin mah­
dollista annettava viimeisin tilinpäätöksensä 
ja vuosikertomuksensa yleisön saataville 
(C.4.a). Samoin niiden liikkeeseenlaskijoi­
den, joiden joukkovelkakirjat on otettu arvo­
paperipörssin viralliselle listalle, on niin pian 
kuin mahdollista annettava viimeisin tilin­
päätöksensä ja vuosikertomuksensa yleisön 
saataville (D.A.3.a). Direktiivin mukaan jä­
senvaltiot voivat asettaa viralliselle listalle 
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoille 
velvollisuuksia, jotka ovat ankarampia kuin 
C ja D luettelossa säädetään, tai lisävelvolli­
suuksia, jos näitä ankarampia velvollisuuksia 
ja lisävelvollisuuksia sovelletaan yleisesti 
kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin tai yksittäisiin 
liikkeeseenlaskijaryhmiin (5 art. 2 kohta). 

2.2.2. Esitteiden hyväksymistä koskeva 
lainsäädäntö ED-maissa 

Esitteiden hyväksyruisaikaa koskeva lain­
säädäntö vaihtelee huomattavasti eri Euroo­
pan Unioniin kuuluvissa maissa Qäljempänä 
EU-maat), koska hyväksyruisajasta ei ole 
säädetty tarjousesite- tai listalleottoesitedi­
rektiivissä. Lisäksi kaikissa maissa ei ole 
säädetty tarjousesitteitä ennakkotarkastuksen 
alaiseksi. Seuraavassa taulukossa on käyty 
läpi ED-maiden hyväksyruisajat Taulukossa 
on huomioitu vain listalleottoesitteiden hy­
väksyminen, jos tarjousesitteen ennakkotar-
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kastusvelvollisuutta ei kyseisessä maassa ole 
säädetty. Hyväksymisaikaa ei ole merkitty, 
jos sitä ei ole säädetty. Hyväksymisajoissa 
voi olla arvopaperi-ja liikkeeseenlaskijakoh­
taisia erityissäännöksiä. Taulukon luettavuu­
den vuoksi taulukossa on kuitenkin huomioi­
tu vain pääsäännöt 

Maa 

Alankomaat 
Belgia 
Espanja 
Irlanti 
Iso-Britannia 
Italia 
Itävalta 
Kreikka 
Luxemburg 
Portugali 
Ranska 
Ruotsi 
Saksa 
Tanska 

Hyväksymisaika 

1 kuukausi 
1 kuukausi 

2 kuukautta 
10 viikkoa 
6 kuukautta 

30 päivää 
15 pankkipäivää 

6 kuukautta 

2.2.3. Säännöllistä tiedonantovelvollisuutta 
koskeva kansainvälinen lainsäädäntö 

Säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koske­
va lainsäädäntö Yhdysvalloissa 

Yhdysvalloissa osavuosikatsauksen julkis­
tamisvelvollisuus perustuu arvopaperipörssi­
lakiin (Securities Exchange Act 1934) ja sen 
nojalla annettuihin USA:n Arvopaperi- ja 
pörssikomission (Securities and Exchange 
Commission, jäljempänä SEC) sääntöihin 
(rules). Arvopaperipörssilain (section 13 (a)) 
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka arvopape­
ri on rekisteröity, on annettava SEC:lle ja 
kyseessä olevalle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle vuosi- ja neljännesvuosiraport­
tinsa. Arvopaperi on rekisteröitävä, jos se on 
1) otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi 

arvopaperipörssiin, tai 2) osake ja osakkeen­
omistajia on vähintään 500 henkilöä ja liik­
keeseenlaskijan taseen loppusumma on yli 
5 miljoonaa dollaria; sekä 3) rekisteröinnistä 
ei ole myönnetty poikkeusta. SEC:n sääntö­
jen (Rule 13a-13) mukaan vuosiraportti on 
annettava SEC:lle 90 päivän kuluessa tili­
kauden päättymisestä ja neljännevuosiraport­
ti 45 päivän kuluessa katsauskauden päätty­
misestä. Neljännesvuosiraporttien on sisället­
tävä tiivistelmä liikkeeseenlaskijan taloudel­
lisesta asemasta ja tiivistelmä on laadittava 
yleisesti hyväksyttyjen tilinpäätösperiaattei­
den mukaisesta (Generally Accepted Ac­
counting Principles). Tiivistelmää ei kuiten­
kaan ole tarkistutettava tilintarkastajilla. Li­
säksi raportissa on oltava johdon analyysi 
liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta 
ja toiminnan tuloksesta. 

Säännöllistä tiedonantovelvollisuutta koske­
va lainsäädäntö EU-maissa 

Seuraavassa taulukossa on esitetty ED­
maiden lainsäädännössä asetettuja osa­
vuosikatsauksen laatimisajanjaksoja koskevia 
vaatimuksia. Taulukkoon on lisätty myös 
Yhdysvaltojen osavuosikatsauksen laati­
misajanjaksoja koskeva edellytys. Taulukos­
sa Iistatulla yhtiöllä tarkoitetaan yhtiötä, jon­
ka osake on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi, NM-yhtiöllä yhtiötä, jonka osake 
on otettu julkisen kaupankäynmn kohteeksi 
niin sanotulle NM-listalle ja JVK-liikkee­
seenlaskijalla yhtiötä, jonka joukkovelkakirja 
on otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Ajanjaksolla tarkoitetaan sitä, kuinka monel­
ta kuukaudelta osavuosikatsaus on laaditta­
va. Taulukosta nähdään, että ED-alueella 
vallitsee suuntaus siirtyä kohti neljännes­
vuosittaista osavuosikatsausraportointia. Esi­
merkiksi Portugali on juuri siirtynyt tähän ja 
Italiassa valmistellaan parhaillaan siirtymistä. 
Uusien NM-listojen osalta neljännesvuosit­
tainen osavuosikatsausjakso näyttää olevan 
pääsääntö. 
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Maa Yhtiö Ajanjakso 

Alankomaat Listattu yhtiö 6 kuukautta 
NM-yhtiö 3 kuukautta 

Belgia Listattu yhtiö 6 kuukautta 
NM-yhtiö 3 kuukautta 
JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta 

Espanja Listattu yhtiö 3 kuukautta 
JVK -liikkeeseenlaskij a 6 kuukautta 

Irlanti Listattu yhtiö 6 kuukautta 
JVK -liikkeeseenlaskij a 6 kuukautta 

Iso-Britannia Listattu yhtiö 6 kuukautta 
Italia Pörssiyhtiö 6 kuukautta 
Itävalta Pörssiyhtiö 3 kuukautta 
Kreikka Listattu yhtiö 3 kuukautta 
Luxemburg Pörssiyhtiö 6 kuukautta 
Portugali Listattu yhtiö 3 kuukautta 
Ranska Listattu yhtiö 3 kuukautta 
Ruotsi Listattu yhtiö 6 kuukautta 

JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta 
Saksa Pörssiyhtiö 

NM-yhtiö 
Tanska Pörssiyhtiö 
Yhdysvallat Listattu yhtiö 

2.2.4. Liputusvelvollisuutta koskeva kan­
sainvälinen lainsäädäntö 

Liputussäännökset Yhdysvalloissa 

Yhdysvalloissa liputussäännös perustuu 
arvopaperipörssilakiin ja sitä täydentäviin 
SEC:n sääntöihin. SEC:n sääntöjen (Regula­
tion 13D-G) mukaan todellisen omistajan 
(beneficial owner) on ilmoitettava suora tai 
välillinen omistusosuutensa kohdeyhtiön 
osakepääomasta, kun se ylittää viisi prosent­
tia osakelajin kokonaismäärästä ( equity secu­
rity of a class). Ilmoitus on tehtävä kymme­
nen päivän kuluessa osakkeiden hankinnasta 
liikkeeseenlaskijalle, SEC:lle ja asianomai­
selle arvopaperipörssille. Ilmoitusta pitää 
täydentää, jos omistuksessa tapahtuu yhden 
prosentin tai sitä pienempi merkittävä muu­
tos. Säännöksessä tarkoitettuun erityisryh­
mään kuuluvan sijoittajan (qualified investor 
ja exempt investor), jonka tarkoituksena ei 
ole käyttää osakkeiden hankintaa kohdeyhti­
ön johtamiseen vaikuttamiseksi, pitää il­
moittaa omistusosuutensa SEC:lle 45 päivän 
kuluessa sen kalenterivuoden päättymisestä, 

6 kuukautta 
3 kuukautta 
6 kuukautta 
3 kuukautta 

jonka lopussa omistusosuus ylittää viisi pro­
senttia osakelajin kokonaismäärästä. Uusi 
ilmoitus on tehtävä kymmenen päivän ku­
luessa sen kuukauden lopusta, jolloin sijoit­
tajan edellä tarkoitettu omistusosuus ylittää 
kymmenen prosenttia ja vastaavassa ajassa 
tämän jälkeen kun omistusosuus kasvaa tai 
vähenee viisi prosenttia. Tähän erityisryh­
mään kuuluvat mm. arvopaperinvälittäjät 
(registered broker-dealers), luottolaitokset 
(banks), vakuutusyhtiöt (insurance com­
panies) ja sijoitusyhtiöt (registered invest­
ment companies). Lisäksi osakkeenomistaja, 
jonka osuus kohdeyhtiöstä on vähemmän 
kuin 20 prosenttia osakelajin kokonaismää­
rästä ja jonka osakkeiden hankinnan tarkoi­
tuksena ei ole kohdeyhtiön johtamiseen vai­
kuttaminen (passive investor), voi käyttää 
lievennettyä menettelyä. Tämän menettelyn 
mukaan osakkeenomistajan on tehtävä ilmoi­
tus kymmenen päivän kuluessa hankinnas­
taan, kun hänen osuutensa kasvaa yli tai vä­
henee alle 5, 10 tai 15 prosentin osakelajin 
kokonaismäärästä. Yhdysvaltojen liputus­
säännös velvoittaa osakkeenomistajan laske­
maan omistuksensa osakelajikohtaisesti. Tä-
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mä vuoksi liputusvelvollisuus syntyy alle 
vastaavan osuuden osakepääomasta, silloin 
kun yhtiöllä on kaksi tai useampi osakelaji. 
Poikkeusmenettelyyn oikeutettujen sijoittaji­
en (qualified investor ja passive investor) on 
lisäksi ilmoitettava kymmenen päivän ku­
luessa, jos heidän sijoitustoimintansa periaat­
teet muuttuvat siten, että heidän tarkoitukse­
naan on kohdeyhtiön johtamiseen vaikutta­
minen. He eivät kuitenkaan voi käyttää osa­
keomistustaan tähän tarkoitukseen kymme­
neen päivään ilmoituksen tekemisestä ( coo­
ling-off period). 

Liputussäännökset Ruotsissa 

Ruotsissa liputusvelvollisuus määritellään 
laissa kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (la­
gen om handel med finansiella instrument, 
jäljempänä LHF). Lainsäädäntöä täydentää 
Elinkeinoelämän pörssikomitean (Näringsli­
vet Börskommitte, jäljempänä NBK) omis­
tusosuuden hankkimista ja luovuttamista 
koskeva julkistamissuositus (rekommendati­
on rörande offentliggörande vid förvärv och 
överlåtelse av aktier m.m. ). LHF koskee, 
liputusdirektiivin vaatimuksia noudattaen, 
omistusosuuden hankkimista tai luovuttamis­
ta ruotsalaisesta osakeyhtiöstä, jonka osake 
on otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Liputusrajat ovat LHF:ssä samalla tasolla 
kuin Suomen voimassa olevassa lainsäädän­
nössä. LHF:n mukaan osakkeenomistajan on 
tehtävä ilmoitus yhtiölle ja asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle. 

NBK:n suosituksen mukaan osakkeenomis­
tajan on ilmoitettava osuutensa uutistoimis­
tolle, asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle ja kohdeyhtiölle, kun se saavut­
taa tai ylittää taikka vähenee alle viiden pro­
sentin yhtiön äänimäärästä tai osakepää­
omasta. Muina liputusrajoina on viiden pro­
sentin kerrannaiset eli liputusrajat ovat vii­
den prosentin välein. Liputusvelvollisuuden 
ylärajana on 90 prosenttia yhtiön äänimää­
rästä tai osakepääomasta. 

Liputussäännökset Isossa-Britanniassa 

Isossa-Britanniassa liputusvelvollisuutta 

säännellään lähinnä yhtiölaissa (Company 
Act 1985). Yhtiölain (section 198) mukaan 
osakkeenomistajalla on velvollisuus ilmoittaa 
omistusosuutensa (interest in shares) muuttu­
misesta julkisessa osakeyhtiössä (public 
company) kohdeyhtiölle. Omistusosuus on 
ilmoitettava, kun se saavuttaa tai ylittää taik­
ka vähenee alle kolmen prosentin osakepää­
omasta (relevant share capital). Osakepää­
omalla tarkoitetaan laissa kaikkia osakelaje­
ja, joihin liittyy rajoittamaton äänioikeus 
yhtiökokouksessa. Kolmea prosenttia suu­
rempien omistusosuuksien ilmoitusvelvolli­
suus syntyy, kun omistusosuus muuttuu yh­
dellä prosentilla tai sitä suuremmalla määräl­
lä. Rahastoyhtiön (fund manager) tai muun 
yhteissijoitusyrityksen (unit trust) osalta il­
moitusvelvollisuus syntyy kuitenkin vasta 
kun näiden omistusosuus saavuttaa kymme­
nen prosentin osuuden kohdeyhtiöstä. Lon­
toon arvopaperipörssin sääntöjen (The Lis­
ting Rules, paragraph 9.11 ja 9.12) mukaan 
kohdeyhtiön on ilmoitettava viipymättä ar­
vopaperipörssille osakkeenomistajan tekemä 
ilmoitus. Liputusvelvollisuutta sivuaa myös 
"the City Code on Take-overs and Mergers" 
(City Code), jota sovelletaan yritysvaltausti­
lanteissa ja olennaisia osakehankintoja kos­
kevat säännöt (the Rules Goveming Substan­
tial Acquisitions of Shares), jotka täydentä­
vät City Code -säännöksiä. 

Liputussäännökset EU-maissa ja Y hdysval­
loissa 

Seuraavassa taulukossa on esitetty ED­
maiden ja Yhdysvaltojen lainsäädännössä 
asetetut liputusrajat Kohdeyhtiöllä tarkoite­
taan sitä, millä listalla yhtiön osake on julki­
sen kaupankäynnin kohteena (pörssiyhtiö tai 
listattu yhtiö eli yleensä julkisen kaupan­
käynnin kohteena oleva yhtiö). Omis­
tusosuudella tarkoitetaan osakkeita, joihin 
liittyy äänioikeus. Poikkeuksena tarkoitetaan 
toimivaltaisen viranomaisen mahdollisuutta 
myöntää poikkeus liputusvelvollisuudesta 
liputusdirektiivin 9 artiklassa tarkoitetulle 
ammattimaisten arvopaperikauppiaiden ryh­
mälle tai jollekin ryhmän jäsenistä. 
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Maa Kohdeyhtiö Omistusosuus Poikkeus 

Alankomaat Listattu yhtiö 5, 10, 25, 50 ja 66% On 
Belgia Pörssiyhtiö 5, 10, 15, ... % On 
Espanja Listattu yhtiö 5, 10, 15, ... % On 
Irlanti Pörssiyhtiö 3, 5, 10, 25, 50 ja 75% On 
Iso-Britannia Listattu yhtiö 3, 4, 5, ... % On 
Italia Listattu yhtiö 2, 10, 20, 33, 50 ja 75 % Ei 
Itävalta Pörssiyhtiö 5, 10, 25, 50, 75 ja 90% On 
Kreikka Pörssiyhtiö 10, 20, 33, 50 ja 66% On 
Luxemburg Pörssiyhtiö 10, 20, 33, 50 ja 66% On 
Portugali Listattu yhtiö 10, 20, 33, 50 ja 66% Ei 
Ranska Listattu yhtiö 5, 10, 20, 33, 50 ja 66% Ei 
Ruotsi (laki) Listattu yhtiö 10, 20, 33, 50 ja 66% Ei 
Ruotsi (suositus) Listattu yhtiö 5, 10, 15, ... ja 90 % 
Saksa Pörssiyhtiö 5, 10, 25, 50 ja 75% Kyllä 
Tanska Pörssiyhtiö 5, 10, 15, ... %sekä 113 ja 2/3 Ei 
Yhdysvallat Listattu yhtiö 5, 6, 7, ... % On 

2.3. Nykytilan arviointi 

2.3 .1. Määräysvallassa oleva yhteisö 

Määräysvallassa olevan yhteisön käsite on 
määritelty erikseen arvopaperimarkkinalais­
sa, kirjanpitolaissa ja osakeyhtiölaissa. Osa­
keyhtiölain ja kirjanpitolain määritelmät 
poikkeavat hieman toisistaan johtuen lähinnä 
lakien erilaisista soveltamisaloista. Arvopa­
perimarkkinalain voimassa oleva määritelmä, 
vanhimpana näistä säännöksistä, käsittää 
määräysvallan perusperiaatteen eli omistuk­
seen tai sopimukseen perustuvan ään­
tenemmistön kohdeyhteisössä taikka oikeu­
den nimittää tai erottaa kohdeyhteisön joh­
toelinten jäsenten enemmistö. Sen sijaan ar­
vopaperimarkkinalain käsite ei sisällä kirjan­
pitolaissa ja osakeyhtiölaissa olevia säännök­
siä ääniosuuden laskemisesta. Tämä voi ai­
heuttaa epäselvyyksiä säännöksen tulkinnas­
sa ja soveltamisessa. 

2.3.2. Esitteen hyväksyminen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu­
kaan rahoitustarkastuksen on päätettävä vii­
den arkipäivän kuluessa siitä, kun esite on 
annettu sen hyväksyttäväksi, voidaanko se 
julkistaa. Myös arkilauantai luetaan arkipäi-

väksi. Lain esitöiden (HE 318/1992) mukaan 
rahoitustarkastuksen käytettävissä oleva aika 
rajoitetaan viiteen arkipäivään, jotta liikkee­
seenlaskijan taloudelliset ja muut edut eivät 
vaarantuisi. Edelleen esitöiden mukaan ra­
hoitustarkastuksen tehtävänä ei ole tarkastaa 
esitettyjen tietojen todenperäisyyttä, vaan 
varmistua siitä, ettei esitteen vähimmäissisäl­
töön kuuluvaa tietoa puutu tai esitetä har­
haanjohtavassa muodossa. 

Esitteen julkistamisvelvollisuus koskee 
kaikkia arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 
§:n 1 momentin 1-3 kohdassa tarkoitettuja 
arvopapereita. Esitteen julkistamisvelvolli­
suus koskee yhtä hyvin jo pörssilistalla ole­
van yhtiön arvopaperien lisäerän hakemista 
listalle kuin myös kokonaan uuden yhtiön 
hakemista pörssilistalle. Esitteen tarkastami­
seen tarvittavaan aikaan vaikuttaa ennen 
kaikkea esitteen tarkoittamat arvopaperit ja 
liikkeeseenlaskijan asema. Esimerkiksi uu­
den yhtiön listautuminen (niin sanottu lis­
tausanti) vaatii huomattavasti enemmän ai­
kaa sekä esitteen laatimista että sen tarkasta­
mista varten, kuin jo julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas­
kijan joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas­
ku. Lisäksi suuri osa viime aikaisista lis­
tausanneista on toteutettu yritysjärjestelyi­
den, kuten fuusioiden jälkeen, jolloin esit-
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teessä edellytettävien tietojen valmistelu ja 
niiden arviointi vaikeutuu entisestään. V aik­
ka rahoitustarkastuksen tehtävänä ei olekaan 
arvioida esitteessä annettavien tietojen to­
denperäisyyttä, edellyttää annettavien tieto­
jen riittävyyden ja olennaisuuden arviointi 
monissa tapauksissa esitteen varsin yksityis­
kohtaista läpikäymistä. 

Käytännössä viiden arkipäivän aika onkin 
todettu useissa tapauksissa riittämättömäksi. 
Tämä on johtanut siihen, että liikkeeseenlas­
kijat ovat jopa viikkoja ennen esitteen hy­
väksymistä koskevaa virallista hakemusta 
antaneet esiteluonnoksia rahoitustarkastuksen 
tarkastettavaksi. Samoin esitteen hyväksy­
mishakemuksia on jouduttu perumaan ja 
tekemään uudestaan hyväksymisajan lop­
puessa kesken esitteen valmisteluprosessin. 
Kuten kansainvälisestä vertailusta voidaan 
havaita, Suomessa voimassa oleva hyväksy­
misaika on huomattavasti lyhyempi kuin 
muissa ED-maissa. Esitteiden tarkastaminen 
ei silti toimenpiteenä voi juurikaan poiketa 
muiden ED-maiden tasosta. Lisäksi nykyisen 
säännöksen tarkoittama tarkastusaika vaihte­
lee arkilauantaista johtuen neljän ja viiden 
työpäivän välillä sen mukaan, milloin hake­
mus esitteen hyväksymiseksi on rahoitustar­
kastukselle jätetty. 

Ulkomaisten esitteiden hyväksynnän osalta 
rahoitustarkastuksen toimivaltaa harkita esit­
teessä annettavien tietojen riittävyyttä on 
joiltakin osin rajoitettu. Tällä niin sanotulla 
vastavuoroisen tunnustamisen menettelyllä 
on pyritty helpottamaan EU :n sisällä tapah­
tuvaa arvopaperien rajan yli tarjoamista ja 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamista. 
Ulkomaisen esitteen tunnustaminen ei siis 
tarkastustoimenpiteenä ole saman sisältöinen 
kuin varsinainen esitteen hyväksymismenet­
tely. 

2.3 .3. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus 

Osavuosikatsausten sisältö ja julkistaminen 

Jotta sijoittaja voisi saada riittävät tiedot 
perustellun arvion tekemiseksi arvopaperista 
ja sen liikkeeseenlaskijasta, on arvopaperi­
markkinalaissa säädetty arvopaperin liikkee­
seenlaskijalle tiedonantovelvollisuus. Liik­
keeseenlaskettujen arvopaperien jälkimark­
kinoilla liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvol­
lisuus jakautuu kahteen osaan; säännölliseen 
ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Sään­
nöllinen tiedonantovelvollisuus edellyttää, 

että julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet­
tava taloudellisten katsausten muodossa 
säännöllisin väliajoin tietoa toimintansa tu­
loksesta ja taloudellisesta asemastaan. Tällai­
sia taloudellisia katsauksia ovat osavuosikat­
saukset, mahdolliset vuosikatsaukset ja tilin­
päätökset. Jatkuva tiedonantovelvollisuus 
edellyttää, että julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava 
ja toimitettava asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle tiedoksi säännöllistä 
tiedonantovelvollisuutta koskevien katsaus­
ten lisäksi kaikki sellaiset päätöksensä sekä 
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat 
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut­
tamaan sanotun arvopaperin arvoon. 

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla 
liikkeeseenlaskija saattaa joutua julkistamaan 
esimerkiksi päätöksensä organisaationsa ja 
toimintansa merkittävästä muuttamisesta tai 
yrityskaupoista taikka muista merkittävistä 
liiketoimista. Julkistettavia seikkoja voivat 
myös olla muut sen toimintaa koskevat asiat, 
kuten viranomaisen tai tuomioistuimen sitä 
koskevat päätökset tai konserniyhtiön ta­
loudellisessa tilanteessa tapahtuneet merkit­
tävät muutokset. Valtaosa julkistettavista 
päätöksistä ja seikoista on sellaisia, jotka 
vaikuttavat liikkeeseenlaskijan toiminnan 
tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Jatku­
van tiedonantovelvollisuuden piiriin kuulu­
vat julkistettavat seikat voidaan jakaa kah­
teen pääluokkaan. Toinen pääluokka sisältää 
liikkeeseenlaskijaa koskevat yksittäiset mer­
kittävät tapahtumat, kuten yrityskaupan tai 
organisaatiomuutoksen. Toinen pääluokka 
käsittää liikkeeseenlaskijan normaalin liike­
toiminnan muutokset, jotka vaikuttavat sen 
tuloksen kehittymiseen ja taloudelliseen ase­
maan. Liikkeeseenlaskijan on esimerkiksi 
pörssin sääntöjen mukaan julkistettava tieto 
asiasta, jos sen tulos taikka tase- tai rahoi­
tusasema tulee katsauskautena poikkeamaan 
olennaisesti näiden seikkojen kehittymistä 
koskevasta perustellusta arviosta, jonka si­
joittaja voi liikkeeseenlaskijasta tehdä (tulos­
varoitus). 

Vaikka sijoittaja saakin jatkuvan tiedonan­
tovelvollisuuden kautta tietoja, joiden perus­
teella hän voi tehdä arvion liikkeeseenlaski­
jasta ja sen arvopaperista, antaa säännöllisen 
tiedonantovelvollisuuden kautta saatu infor­
maatio sijoittajalle huomattavasti monipuoli­
semman, perustellumman ja kattavamman 
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kuvan liikkeeseenlaskijan toiminnan tulok­
sesta ja taloudellisesta asemasta. Lisäksi 
säännöllinen tiedonantovelvollisuus luo 
eräänlaisia tarkastuspisteitä tilikauden sisällä. 
Näitä vastaan sijoittaja voi peilata myös tar­
kastuspisteiden välisenä aikana jatkuvan tie­
donantovelvollisuuden kautta saamiaan var­
sinkin tulosvaroitusta koskevia tietoja. 

Pörssiyhtiöiden piirissä vallitseva suuntaus 
siirtyä neljännesvuosittaiseen katsausajanjak­
soon onkin seurausta näiden yhtiöiden sijoit­
tajakunnan vaatimuksista. Sijoittajat ovat 
katsoneet tarvitsevansa yhtiöistä säännöllisen 
tiedonantovelvollisuuden tarkoittamaa ta­
loudellista tietoa useammin kuin voimassa 
oleva lainsäädäntö on edellyttänyt. Aktiivi­
simpia sijoittajia ovat tässä suhteessa olleet 
ulkomaiset, varsinkin yhdysvaltalaiset sijoit­
tajat. Onkin odotettavissa, että suomalaisten 
pörssiyhtiöiden suuntaus neljännesvuosittai­
siin osavuosikatsauksiin jatkuu niiden omis­
tajakunnan edelleen kansainvälistyessä. Si­
joittajien tiedonsaantia koskevat tarpeet eivät 
kuitenkaan riipu sijoittajien kansallisuudesta, 
vaan ovat yleismaailmallisia. Yhtiöittäin ta­
pahtuva siirtyminen neljännesvuosittaisiin 
osavuosikatsauksiin asettaa sijoittajat tiedon­
saantimahdollisuuksiensa puolesta eriarvoi­
seen asemaan kenties pitkäksikin siirtymä­
ajaksi. 

Vaikka kansallisten tekijöiden merkitys 
sijoituspäätöksien teossa väheneekin EMU:n 
kolmanteen vaiheeseen siirryttäessä, ei sijoit­
tajien siirtymisen maakohtaisista sijoituspää­
töksistä toimialakohtaisiin sijoituspäätöksiin 
ennakoida olevan äkillistä. Tämän vuoksi 
myös maakohtaisiin sijoituspäätöksiin vai­
kuttavilla tekijöillä on merkitystä tulevaisuu­
dessa. Tästä johtuen suomalaisten yhtiöiden 
taloudellisen tiedottamisen yleisen tason ko­
hentuminen vaikuttaa myös suomalaisten 
arvopaperimarkkinoiden yleiseen kiinnosta­
vuuteen ja sitä kautta suomalaisten yhtiöiden 
riskirahoitukseen perustuvan pääomahuollon 
paranemiseen. Nykyinen yhtiöittäin tapahtu­
va taloudellista tiedottamista koskevien linja­
päätösten tekeminen ei ole tältä osin ihan­
teellinen markkinoiden kokonaisetua ajatel­
len. 

Osavuosikatsausten laatimisjakso vaikuttaa 
myös listattujen yhtiöiden tarpeeseen julkis­
taa arvopaperin arvoon omiaan olennaisesti 
vaikuttavia seikkoja jatkuvan tiedonantovel­
vollisuuden kautta. Samoin osavuosikatsaus­
ten laatimisperiodi vaikuttaa käytettävissä 
olevaan yhtiöiden tuloksen kehittymiseen ja 
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taloudelliseen asemaan liittyvän julkistamat­
toman tiedon eli sisäpiirintiedon määrään. 
Osavuosikatsausten lisääminen vähentää jat­
kuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuu­
luvan tiedottamisen tarvetta ja käytettävissä 
olevan sisäpiirintiedon määrää. 

Liikkeeseenlaskijat, joiden joukkovelkakir­
ja on otettu pörssilistalle, ovat suurimmaksi 
osaksi talletuspankkeja. Lailla luottolaitostoi­
minnasta annetun lain muuttamisesta säädet­
tiin talletuspankeille velvollisuus laatia osa­
vuosikatsaus. Samoin säädettiin lailla osa­
keyhtiölain muuttamisesta julkisille osakeyh­
tiöille velvollisuus laatia osavuosikatsaus. 

Arvioitaessa tulevaisuuden kehityssuuntia 
rahoitusmarkkinoilla, eräänä potentiaalisella 
suuntauksena nähdään yritysten rahoituksen 
arvopaperistuminen enenevässä määrin. Yri­
tysten ennustetaan keräävän yhä suuremman 
osan vieraan pääoman ehtoisesta rahoitustar­
peestaan joukkovelkakirjamarkkinoilta. Toi­
saalta myös suomalaisten kotitalouksien si­
joitusvarallisuuden kanavoitumisen arvopa­
perimarkkinoille odotetaan voimistuvan edel­
leen. Osaltaan tämä kasvu kohdistuu joukko­
velkakirjalainoihin. Pyrkimys Suomen valti­
on velanoton pienentämiseen ja yritysten 
velanoton arvopaperistamiseen siirtää jouk­
kovelkakirjamarkkinoiden painopistettä vähi­
tellen yksityisen sektorin suuntaan. Joukko­
velkakirjaosuuden haltijan tiedontarve koh­
distuu pääsääntöisesti liikkeeseenlaskijan 
kykyyn vastata sitoumuksistaan. Tätä tietoa 
sijoittajaa saa arvopaperimarkkinalain nojalla 
liikkeeseenlaskijan tilinpäätösten ja liikkee­
seenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuu­
den kautta. Osavuosikatsauksen tai mahdolli­
sen vuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta ei 
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijalla kui­
tenkaan arvopaperimarkkinalain mukaan ole. 
Täten katsauksen laatimisvelvollisuus perus­
tuu kutakin liikkeeseenlaskijaa koskevaan 
erityislainsäädäntöön, kuten lakiin luottolai­
tostoiminnasta tai osakeyhtiölakiin. Katsaus­
ten yhtenäistä sisältöä ja julkistamistapaa 
ajatellen tämä asiantila ei ole sijoittajan kan­
nalta paras mahdollinen. 

Tilintarkastajilla on velvollisuus esittää 
tilintarkastuskertomuksessa käsityksensä sii­
tä, ovatko tilikauden aikana julkistetut osa­
vuosikatsaukset laadittu niitä koskevien 
säännösten mukaisesti. Velvollisuus on poik­
keuksellinen kansainvälistä käytäntöä ajatel­
len ja kyseisen lausunnon on esitetty olevan 
merkitykseltään epäselvä varsinkin ulkomai­
sille sijoittajille. Tilintarkastus sisältää tilin-
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tarkastuslain 17 §:n mukaan tilikauden kir­
janpidon ja tilinpäätöksen sekä hallinnon 
tarkastuksen. Näin se myös kattaa ainakin 
osittain osavuosikatsauksen tietosisältöä. Jos 
tilintarkastajat havaitsevat tarkastuksensa 
yhteydessä sellaisia yhteisön tai säätiön tilin­
tarkastuslaissa tarkoitettujen johtohenkilöi­
den tekoja tai laiminlyöntejä, joista saattaa 
seurata vahingonkorvausvelvollisuus taikka 
muuta yhteisöä tai säätiötä koskevan lain tai 
sen yhtiöjärjestyksen, yhtiösopimuksen tai 
sääntöjen vastaista toimintaa, heidän on ti­
lintarkastuskertomuksessaan annettava muis­
tutus niistä. Nimenomaisella tiedolla osa­
vuosikatsauksen laatimista koskevien sään­
nösten noudattamatta j ättämisestä voi kuiten­
kin olla merkitystä sekä osakkeenomistajalle 
että potentiaaliselle sijoittajalle. Tämän 
vuoksi tätä koskeva tieto on syytä säilyttää 
osana tilintarkastuskertomusta. 

Säännöllisen tiedonantovelvollisuuden so­
veltam isalan laajuus 

Joukkovelkakirjoja on tällä hetkellä haettu 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi vain pörs­
silistalle. Tämän mukaisesti on myös tilin­
päätöksen julkistamisvelvollisuus on säädetty 
vain tällaisia tilanteita varten. Ei kuitenkaan 
ole olemassa periaatteellisia esteitä sille, että 
joukkovelkakirjoja tai muita niihin rinnastu­
via velallisen sitoumuksia haettaisiin myös 
muun julkiseen kaupankäynnin kohteeksi. 
HEX Oy:n vahvistetut 1-listan säännöt mah­
dollistavat joukkovelkakirjan hakemisen sille 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Lain 2 
luvun 5 ja 6 §:ssä säädetty osavuosikatsauk­
sen laatimisvelvollisuus ja tilinpäätöksen 
julkistamisvelvollisuus koskee tällä hetkellä 
vain osakeyhtiötä, jonka osake tai siihen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttava arvopaperi 
on otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Arvopaperimarkkinalain säännökset eivät 
kuitenkaan estä myös muun tyyppisen arvo­
paperin ottamista julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. Tällaisia muita arvopapereita voi­
vat olla arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 
§:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetut 
muusta osuudesta kuin osakkeesta annetut 
omaan pääomaan liittyvät todistukset. 

Poikkeuksen myöntäminen 
osavuosikatsauksesta, vuosikatsauksesta ja 
tilinpäätöksestä 

Osavuosikatsausta, vuosikatsausta ja tilin-

päätöstä koskevat säännökset listattujen yh­
teisöjen osalta ovat monitasoisia. Kirjanpito­
laissa säädetään tilinpäätöksen sisällöstä 
yleisesti. Tämän lisäksi arvopaperimark­
kinalaissa ja valtiovarainministeriön päätök­
sessä liikkeeseenlaskijan säännöllisestä tie­
donantovelvollisuudesta säädetään katsauksia 
ja tilinpäätöstä koskevista lisävelvollisuuk­
sista. Kirjanpitolautakunta voi myöntää poik­
keuksen tilinpäätöksen sisällöstä kirjanpito­
lain nojalla muille kirjanpitovelvollisille 
kuin rahoitustarkastuksen sekä sosiaali- ja 
terveysministeriön valvottaville. Näille poik­
keuksen kirjanpitolaissa asetetuista vaati­
muksista voi myöntää rahoitustarkastus tai 
sosiaali- ja terveysministeriö. Kirjanpito­
lautakunta voi myöntää julkisen kaupan­
käynnin kohteeksi otetun arvopaperin Iiik­
keeseenlaskijalie poikkeuksen arvopaperi­
markkinalaissa tarkoitetun katsauksen sekä 
tilinpäätöksen sisällöstä arvopaperimark­
kinalain nojalla. Luottolaitostoiminnasta an­
netun lain mukaan talletuspankeille poik­
keusluvan osavuosikatsauksen, vuosikatsauk­
sen ja tilinpäätöksen sisällöstä voi kuitenkin 
myöntää rahoitustarkastus. Säännöstön moni­
tasaisuus ja osittainen ristiriitaisuuskin aihe­
uttaa epävarmuutta lain ja sen nojalla annet­
tujen määräysten soveltamisesta. 

2.3.4. Liputusvelvollisuus 

Liputusvelvollisuus ja omistuksen julkisuus 

Elokuun lopussa 49,2 prosenttia suoma­
laisten yhtiöiden, joiden arvopaperit on lii­
tetty arvo-osuusjärjestelmään, markkina-ar­
vosta oli ulkomaisten sijoittajien omistukses­
sa. Ulkomaiset osakkeenomistajat ovat käyt­
täneet laajasti mahdollisuuttaan arvo-osuuk­
sien hallintarekisteröintiin ja vain pieni osa 
ulkomaisista sijoittajista on rekisteröitynyt 
omalla nimellään osakkeenomistajaksi. Ul­
komainen sijoittaja on saattanut myös rekis­
teröidä omistuksensa yhtiökokouksen ajaksi, 
mutta yhtiökokouksen jälkeen palauttanut 
omistuksensa jälleen hallintarekisteriin. Käy­
tännössä kuitenkin tietoa ulkomaisten osak­
keenomistajien omistuksesta on saatu vain 
heidän tekemien liputusilmoitusten perusteel­
la, silloin kun heidän omistuksensa on saa­
vuttanut tai ylittänyt liputusrajan tai vähenty­
nyt sen alle, vaikkakin näitä liputuksia on 
tehty esimerkiksi vuoden 1997 aikana vain 
14 kappaletta. 
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Liputussäännöstö vaikuttaa sijoittajien 
mahdollisuuteen saada tietoa myös yhtiöiden 
suomalaisista osakkeenomistajista, sillä lipu­
tusvelvollisuus asettaa osakkeenomistajalle 
aktiivisen velvollisuuden ilmoittaa omis­
tusosuutensa muuttumisesta, jos se saavuttaa, 
ylittää tai vähenee alle liputusrajan. Toisaalta 
liputusvelvollisuus syntyy myös välitöntä 
osakeomistusta laajemmin perustein. Lipu­
tusvelvollisuus voi syntyä osakkeenomistajan 
lisäksi häneen rinnastettavalle henkilölle. 
Samoin liputusvelvollisuus voi syntyä, kun 
osakkeenomistaja tai häneen rinnastettava 
henkilö on osapuolena sopimuksessa tai jär­
jestelyssä, joka toteutuessaan johtaa liputus­
velvollisuuden syntymiseen. Lisäksi osak­
keenomistajan omistukseen lasketaan hänen 
2 luvun 9 §:n 2 momentissa tarkoitetun int­
ressipiiriinsä kuuluvien tahojen omistus. 
Näin liputussäännös antaa huomattavasti laa­
jemman kuvan kohdeyhtiön merkittävistä 
omistajista ja näiden omistusten muuttumi­
sesta kuin esimerkiksi osakeyhtiölain 3 lu­
vun 10 §:n tarkoittama osakeluettelo. 

Sijoittaja tarvitsee sijoituspäätöstään varten 
riittävät tiedot perustellun arvion tekemiseksi 
arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. 
Yksi perustellun arvion tekemiseen tarvitta­
vista tiedoista on tieto kohdeyhtiön muista 
omistajista ja heidän omistusosuuksistaan. 
Ennen kaikkea sijoittaja tarvitsee tiedon sii­
tä, jos merkittävän osakkeenomistajan omis­
tusosuus muuttuu huomattavasti. Liputusvel­
vollisuuden kautta osakkeenomistajat saavat 
tietyin väliajoin tietoonsa, jos merkittävän 
osakkeenomistajan osuus on kasvamassa 
kohti ehdotonta enemmistöosuutta eli yksin­
kertaiseen enemmistöön riittävää osakeomis­
tusta. Yhtiöiden, joiden osake on julkisen 
kaupankäynnin kohteena, omistus on kuiten­
kin useimmiten niin hajautunutta, että yksit­
täinen osakastaho saavuttaa tosiasiallisen 
enemmistön yhtiökokouksessa edustettuna 
olevista äänistä ehdotonta enemmistöosuutta 
pienemmällä osuudella. Tämän tehokkaaksi 
vähemmistövallaksi sanotun omistusosuuden 
suuruus vaihtelee yhtiö- ja tilannekohtaisesti 
sen mukaan, miten hajautuuutta kunkin yhti­
ön omistus kulloinkin on. 

Tietyt yhtiökokouksen päätökset edellyttä­
vät määräenemmistöä. Tällaiset päätökset 
liittyvät esimerkiksi suunnattuun antiin, omi­
en osakkeiden lunastamiseen ja hankintaan, 
yhtiöjärjestyksen muuttamiseen sekä yritys­
rakenteen muuttamiseen sulautumisella tai 
jakautumisella. Lakisääteinen määräenem-

mistövaatimus on yleensä kaksi kolmasosaa 
annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuis­
ta osakkeista. Tällöin yhtiökokouksessa 
edustettujen osakkeiden lukumäärästä lasket­
tu yhden kolmasosan vähemmistö voi koko­
naan estää tällaiset päätökset. Lisäksi tietyt 
päätökset ovat sidottu osakelajikohtaiseen 
määräenemmistövaatimukseen. Tällaiset pää­
tökset liittyvät esimerkiksi omien osakkeiden 
lunastamiseen ja hankkimiseen, yhtiön su­
lautumiseen tai jakautumiseen sekä julkisen 
osakeyhtiön muuttamiseen yksityiseksi osa­
keyhtiöksi. Määräenemmistöpäätöstä koske­
via seikkoja arvioitaessa tiedolla yhden kol­
masosan osuudesta yhtiön äänistä ja osak­
keista taikka osakelajikohtaisesta vastaavasta 
osuudesta on merkitystä osakkeenomistajille 
ja yhtiön johdolle. Tilanne, jossa listatun 
yhtiön yhtiökokouksessa olisi edustettuna 
yhtiön koko osakepääoma on omistuksen 
hajautuneisuuden vuoksi kuitenkin teoreetti­
nen. Näin ollen myös määrävähemmistö­
osuus tapauksissa, joissa päätöksen syntymi­
nen edellyttää kahta kolmasosaa annetuista 
äänistä ja kokouksessa edustetuista osakkeis­
ta, syntyy käytännössä yhtä kolmasosaa pie­
nemmällä osuudella yhtiön osakepääomasta 
ja käytettävissä olevasta äänimäärästä. Sa­
moin kuin tehokkaaseen vähemmistövaltaan 
myös määrävähemmistöön riittävä omis­
tusosuus vaihtelee yhtiö- ja tilannekohtaises­
ti. Yhden kolmasosan osuudella yhtiön ääni­
määrästä tai osakepääomasta on kuitenkin 
merkitystä ennen kaikkea niiden yhtiöiden 
osalta, joiden yhtiöjärjestykseen on otettu 
säännöksiä tähän osuuteen liittyvästä osak­
keenomistajan lunastusvelvollisuudesta. 

Merkittävien osakkeenomistajien omis­
tusosuuden kasvamisen lisäksi sijoittajalle on 
tärkeää saada tietää merkittävien osakkeen­
omistajien omistusosuuden pienenemisestä. 
Varsinkin ammattimaiset sijoittajat ovat ol­
leet pidättäytyväisiä omistusosuuteensa liitty­
vien hallinnoimisoikeuksien käyttämisessä ja 
sen sijaan reagoineet kohdeyhtiön heitä epä­
tyydyttävään toimintaan pienentämällä omis­
tusosuuttaan yhtiössä. Merkittävillä osak­
keenomistajilla on yleensä parhaat ammatil­
liset ja henkilöstöresursseihin liittyvät val­
miudet seurata sekä arvioida kohdeyhtiöiden 
toimintaa. Näiden osakkeenomistajien omis­
tusosuuksien merkittävistä muutoksista voi­
vat myös muut sijoittajat saada viitteitä omia 
sijoituspäätöksiä tehdessään. 

Eräs sijoituksen arvoon vaikuttava seikka 
on osakelajin likviditeetti. Likviditeetti vai-
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kuttaa toisaalta mahdollisuuteen ostaa tai 
myydä kyseistä osaketta ja toisaalta osak­
keen hinnanmuodostukseen. Hyvä likvidi­
teetti nopeuttaa osakkeita koskevien osto- tai 
myyntitoimeksiantojen toteutusta ja edesaut­
taa asianmukaisen markkinahinnan muodos­
tumista. Tätä kautta likviditeetti vaikuttaa 
myös osakkeen arvoa nostavasti. Osakkeen 
likviditeettiin vaikuttaa yhtiön omistusraken­
ne. Keskittynyt omistus vähentää likviditeet­
tiä ja päinvastoin. Liputusvelvollisuuden 
avulla sijoittajilla on mahdollisuus arvioida 
kohdeyhtiön omistuksen keskittyneisyyttä ja 
sen vaikutusta kohdeyhtiön osakkeen likvidi­
teettiin. 

Liputussäännös vaikuttaa myös suomalais­
ten Ja ulkomaisten osakkeenomistajien tasa­
puolisiin toimintamahdollisuuksiin. Yksittäi­
sen suomalaisen osakkeenomistajan omistus 
on osakeluettelon julkisuuden vuoksi julkista 
riippumatta omistuksen suuruudesta. Tällöin 
suomalaisen osakkeenomistajan omis­
tusosuuden vähittäinenkin kasvu kohdeyh­
tiössä näkyy markkinoilla, kun taas ulkomai­
sen osakkeenomistajan omistusosuuden kas­
vu näkyy vain, jos se saavuttaa tai ylittää 
jonkun liputusrajan. Tällaisella epäsuhtaisel­
la informaatiolla saattaa olla taloudellista 
kustannusvaikutusta esimerkiksi yritysval­
taustilanteessa. 

Liputussäännös vaikuttaa edellä kuvatuin 
tavoin sijoittajien ja yleensäkin arvopaperi­
markkinoilla toimivien mahdollisuuksiin teh­
dä perusteltu arvio yhtiöstä ja sen liikkee­
seenlaskemista osakkeista. Liputusrajojen 
määrä vaikuttaa tiedonsaantimahda llisuuksiin 
niin ulkomaisista kuin myös kotimaisista 
osakkeenomistajista. Tätä kautta osakkeen­
omistajat voivat saada tietoonsa merkittävien 
osakkeenomistajien omistusosuuksien muut­
tumisen ja tehdä niiden avulla myös omat 
arvionsa arvopaperin arvoon vaikuttavista 
seikoista. Nykyiset suhteellisen harvat lipu­
tusrajat eivät kaikissa edellä tarkastelluissa 
tilanteissa anna välttämättä sijoittajille riittä­
västi ja riittävän tasapuolista informaatiota. 

Liputusilmoituksen tekoaika ja sen julkista­
misaika 

Tällä hetkellä osakkeenomistajan on ilmoi­
tettava liputettavasta omistusosuutensa muu­
toksesta viipymättä ja viimeistään seitsemän­
tenä päivänä siitä, kun hän tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää liputusvelvollisuuteen joh­
tavan oikeustoimen syntymisestä. Kohdeyh-

tiön on julkistettava tietoonsa tullut liputetta­
va omistusosuus viipymättä ja viimeistään 
yhdeksän päivän kuluttua tiedon saamisesta. 

Arvopaperimarkkinalaissa on pääsääntöi­
sesti asetettu viipymättömän tiedonantovel­
vollisuuden kriteeri. Tällainen kriteeri on 
esimerkiksijatkuvaa tiedonantovelvollisuutta 
koskevassa 2 luvun 7 §:ssä. Sen mukaan 
liikkeeseenlaskijan on julkistettava säännök­
sessä tarkoitettu seikka ilman aiheetonta vii­
vytystä. Saman luvun 8 §:n mukaan on liik­
keeseenlaskijan ilmoitettava viipymättä kon­
sernisuhteen syntymisestä. Liputussäännök­
sissä tällä hetkellä oleva ilmaisu viipymättä 
ja viimeistään seitsemäntenä päivänä tai vii­
pymättä ja viimeistään yhdeksän päivän ku­
luttua on aiheuttanut epäselvyyksiä liputus­
velvollisuuden suorittamisajankohdasta ja 
vaikuttanut heikentävästi liputusvelvollisuu­
den viivytyksettömään täyttämiseen. 

Liputusvelvollisuus ja ammattimaiset sijoit­
tajat 

Ammattimainen sijoittaja on määritelty 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 mo­
mentissa. Säännöksen 1 kohdassa tarkoitettu­
ja ammattimaisia sijoittajia ovat sijoituspal­
veluyrityksistä annetun lain 4 §:ssä tarkoite­
tut sijoituspalveluyritykset, luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 2 §:ssä tarkoitetut 
luottolaitokset, sijoitusrahastolaissa 
( 480/1987) tarkoitetut rahastoyhtiöt, vakuu­
tusyhtiölaissa ( 1 062/1979) tarkoitetut vakuu­
tusyhtiöt, työeläkevakuutusyhtiöstä annetussa 
laissa (354/1997) tarkoitetut keskinäiset va­
kuutusyhtiöt ja vakuutusosakeyhtiöt sekä 
näihin rinnastettavat ulkomaisessa viran­
omaisvalvonnassa olevat yhteisöt. 

Osa ammattimaisista sijoittajista harjoittaa 
jo päätoimialansa puolesta toimintaa, johon 
kuuluu olennaisena osana arvopaperien 
hankkiminen ja luovuttaminen. Tällaisia toi­
mintoja ovat esimerkiksi arvopaperikaupinta, 
markkinatakaus ja emissiontakaaminen. 
Näille ammattimaisille sijoittajille muodos­
tuu arvopaperiomistuksia ilman, että ne 
käyttävät omistukseensa liittyvää osakkeen­
omistajan hallinnoimisoikeutta. Osa ammat­
timaisista sijoittajista taas hankkii arvopape­
riomistuksia arvopapereihin liittyvien tuotto­
odotusten takia ja varsinaisen päätoimialansa 
vuoksi ilman tarkoitusta käyttää omistustaan 
kohdeyhtiön johtamiseen vaikuttamiseksi. 
Lisäksi näiden ammattimaisten sijoittajien 
osakeomistukset yksittäisissä kohdey htiöissä 
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voivat vaihdella huomattavastikin lyhyen 
ajan sisällä. Liputusvelvollisuuden tärkein 
yksittäinen tarkoitus on antaa osakkeenomis­
tajille tietoa siitä, jos yksi tai muutama osak­
keenomistaja kasvattaa osakeomistustaan 
kohdeyhtiössä vaikuttaakseen yhtiön johta­
miseen. Näin osakeomistusmuutosten seuraa­
minen ja omistusmuutosilmoitusten tekemi­
nen voi aiheuttaa ammattimaisille sijoittajille 
kohtuuttomia hankaluuksia muiden sijoittaji­
en siitä saaman informaation hyödyllisyyteen 
verrattuna. 

2.3.5. Valtiovarainnimisteriön päätökset 

Arvopaperimarkkinalaissa on annettu val­
tiovarainministeriölle valtuutus säätää pää­
töksellä tarkemmista tiedoista tietyissä ta­
pauksissa. Tällaisia tilanteita on esimerkiksi 
listalleotto- ja tarjousesitteen sisältö, osa­
vuosikatsauksen, tilinpäätöksen ja tilinpää­
töstiedotteen sisältö sekä liputusilmoituksen 
sisältö. Edellä mainittujen asiakirjojen sisäl­
lön lisäksi päätöksissä on huomioitava ne 
erityistilanteet, joissa päätöstä ei ole nouda­
tettava. Tällä hetkellä lakiin sisältyvä val­
tiovarainministeriön oikeus säätää poikkeuk­
sista sisältyy 2 luvun 11 §:ään. Säännöksen 
mukaan 2 ja 6 luvussa säädetystä tiedonan­
tovelvollisuudesta voidaan hakemuksesta 
myöntää poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta­
jien asemaa. Poikkeuksen myöntää rahoitus­
tarkastus tai kirjanpitolautakunta, sen mu­
kaan kuin pykälän 2-6 momentissa sääde­
tään. Muista poikkeusperusteista määrätään 
tarkemmin valtiovarainministeriön päätöksel­
lä. Pykälässä siis säännellään yksittäisten 
poikkeuslupien hakemisesta ja myöntämises­
tä, eikä yleisistä poikkeuksista säännösten 
asettamista velvollisuuksista. 

Tilannekohtaisten poikkeusten lisäksi di­
rektiiveissä on yleisiä säännöksiä tapauksis­
ta, joihin direktiivejä ei sovelleta. ETA-sopi­
muksen liitesäännösten voimaan saattamisen 
yhteydessä katsottiin, että direktiivien sisäl­
tämää yksityiskohtaista sääntelyä on tarkoi­
tuksenmukaista saattaa voimaan lakia alem­
man asteisilla säädöksillä kuten asetuksilla ja 
ministeriön päätöksillä. Tämän vuoksi myös 
osa direktiivien sisältämistä poikkeustapauk­
sista jätettiin voimaan saatettavaksi lakia 
alemman asteisella sääntelyllä. Koska edellä 
mainittu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11 
§ koskee poikkeuksia yksittäistilanteissa, on 
valtiovarainministeriön valtuus direktiivien 

tarkoittamien yleisten poikkeusten voimaan 
saattamiseen epäselvä. 

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset 
ehdotukset 

3.1. Tavoitteet ja keinot niiden 
saavuttamiseksi 

3.1.1. Arvopaperimarkkinat 2000 -työryhmä 

Arvopaperimarkkinat 2000 -työryhmän 
muistion mukaan (sivu 1 02) kansallinen ar­
vopaperimarkkinastrategia keskittyy pyrki­
mykseen kohottaa Suomen arvopaperimark­
kinoiden kansainvälistä kiinnostavuutta. 
Lainvalmistelulla ja muulla sääntelyllä on 
siksi oltava kansainvälisesti lisäarvoa. Pie­
nen markkina-alueen, kuten Suomen, miele­
käs ja uskottava lisäarvo on tehostaa arvopa­
perimarkkinoiden informaatioprosessia. Työ­
ryhmän mukaan ei ole uskottavaa, että Suo­
men arvopaperimarkkinat pystyisivät mil­
loinkaan saavuttamaan ne ominaisuudet, joi­
ta likviditeetiltään ja vaihdanta-arvoltaan 
maailman suurimmilla arvopaperimarkkinoil­
la on. Sen sijaan informaatioprosessia kehit­
tämällä voidaan luoda lisäarvoa Suomen ar­
vopaperimarkkinoille, ja siten lisätä mark­
kinoiden likviditeettiä ja vaihdanta-arvoa. 

Työryhmän mukaan informaatioprosessi 
voidaan määritellä yleisesti arvopaperimark­
kinoiden läpinäkyvyyden parantamiseksi 
markkinoiden toimivuutta edistäväliä mark­
kinaehtoisella tavalla. Informaatioprosessi 
sisältää tässä yhteydessä myös arvopaperi­
markkinoiden sääntelyn ja valvonnan ja tällä 
tavoin laajasti tulkittuna informaatioprosessi 
merkitsee esimerkiksi sijoittajien, pääoman­
tarvitsijoiden, rahoituksenvälittäjien ja mui­
den markkinaosapuolten eräiden julkistamis­
ja muiden tiedonantovelvollisuuksien, erityi­
sesti omistuksen julkisuutta koskevan lipu­
tusvelvollisuuden, lisäämistä tai täsmentä­
mistä sekä sijoittajien saaman informaation 
selkeyttämistä. 

3.1.2. Määräysvallassa oleva yhteisö 

Arvopaperimarkkinalaissa ei, toisin kuin 
osakeyhtiölaissa ja kirjanpito laissa, ole käsi­
telty määräysvallan perustavan äänioikeuden 
laskemisperusteita. Tämä voi aiheuttaa tul­
kintaongelmia säännöstä sovellettaessa. Tä­
män vuoksi esityksessä ehdotetaan arvopape­
rimarkkinalain säännöstä muutettavaksi si-



22 HE 209/1998 vp 

ten, että myös siinä säädetään äänioikeuden 
laskemisperusteista samalla tavalla, kuin siitä 
on säädetty osakeyhtiölaissa ja kirjanpito lais­
sa. Samalla lähennetään arvopaperimark­
kinalain määräysvallassa olevan yhteisön 
käsitettä osakeyhtiölain ja kirjanpitolain vas­
taaviin käsitteisiin. 

3 .1.3. Esitteen hyväksyminen ja tunnustami­
nen 

Yritysten rahoituksen arvopaperistuminen 
ja kotitalouksien sijoitusvarallisuuden kana­
voituminen arvopaperimarkkinoille lisää en­
tisestään sijoittajien arvopaperimarkkinoita 
kohtaan tunteman luottamuksen merkitystä. 
Tätä luottamusta ylläpidetään ja edistetään 
esimerkiksi varmistamalla arvopaperien tar­
joamisesta tehtävien esitteiden riittävän huo­
lellinen valmistelu ja tarkastaminen. Liikkee­
seenlaskujen ja pörssilistausten kasvanut 
määrä sekä niiden keskittyminen lähinnä 
kahteen suhteellisen lyhyeen ajanjaksoon 
vuodessa on kuitenkin vaikeuttanut ja rajoit­
tanut rahoitustarkastuksen mahdollisuuksia 
suorittaa esitteiden tarkastusmenettely niin 
perusteellisesti ja yksityiskohtaisesti, kuin 
sijoittajan suojan kannalta on tarpeellista. 
Ehdotuksen tavoitteena on mahdollistaa ra­
hoitustarkastukselle riittävä aika tarkastaa 
sen hyväksyttäväksi annetut esitteet ottaen 
kuitenkin huomioon eri arvopaperilajeista 
aiheutuva erilainen työmäärä sekä liikkee­
seenlaskijoiden eri arvopaperien hyväksy­
mismenettelyn nopeuteen liittyvät tarpeet. 

Ulkomaisen toimivaltaisen viranomaisen 
hyväksymän esitteen käsittelyn osalta on 
tarkoitus täsmentää määritelmiä. Listalleot­
toesite- ja tarjousesitedirektiivien tarkoitta­
man vastavuoroisen tunnustamisen osalta 
rahoitustarkastuksen suorittamaa ulkomaisen 
viranomaisen hyväksymän esitteen käsittely­
prosessi ehdotetaan määriteltäväksi hyväksy­
misen sijasta tunnustamiseksi. Tällä sel­
keytetään rahoitustarkastuksen valtuuksia ja 
oikeuksia kyseisissä tapauksissa. 

3.1.4. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus 

Osavuosikatsaukset 

Osavuosikatsaukset ovat olennainen osa 
liikkeeseenlaskijan säännöllistä tiedonanto­
velvollisuutta. Tämän vuoksi osavuosikat­
sausten lukumäärän lisääminen lisää myös 
sijoittajan saaman informaation määrää ja 

laatua sekä saadun informaation käytettä­
vyyttä ja luotettavuutta. Sijoittajan liikkee­
seenlaskijasta saaman informaation määrä ja 
laatu vaikuttaa siihen, miten yhtäläistä on 
sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan informaatio 
liikkeeseenlaskijan toiminnasta ja taloudelli­
sesta asemasta. Niin sanottuun epäsymmet­
ristä informaatiota käsittelevissä teorioissa 
onkin kiinnitetty huomiota rahoituksen tarjo­
ajan ja rahoituksen kysyjän informaa­
tiotasojen yhtäläisyyteen sekä sen vaikutuk­
sesta rahoitusta ja sen ehtoja koskevaan pää­
töksentekoon. Sijoittajan saaman informaati­
on lisääntymisen voidaan olettaa lisäävän 
yleisesti arvopaperimarkkinoita kohtaan tun­
nettua luottamusta ja tuovan lisäarvoa suo­
malaisille arvopaperimarkkinoille, vähentä­
vän liikkeeseenlaskijaan liittyvän julkista­
mattoman tiedon eli sisäpiirintiedon määrää, 
vähentävän liikkeeseenlaskijan jatkuvaan 
tiedonantovelvollisuuteen liittyvää tilanne­
kohtaista tiedottamistarvetta sekä alentavan 
myös yksittäisen liikkeeseenlaskijan rahoi­
tuksen kustannuksia. 

Osavuosikatsausten maaraa koskevassa 
yhtiöittäin tapahtuvassa päätöksenteossa pää­
töksen tekeminen perustuu pitkälti kunkin 
yhtiön päätöksentekoajankohdan sijoittaja­
kuntaan ja sen vaatimuksiin. Vaikka tämä 
päätöksentekomalli parhaiten soveltuukin 
kunkin yhtiön yksilöllisiin näkemyksiin ja 
olosuhteisiin, ei siinä, juuri yksilöllisyytensä 
vuoksi, voida riittävästi huomioida koko si­
joittajakunnan yleisiä tarpeita tai suomalais­
ten arvopaperimarkkinoiden yleistä kansallis­
ta kuvaa. Esityksen tavoitteena on lyhentää 
ainakin pörssiyhtiöiden neljännesvuosittaisen 
osavuosikatsauksen laatimisajanjaksoihin. 

Muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
otettujen osakkeiden tai niihin osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien liikkee­
seenlaskijat voivat olla kooltaan, toiminnal­
taan ja rakenteeltaan hyvinkin erilaisia. Sa­
moin niiden resurssit tuottaa taloudellista 
informaatiota itsestään voivat vaihdella suu­
restikin. Tämän vuoksi muun julkisen kau­
pankäynnin säännöissä on oltava mahdolli­
suus muodostaa joustavasti eri listoja erilai­
sille liikkeeseenlaskijoille ja huomioida liik­
keeseenlaskijoiden ja niiden osakkeenomista­
jien erilaiset olosuhteet sekä tarpeet. Ehdo­
tuksessa esitetyllä muun julkisen kaupan­
käynnin sääntöjen kautta tapahtuvalla osa­
vuosikatsausten lukumäärää koskevalla pää­
töksentekomahdollisuudella huomioidaan 
tämä joustotarve. 
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Joukkovelkakirjaosuuden haltija tarvitsee 
informaatiota joukkovelkakirjan liikkeeseen­
laskijan kyvystä vastata sitoumuksistaan. 
Tällä hetkellä sijoittaja saa tätä informaatiota 
tilinpäätöksen ja jatkuvan tiedonantovelvolli­
suuden kautta. Tätä informaatiota voidaan 
edelleen lisätä, syventää sekä monipuolistaa 
edellyttämällä osavuosikatsauksen laatimis­
velvollisuutta joukkovelkakirjalainan liikkee­
seenlaskijalta ja näin osaltaan lisätä sijoittaji­
en luottamusta joukkovelkakirjamarkkinoi­
hin. Samalla asetetaan eri joukkovelkakirjan 
liikkeeseenlaskijat ja joukkovelkakirjaosuu­
den haltijat yhtäläiseen asemaan osa­
vuosikatsauksen sisällön ja sen julkistami­
seen liittyvien toimenpiteiden osalta. 

Koska julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
voidaan ottaa muukin arvopaperi, kuin edel­
lä mainitut osake, siihen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttava arvopaperi tai joukkovelka­
kirja, on syytä laajentaa säännöllinen tiedon­
antovelvollisuus koskemaan julkisen kaupan­
käynnin kohteeksi otetun arvopaperin liik­
keeseenlaskijaa yleensä. 

Poikkeuksen myöntäminen säännöllisen tie­
donantovelvollisuuden sisällöstä 

Nykyisen tilanteen selkeyttämiseksi esityk­
sessä ehdotetaan, että arvopaperimark­
kinalaista ja valtiovarainministeriön päätök­
sestä aiheutuvasta osavuosikatsauksen, vuo­
sikatsauksen ja tilinpäätöksen sisältöä koske­
van tiedontovelvollisuuden poikkeuksia kä­
sittelevä viranomainen olisi pääsääntöisesti 
kirjanpito lautakunta. Rahoitustarkastuksen 
rahoitustarkastuslain (503/1993) 2 §:ssä tar­
koitettujen vaivattavien osalta poikkeuksen 
käsittely ehdotetaan kuitenkin siirrettäväksi 
rahoitustarkastukselle. Samoin vakuutusyhti­
öiden osalta poikkeusten käsittely ehdotetaan 
siirrettäväksi asianomaiselle ministeriölle. 
Ehdotuksen tavoitteena on yksinkertaistaa ja 
selkeyttää osavuosikatsausta, vuosikatsausta 
ja tilinpäätöstä koskevien säännösten ja niis­
tä myönnettävien poikkeusten sovellettavuut­
ta. 

3.1.5. Liputusvelvollisuus 

Liputusvelvollisuus 

Liputusvelvollisuuden tarkoitus on antaa 
sijoittajille, kohdeyhtiölle ja yleensäkin 
markkinoille tietoa kohdeyhtiön merkittävis­
tä omistajista ja sen omistusrakenteesta. Tä-

ten se nivoutuu osaksi sitä informaatiop­
rosessia, jonka kautta sijoittaja saa oleelliset 
ja riittävät tiedot perustellun arvion tekemi­
seksi arvopaperin arvoon vaikuttavista sei­
koista. 

Yhtiöiden, joiden osakkeet ovat julkisen 
kaupankäynnin kohteena, omistus on useim­
miten niin hajautunutta, että alle yhden kym­
menesosan omistuksella voi olla suuri mer­
kitys yhtiön asioista päätettäessä. Toisaalta 
omistuksen hajanaisuus vaikuttaa myös yk­
sittäisen osakkeenomistajan mahdollisuuteen 
saavuttaa tehokkaaseen vähemmistövaltaan 
tai vastaavaan määrävähemmistöön johtava 
omistusosuus kohdeyhtiöstä, joka on huomi­
oitava liputusrajojen määrää ajateltaessa. 
Lisäksi sijoittajilla on liputusvelvollisuuden 
kautta mahdollisuus saada tietoa merkittävi­
en osakkeenomistajien omistusten pienene­
misestä kohdeyhtiössä. Liputusrajojen tiheys 
vaikuttaa tämän tiedon ajantasaisuuteen ja 
sijoittajien mahdollisuuteen reagoida ajoissa 
merkittävien osakkeenomistajien sijoituspoli­
tiikassa tapahtuviin muutoksiin. Lisäksi ul­
komaisten osakkeenomistajien mahdollisuus 
hallintarekisteröidä omistuksensa asettaa ko­
timaiset osakkeenomistajat eriarvoiseen ase­
maan ulkomaisten osakkeenomistajien kans­
sa ja tuottaa markkinoille epäsuhteista infor­
maatiota. Alinta liputusrajaa laskemalla ja 
muita liputusrajoja lisäämällä voidaan lisätä 
omistuksen julkisuutta ja entistä tarkemman 
informaation saamista kohdeyhtiöiden mer­
kittävistä omistajista sekä heidän omis­
tusosuuksistaan ja niiden muutoksista. Lipu­
tusvelvollisuuden täyttämistä koskevan ajan 
täsmentämisellä painotetaan velvollisuuden 
viivytyksetöntä noudattamista. 

Poikkeuksen myöntäminen liputusvelvolli­
suudesta 

Ammattimaisen sijoittajan sijoitustoimin­
nan tavoitteet voivat poiketa kohdeyhteisön 
muun merkittävän omistajan tavoitteista esi­
merkiksi siten, että ammattimaisen sijoittajan 
sijoitustoiminnan ja osakeomistuksen tarkoi­
tuksena ei ole kohdeyhtiön johtamiseen vai­
kuttaminen. Ammattimaisen sijoittajan omis­
tukseen ei siten välttämättä sisälly edellä 
mainittua vallankäyttöä tai sen käyttämisen 
potentiaalista mahdollisuutta, minkä julki­
suutta liputusvelvollisuudella ennen kaikkea 
haetaan. Toisaalta ammattimaisen sijoittajan 
arvopaperiomistukset voivat vaihdella suu­
restikin lyhyen ajan sisällä. Poikkeuslupa-
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mahdollisuudella voidaan välttää tilanne, 
jossa liputusvelvollisuus aiheuttaisi ammatti­
maiselle sijoittajalle kohtuuttoman useasti 
syntyvän liputusvelvollisuuden ilman, että se 
samalla toisi arvopaperimarkkinoille liputus­
velvollisuuden tarkoittamaa informaatiota. 

Liputusdirektiivin mukaan poikkeusmah­
dollisuus voi koskea ammattimaisia arvopa­
perikauppiaita, jotka ovat jäsenvaltiossa si­
Jaitsevan tai toimivan arvopaperipörssin jä­
seniä taikka toimivaltaisen viranomaisen hy­
väksymiä tai valvonnassa. Ammattimaista 
arvopaperikauppiasta ei direktiivissä ole 
määritelty. Sijoituspalveluyrityksistä annetun 
lain ja eräiden siihen liittyvien lakien muut­
tamista koskevan lain esitöissä (HE 56/1998 
vp) on edellä tarkoitettujen sijoittajien am­
mattimaisuutta perusteltu sillä, että näiden 
voidaan katsoa jo liiketoimintansa luonteen 
vuoksi omaavan hyvän tietämyksen arvopa­
perimarkkinoiden toiminnasta ja riskeistä. 
Tietämyksensä lisäksi näiden sijoittajien lii­
ketoimintaan kuuluu joko päätoimialana tai 
siihen vahvasti liittyvänä toimintana arvopa­
perikauppa. Toisena edellytyksenä poikkeus­
mahdollisuudelle direktiivi asettaa sen, että 
nämä sijoittajat ovat arvopaperipörssin jä­
seniä tai toimivaltaisen viranomaisen hyväk­
symiä tai valvonnassa. Näistä sijoittajista 
sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset ja 
rahastoyhtiöt ovat rahoitustarkastuksen val­
vonnassa, joka on direktiivissä tarkoitettu 
toimivaltainen viranomainen. Sen sijaan va­
kuutusyhtiöt ja työeläkeyhtiöt ovat sosiaali­
ja terveysministeriön valvonnassa. Sosiaali­
ja terveysministeriö voidaan kuitenkin lipu­
tusdirektiivin tarkoittamien valvontatehtävien 
ja -oikeuksien puolesta rinnastaa rahoitustar­
kastukseen ja tässä tarkoitetut vakuutusyhtiöt 
ja työeläkeyhtiöt liputusdirektiivin tarkoitta­
miin arvopaperikauppiaisiin. Edellä mainittu­
jen syiden vuoksi ehdotettu poikkeus­
mahdollisuus koskee vain 1 luvun 4 §:n 
4 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja ammat­
timaisia sijoittajia. Muiden ammattimaisten 
sijoittajien osalta liputusdirektiivin valvonta­
kriteeri, arvopaperikaupan luonnetta koskeva 
kriteeri tai sijoitustoiminnan tarkoitusta kos­
keva kriteeri ei täyty. 

3.1.6. Valtiovarainministeriön päätökset 

Voimassa olevan lain 2 luvun 11 §:n 1 
momentissa on annettu valtiovarainministe­
riölle valtuus säätää tarkemmin poikkeuspe­
rusteista, jotka koskevat lain 2 ja 6 luvussa 

tarkoitettua tiedonantovelvollisuutta. Näiden 
poikkeusperusteiden on kuitenkin, johtuen 
niiden pykäläyhteydestä, tulkittu koskevan 
yksittäistapauksissa harkittavaksi tulevaa 
poikkeuksen myöntämistä. Ongelmaksi on 
tällöin muodostunut lain 2 lukua koskevien 
direktiivien täydellinen voimaan saattami­
nen. Direktiivien soveltamisalaa on voitu 
yleisesti rajoittaa siten, että direktiivissä on 
lueteltu ne erityistilanteet, joihin direktiiviä 
ei sovelleta. Samoin direktiivissä on voitu 
sallita jäsenvaltiolle mahdollisuus olla sovel­
tamatta tiettyjä direktiiveissä asetettuja vel­
vollisuuksia. Direktiiveissä on myös voitu 
jättää jonkun asian tarkempi sääteleminen 
kansalliseen harkintaan. Toisaalta asianomai­
sen ministeriön päätöksissä joudutaan lakia 
yksityiskohtaisempana säännöstönä ottamaan 
huomioon myös säännöstön tarkoittamat eri­
tyistilanteet ja niistä mahdollisesti syntyvät 
yleiset poikkeustarpeet Näistä syistä johtuen 
esityksessä ehdotetaan asianomaisen ministe­
riön valtuutta laajennettavaksi. Asianomaisen 
ministeriön päätöksellä ei kuitenkaan voida 
poiketa direktiivien asettamasta vähimmäis­
tasosta. 

3.2. Keskeiset ehdotukset 

Ehdotuksen mukaan arvopaperimark-
kinalain määräysvallassa olevan yhteisön 
käsitettä lähennetään osakeyhtiölain ja kir­
janpitolain vastaavaan käsitteeseen. Esityk­
sessä täsmennetään niitä sääntöjä, joiden 
mukaan mahdollinen määräysvallan synnyt­
tävä ääntenenemmistö lasketaan. 

Esityksessä ehdotetaan, että rahoitustarkas­
tuksella olevaa esitteiden hyväksymisaikaa 
pidennetään kymmeneen pankkipäivään sil­
loin, kun esitteen tarkoittamat arvopaperit 
ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa­
pereita. Esitteen tarkastusajaksi ehdotetaan 
viittä pankkipäivää silloin, kun esitteen tar­
koittamat arvopaperit ovat arvopaperimark­
kinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 ja 
3 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita. 

Esityksessä ehdotetaan, että julkisen kau­
pankäynnin kohteena olevan 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 1 ja 3 kohdassa tarkoitetun ar­
vopaperin liikkeeseenlaskijalle säädetään 
velvollisuus laatia ja julkistaa osavuosikat­
saus kunkin tilikauden ensimmäiseltä kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä kuukaudelta. 
Tästä velvollisuudesta voidaan esityksen mu­
kaan poiketa, jos muun julkisen kaupan-
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käynnin säännöissä niin määrätään. Muun 
julkisen kaupankäynnin säännöissä voidaan 
antaa liikkeeseenlaskijalle mahdollisuus laa­
tia osavuosikatsaus vain kunkin tilikauden 
kuudelta tai neljältä ja kahdeksalta ensim­
mäiseltä kuukaudelta. 

Liikkeeseenlaskijalle, jonka joukkovelka­
kirja tai muu 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettu arvopaperi on otettu 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi, ehdote­
taan velvollisuutta laatia ja julkistaa osa­
vuosikatsaus kunkin tilikauden kuudelta en­
simmäiseltä kuukaudelta. Velvollisuus laatia 
osavuosikatsaus ei kuitenkaan koske valtiota, 
sen keskuspankkia, kuntaa, kuntayhtymää 
eikä sellaista kansainvälistä julkisyhteisöä, 
jonka jäsenenä on vähintään kaksi ETA­
alueeseen kuuluvaa valtiota. 

Valtiovarainministeriöllä nykyisin olevaa 
valtuutta päätöksen antamiseen esitetään laa­
jennettavaksi siten, että asianomaisen minis­
teriön päätöksellä säädetään myös niistä 
yleisistä poikkeustilanteista, joissa tarjous- ja 
listalleottoesitteen sekä osavuosikatsauksen 
ja tilinpäätöksen laatimista ja sisältöä koske­
via velvollisuuksia ei ole noudatettava. Sa­
moin ehdotetaan asianomaiselle ministeriölle 
oikeutta säätää tarkemmin liputusvelvollisuu­
den syntyajankohdasta ja omistusosuuden 
laskentatavasta sekä liputusilmoitusta ja sen 
julkistamista koskevista poikkeuksista. 

Esityksessä ehdotetaan, että osakkeenomis­
tajan on ilmoitettava omistusosuutensa yh­
tiölle ja rahoitustarkastukselle, kun se saa­
vuttaa tai ylittää taikka vähenee alle kahdes­
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen 
kahdeskymmenesosan, viidesosan, nel­
jäsosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol­
masosan sellaisen suomalaisen yhtiön ääni­
määrästä tai osakepääomasta, jonka osake on 
otettu julkisen kaupankäynnin tai sitä ETA­
alueella vastaavan kaupankäynnin kohteeksi. 

Rahoitustarkastukselle ehdotetaan mahdol­
lisuutta myöntää ammattimaiselle sijoittajal­
le, joka on toimivaltaisen viranomaisen val­
vonnassa, poikkeuslupa liputusvelvollisuu­
desta, jos tämän tarkoituksena ei ole koh­
deyhtiön johtamiseen vaikuttaminen. Sään­
nöksen tarkoittamat ammattimaiset sijoittajat 
on määritelty arvopaperimarkkinalain 1 lu­
vun 4 §:n 4 momentin 1 kohdassa. Näitä 
sijoittajia ovat luottolaitokset, sijoituspalve­
luyritykset, rahastoyhtiöt, vakuutusyhtiöt ja 
työeläkeyhtiöt sekä näitä vastaavat ulkomai­
set yhteisöt. 

Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle 
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ministeriölle ehdotetaan siirrettäväksi osittain 
tällä hetkellä kirjanpitolautakunnalla olevaa 
oikeutta myöntää poikkeuksia osavuosikat­
sauksen, vuosikatsauksen ja tilinpäätöksen 
sisältöä koskevista vaatimuksista. Ehdotuk­
sen mukaan rahoitustarkastus voi myöntää 
edellä tarkoitetun poikkeuksen rahoitustar­
kastuslain 2 §:ssä tarkoitetulle valvottaval­
leen. Asianomaiselle ministeriölle ehdotetaan 
siirrettäväksi vastaava oikeus vakuutusyhtiöi­
den osalta. Lisäksi asianomaiselle ministe­
riölle ehdotetaan siirrettäväksi oikeutta 
myöntää poikkeus vakuutusyhtiöille osa­
vuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilinpää­
töksen julkistamisesta. 

4. Esityksen vaikutukset 

4.1. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus 

Osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus 
aiheuttaa liikkeeseenlaskijoille kustannuksia. 
Vaikka liikkeeseenlaskijat keräävätkin liike­
toiminnallista päätöksentekoaan varten kuu­
kausitasoista informaatiota toimintansa tu­
loksesta ja taloudellisesta asemastaan, aiheu­
tuu tämän tiedon muuttamisesta osavuosikat­
sauksen muotoon ja osavuosikatsauksen jul­
kistamisesta kustannuksia. Näitä kustannuk­
sia syntyy esimerkiksi osavuosikatsauksen 
tarkastamisesta sekä osavuosikatsauksen 
käännättämisestä, painattamisesta ja postitta­
misesta. Kustannusten suuruuteen vaikuttaa 
esimerkiksi arvopaperinhaltijoiden määrä ja 
liikkeeseenlaskijan toimintojen laajuus ulko­
mailla. Teollisuuden ja Työnantajain Kes­
kusliiton keräämät arviot yhden osa­
vuosikatsauksen kustannusvaikutuksista 
vaihtelevat liikkeeseenlaskijoittain 200 000 
markasta aina 1 000 000 markkaan. Osa­
vuosikatsausten maaran lisäämisestä on 
myös hyötyä liikkeeseenlaskijalle. Tämä 
hyöty liittyy sijoittajan saaman informaation 
määrän ja laadun kasvamiseen sekä sen vai­
kutukseen yksittäistä liikkeeseenlaskijaa ja 
yleisesti suomalaisia arvopaperimarkkinoita 
kohtaan tunnettuun luottamukseen. Hyöty­
vaikutuksia ei kuitenkaan voi markkamääräi­
sesti arvioida. 

Tällä hetkellä yhtiöt, joiden osake tai sii­
hen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava arvo­
paperi on julkisen kaupankäynnin kohteena, 
joutuvat laatimaan osavuosikatsauksen kun­
kin tilikauden joko kuudelta tai neljältä ja 
kahdeksalta ensimmäiseltä kuukaudelta. Yh­
tiöillä on tämän vuoksi jo olemassa raken-
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teet ja valmiudet osavuosikatsausten laatimi­
seen sekä julkistamiseen. Ehdotuksen kus­
tannusvaikutukset aiheutuvatkin osavuosikat­
sausten laatimisen muuttuvista kustannuksis­
ta. Näiden muuttuvien kustannusten suuruus 
riippuu yhtiöiden tämän hetkisestä osa­
vuosikatsauspolitiikasta. Pörssiyhtiöistä 30 
laatii osavuosikatsauksensa neljännesvuosit­
tain, jolloin ehdotus ei aiheuta näille yhtiöil­
le kustannuksia. Lopuista 57 pörssiyhtiöstä 
48 laatii osavuosikatsauksensa kolmannes­
vuosittain, jolloin esityksen kustannusvaiku­
tus näille yhtiöille olisi yhden lisäosa­
vuosikatsauksen muuttuvat kustannukset. 
Yhdeksälle pörssiyhtiölle aiheutuisi kustan­
nuksia kahdesta lisäosavuosikatsauksesta. 
Ottaen huomioon pörssiyhtiöiden omaehtoi­
sen siirtymisen neljännesvuosittaisen osa­
vuosikatsauksen laatimiseen ja toisaalta la­
kiin ehdotetun siirtymäsäännöksen sekä kus­
tannusten voimakkaan yhtiökohtaisen vaihte­
lun, ehdotuksesta johtuvia kokonaiskustan­
nuksia ei voida luotettavasti arvioida. 

Muun julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevista yhtiöistä pääosa laatii osavuosikat­
sauksensa joko puolivuosittain tai kolman­
nesvuosittain. Muun julkisen kaupankäynnin 
säännöissä voidaan kuitenkin määrätä osa­
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus ainoas­
taan puolivuosittain. Jos muun julkisen kau­
pankäynnin sääntöihin tulee tämä määräys, 
ei ehdotuksella ole kustannusvaikutuksia 
muun julkisen kaupankäynnin kohteena ole­
ville yhtiöille. 

Valtaosalle joukkovelkakirjan liikkeeseen­
laskijoista on jo olemassa muuhun lainsää­
däntöön liittyvä velvollisuus laatia osa­
vuosikatsaus ja julkisoikeudellisille yhteisöil­
le osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta 
ei ehdoteta, joten tältä osin ehdotuksen kus­
tannusvaikutusten arvioidaan olevan vähäi­
siä. 

4.2. Liputusvelvollisuus 

Alimman liputusrajan alentaminen ja mui­
den liputusrajojen tihentäminen parantaa si­
joittajien mahdollisuutta saada tietoa merkit­
tävien osakkeenomistajien omistusosuuksista 
ja niiden muutoksista kohdeyhtiössä. Tätä 
kautta sijoittaja voi saada entistä tarkempaa 
ja ajantasaisempaa tietoa hänen oman osake­
omistuksensa arvoon olennaisesti vaikutta­
vista seikoista. 

Liputusrajojen lisääntyminen lisää liputuk­
sia ennen kaikkea silloin, kun merkittävät 

osakkeenomistajat lisäävät tai vähentävät 
omistusosuuksiaan vähitellen. Y ritysjärjeste­
lyjen tai osakemyyntien yhteydessä tapahtu­
vien omistusosuuksien kertaluonteisesta 
muuttumisesta johtuvien liputusilmoitusten 
määrään ehdotetuna muutoksella ei sen si­
jaan ole juurikaan vaikutusta, koska näissä 
tapauksissa omistusmuutokset tapahtuvat 
yhdellä kertaa. Yksittäisiä liputusrajoja tar­
kasteltaessa alimman liputusrajan alentumi­
sen voidaan olettaa lisäävän eniten liputuk­
sia. Ylemmillä liputusrajoilla ei ole oletetta­
vasti liputusilmoituksia samalla tavalla lisää­
viä vaikutuksia. Liputusrajojen lähes kaksin­
kertaistumisen voidaan olettaa lisäävän lipu­
tusilmoituksia suurin piirtein samalla määräl­
lä .. 

Ehdotettu muutos täsmentää olemassa ole­
vaa järjestelmää, eikä siten synnytä uuden 
tyyppisiä velvollisuuksia osakkeenomistajille 
ta1 kohdeyhtiöille. Lisäksi merkittävillä 
osakkeenomistajilla ja varsinkin ammattimai­
silla sijoittajilla on olemassa jo riskienhallin­
nankin vuoksi osakeomistusten automaattiset 
seurantajärjestelmät Kohdeyhtiöillä on taas 
arvopaperimarkkinalain yleistä tiedonanto­
velvollisuutta varten rakennettu tiedotusjär­
jestelmä, jota kautta yhtiöt voivat tiedottaa 
eteenpäin myös saamansa liputusilmoitukset. 
Näilllä perusteilla esityksen kustannusvaiku­
tusten arvioidaan olevan vähäisiä. 

4.3. Muut esitykseen sisältyvät ehdotukset 

Muut esitykseen sisältyvät ehdotukset ovat 
lähinnä teknisiä ja niiden kustannusvaikutus­
ten arvioidaan siten olen vähäisiä. 

5. Esityksen valmistelu 

Esitys on valmistelu virkatyönä valtiova­
rainministeriössä. Esityksestä on järjestetty 
kolme erillistä kuulemistilaisuutta valmiste­
lun eri vaiheissa sekä lopuksi lausuntokier­
ros esityksen asiasisällöstä. Lausunnon an­
toivat kauppa- ja teollisuusministeriö, kirjan­
pitolautakunta, oikeusministeriö, sosiaali- ja 
terveysministeriö, Suomen Pankki, rahoitus­
tarkastus, Arvopaperivälittäjien yhdistys ry, 
Keskuskauppakamari, KHT -yhdistys ry, 
Suomen Asianajajaliitto ry, Suomen Pank­
kiyhdistys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdis­
tys ry, Suomen Vakuutusyhtiöiden Keskus­
liitto ry, Suomen Yrittäjät ry, Teollisuuden 
ja Työnantajain Keskusliitto ry ja HEX Oy. 
Näiden lisäksi lausuntoa pyydettiin Osa-
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kesäästäjien Keskusliitto ry:ltä, Suomen Si­
joitusanalyytikot ry:ltä, Kuntarahoitus Oy:­
ltä ja Suomen Arvopaperikeskus Oy:ltä. 
Enemmistö lausujista suhtautui esitettyihin 
muutosehdotuksiin myönteisesti. Osa lausu­
jista vastusti osavuosikatsausten lukumäärän 
lisäämistä ja liputusrajojen tiukentamista 
lähinnä kustannussyihin vedoten. 

Esityksen valmistelun yhteydessä käsitel­
tiin myös ehdotusta arvopaperimarkkinalain 
soveltamisalan laajentamisesta siten, että 
arvopaperimarkkinalakia sovellettaisiin muun 
yksityisen osakeyhtiön kuin osakeyhtiölain 
1 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun 
osuustoiminnallisen osakeyhtiön arvopape­
riin. Soveltamisalan laajennus merkitsisi 
käytännössä sitä, että arvopaperien mark­
kinointia ja tarjoamista koskevat säännökset 
soveltuisivat yksityisiin osakeyhtiöihin ja 
niiden Iiikkeeseenlaskemiin arvopapereihin. 
Tärkein näistä säännöksistä on velvollisuus 
laatia tarjousesite, kun arvopapereita tarjo­
taan yleisölle. Yksityisiä osakeyhtiöitä kos­
keva asia liittyy kuitenkin osakeyhtiölain 
muuttamisen yhteydessä tehtyihin rakenteel­
lisiin ratkaisuihin. Tämän vuoksi arvopaperi­
markkinalain soveltamisalan laajennusta ei 
tässä yhteydessä ehdoteta, vaan jatkovalmis­
telu asiassa katsotaan tarpeelliseksi. 

Esityksen kansainvälistä vertailua varten 
suoritettiin kysely EU-maiden rahoitustarkas­
tusta vastaaviita toimivaltaisilta viranomaisil­
ta ja tiedot perustuvat näiltä saatuihin vas­
tauksiin. Esitykseen sisältyvä tilastoaineisto 
tehdyistä Iiputuksista, rahoitustarkastuksen 
hyväksyttäväksi annetuista esitteistä ja 

liikkeeseenlaskijoista, joiden j oukkovelkakir­
ja on otettu julkisen kaupankäynnin koh­
teeksi pörssilistalle perustuu rahoitustarkas­
tuksella olevaan aineistoon. Osavuosikat­
sausten lukumäärää koskeva tieto perustuu 
HEX Oy:n "julkistamisajankohdat" tilastoon. 

Arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan 
1 päivänä elokuuta 1989 (HE 157/1988 vp) 
ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun muutos 
ETA-alueesta tehdyn sopimuksen Qäljempä­
nä ETA -sopimus) Iiitesäännöstön voimaan 
saattamiseksi tuli voimaan 1 päivänä tammi­
kuuta1994 (HE 318/1992 vp). 

6. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

Hallitus on antanut Eduskunnalle esityksen 
laiksi Vakuutusvalvontavirastosta ja eräiksi 
siihen Iiittyviksi laeiksi (HE 163/1998 vp ). 
Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 päi­
vänä huhtikuuta 1999. Arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 1 1 §:ssä säännellään poik­
keusten myöntämisestä vakuutusyhtiölle, 
jonka arvopaperi on otettu julkisen kaupan­
käynnin kohteeksi. Lisäksi vakuutusyhtiölain 
1 0 luvun 1 3 § :ään ehdotetaan lisättäväksi 
uusi 2 momentti, jonka mukaan pykälän 
1 momentissa tarkoitetun katsauksen julkis­
tamista sekä sen sisältöä koskevat määräyk­
set antaa sekä poikkeukset myöntää asian­
omainen ministeriö. Tämän vuoksi esitystä 
ehdotetaan käsiteltäväksi ottaen edellä 
mainittu esitys (HE 163/1 998 vp) huomioon 
ja esityksen ehdotetaan tulevan voimaan 1 
päivänä huhtikuuta 1999. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotusten perustelut 

1.1. AJVopaperimarkkinalaki 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

5 §. Pykälää ehdotetaan voimassa olevan 1 
luvun 4 §:n 5 momentin tilalle ja voimassa 
oleva momentti ehdotetaan kumottavaksi. 
Pykälän 1 momentissa säädetään siitä, mil­
loin osakkeenomistajalla, osakkaana tai jäse-

nellä on määräysvalta yhteisössä. Momentti 
on samansisältöinen osakeyhtiölain 1 luvun 
3 §:n 2 momentin ja kirjanpitolain 1 luvun 5 
§:n 1 momentin kanssa. Osakeyhtiölaissa ja 
kirjanpitolaissa on lisäksi säädetty, että yh­
teisöön rinnastetaan myös ulkomainen yhtei­
sö. Arvopaperimarkkinalakiin ei ole katsottu 
tarpeelliseksi liittää tätä määritelmää, koska 
käsitteellä yhteisö ei arvopaperimarkkinalain 
muissakaan säännöksissä tarkoiteta pelkäs­
tään kotimaista yhteisöä. Määräysvalta kat-
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sotaan olevan, jos edellä mainitulla henkilöl­
lä on ääntenenemmistö yhteisössä taikka 
oikeus nimittää tai erottaa yhteisön säännök­
sessä tarkoitettujen johtoelinten jäsenten 
enemmistö. Yhteisön ääntenenemmistö voi 
syntyä osakkeenomistajalle, osakkaalle tai 
jäsenelle joko omistuksen nojalla tai muun 
oikeusperusteen nojalla. Muita oikeusperus­
teita voivat olla jäsenyys, yhtiöjärjestys, yh­
tiösopimus tai niihin verrattavat säännöt 
taikka muu sopimus. Nimittämis- tai erotta­
misoikeuden täytyy lisäksi perustua momen­
tin 1 kohdassa tarkoitettuun perusteeseen. 

Pykälän 2 momentti koskee ääniosuuden 
laskemista. Säännöksen mukaan ääniosuutta 
laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yh­
teisön yhtiöjärjestykseen, yhtiösopimukseen 
tai niihin verrattaviin sääntöihin taikka muu­
hun sopimukseen sisältyvää äänestysrajoitus­
ta. Lisäksi yhteisön kokonaisäänimäärää las­
kettaessa vähennetään ne äänet, jotka liitty­
vät yhteisölle itselleen tai sen määräysval­
lassa olevalle yhteisölle kuuluviin osakkei­
siin tai osuuksiin. Kirjanpitolain 1 luvun 5 
§ :n 3 momentissa on lisäksi säännös siitä, 
että omissa nimissä toisen lukuun hallinnoitu 
äänimäärä luetaan kuuluvaksi sille, jonka 
lukuun toimitaan. Säännös on otettu lakiin 
neuvoston seitsemännen direktiivin perusta­
missopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g ala­
kohdan nojalla, konsolidoiduista tilinpäätök­
sistä (83/349/ETY) voimaan saattamisen 
vuoksi. Säännöksen ottamista nimen­
omaisesti arvopaperimarkkinalakiin ei kui­
tenkaan katsota tarpeelliseksi, koska omissa 
nimissä toisen lukuun hallinnoitu omis­
tusosuus tai muu oikeus katsotaan ilman 
nimenomaista säännöstäkin kuuluvan sille, 
jonka lukuun hallinnoiminen tapahtuu. Eh­
dotettu momentti on muutoin samansisältöi­
nen kirjanpitolain 1 luvun 5 §:n 2 ja 3 mo­
mentin kanssa. 

Pykälän 3 momentissa säädetään konserni­
tyyppisistä määräysvaltasuhteista. Jos osak­
keenomistajalla, osakkaana tai jäsenellä yh­
dessä hänen määräysvallassaan olevien yh­
teisöjen kanssa tai näillä keskenään on pykä­
län 1 momentissa tarkoitettu määräysvalta 
jossakin yhteisössä, on myös viimeksi mai­
nittu yhteisö hänen määräysvallassaan oleva 
yhteisö. Ehdotettu momentti on samansisäl­
töinen osakeyhtiölain 1 luvun 3 §:n 4 mo­
mentin kanssa. 

Pykälän 4 momentissa rinnastetaan mää­
räysvallassa olevat säätiöt määräysvallassa 
oleviin yhteisöihin. Momentti vastaa voimas-

sa olevan säännöksen viimeistä virkettä. 

2 luku. AIVopaperien markkinointi, liik­
keeseenlasku ja tiedonantovelvolli­
suus 

3 §. Pykälän 4 momentissa ehdotetaan täs­
mennettäväksi tapauksia, joissa tar­
jousesitteen julkistamisvelvollisuutta ei ole, 
kun yleisölle tarjotaan pörssiyhtiön osakkeita 
tai niihin osakeyhtiölain mukaan oikeuttavia 
arvopapereita. Tarjousesitedirektiivin (11 art. 
8 kohta) mukaan jäsenvaltiot voivat myöntää 
vapautuksen tarjousesitteen julkistamisvel­
vollisuudesta, jos tarjottavien, jo arvopaperi­
pörssissä kaupankäynnin kohteeksi otettujen 
osakkeiden lukumäärä tai ennustettava mark­
kina-arvo tai nimellisarvo tai nimellisarvon 
puuttuessa kirjanpitoarvo on vähemmän kuin 
kymmenen prosenttia samanlajisten, kaupan­
käynnin kohteeksi otettujen osakkeiden lu­
kumäärästä tai vastaavasta edellä mainitusta 
arvosta. Ehdotuksen mukaan tarjousesitettä 
ei ole laadittava, jos yleisölle tarjottavien, jo 
pörssilistalle otettujen osakkeiden tai niihin 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavien, jo pörs­
silistalle otettujen arvopaperien yhteenlasket­
tu nimellisarvo tai nimellisarvon puuttuessa 
yhteenlaskettu kirjanpitoarvo on vähemmän 
kuin yksi kymmenesosa Samanlajisten osak­
keiden vastaavasta arvosta. Osakkeisiin osa­
keyhtiölain mukaan oikeuttavien arvopaperi­
en arvoksi on katsottava se osuus, mikä niil­
lä hankittavilla osakkeilla on osakelajin ko­
konaismäärästä. Osakelajin kokonaismääräk­
si on katsottava tarjoushetkellä kaupparekis­
teriin merkitty määrä. Momentista ehdote­
taan poistettavaksi kymmenen miljoonan 
markan raja, jota ei ole edellytetty direktii­
vissä. Lisäksi momenttiin ehdotetaan lisättä­
väksi yhteenlaskettu kirjanpitoarvo, jos yhti­
ön osakkeilla ei ole nimellisarvoa. Osakela­
jin kirjanpitoarvona tarkoitetaan tällöin osa­
kelajin rahamääräistä osuutta yhtiön osake­
pääomasta ja yhdellä kymmenesosalla kir­
janpitoarvosta vastaavaa osuutta osakelajin 
kirjanpitoarvosta. Markkamääräisen rajan 
poistamista, osakelajikohtaisuutta ja kirjanpi­
toarvoon liittyvää lisäystä lukuunottamatta 
ehdotettu säännös vastaa voimassa olevaa 
säännöstä. 

Pykälän 5 momentissa ehdotetaan, että 
asianomaisen ministeriön päätöksellä voi­
daan säätää tarkemmin listalleottoesitteen ja 
tarjousesitteen sisällöstä ja esitteessä annetta­
vien tietojen esittämistavasta. Säännös vastaa 
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voimassa olevaa valtuutusta. Lisäksi mo­
mentissa ehdotetaan laajennettavaksi asian­
omaisen ministeriön valtuutta siten, että mi­
nisteriö voi antaa säännöksiä myös esitteen 
sisältöä ja laatimista koskevista yleisistä 
poikkeuksista. Esitteen sisältö ja julkistamis­
menettely perustuu tarjousesite- tai listalleot­
toesitedirektiiveihin. Direktiiveissä on myös 
lueteltu tapaukset, joihin niitä ei sovelleta. 
Tarjousesitedirektiiviä ei esimerkiksi sovelle­
ta tiettyihin tarjouksiin ja tiettyihin arvopa­
pereihin. Samoin tarjousesitedirektiivissä on 
annettu jäsenvaltioille mahdollisuus myöntää 
osittain tai kokonaan poikkeus tarjousesit­
teen julkistamisvelvollisuudesta tietyissä ta­
pauksissa. Myös listalleottoesitedirektiivi 
sisältää yleisen poikkeuksen esimerkiksi val­
tion liikkeeseenlaskemien arvopaperien osal­
ta. Lisäksi listalleottoesitedirektiivissä on 
annettu jäsenvaltioille mahdollisuus myöntää 
poikkeus listalleottoesitteen sisällöstä tietyis­
sä tapauksissa. Tämän vuoksi on katsottu 
tarpeelliseksi täsmentää päätöksen antamis­
valtuutta siten, että se oikeuttaa asianomai­
sen ministeriön säätämään myös tarvittavista 
yleisistä poikkeuksista. 

4 §. Pykälän 1 momentissa säädetään esit­
teen hyväksymisestä ja hyväksymisajasta. 
Ehdotuksen mukaan esitteen hyväksy­
misajaksi säädetään kymmenen pankkipäi­
vää, kun esite koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopaperei­
ta. Näitä arvopapereita ovat osakkeesta tai 
muusta osuudesta yhteisön omaan pääomaan 
tai siihen liittyvästä osinko-, korko- tai mer­
kintäoikeudesta annetut todistukset. Vastaa­
vasti esitteen hyväksymisajaksi ehdotetaan 
säädettäväksi viisi pankkipäivää, kun esite 
koskee 1 luvun 2 § :n 1 momentin 2 ja 3 
kohdassa tarkoitettuja arvopapereita. Näitä 
arvopapereita ovat osuudestajoukkovelkakir­
jalainaan tai siihen rinnastuvasta velallisen 
sitoumuksesta annetut todistukset sekä arvo­
paperit, jotka annetaan edellä 1 ja 2 kohdas­
sa tarkoitettujen oikeuksien yhdistelmistä. 
Pankkipäivällä tarkoitetaan muuta arkipäivää 
kuin arkilauantaita. 

4 a §. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan 
säädettäväksi vastavuoroisesta tunnustami­
sesta, kun voimassa olevassa momentissa on 
säädetty toimivaltaisen viranomaisen ETA­
alueella hyväksymän esitteen hyväksymis­
menettelystä Suomessa. Normaalissa hyväk­
symismenettelyssä toimivaltainen viranomai­
nen tarkastaa esitteen ja hyväksyy sen. Lis­
talleottoesitteen ja sitä koskevien vaatimus-

ten mukaisesti laadituo tarjousesitteen osalta 
on rajan yli tapahtuvissa tarjoamisissa ja 
listauksissa kuitenkin olemassa myös niin 
sanottu tunnustamismenettely. Toimivaltai­
sella viranomaisella on tietyissä tapauksissa 
velvollisuus tunnustaa ulkomaisen viran­
omaisen hyväksymä listalleottoesite tai lis­
talleottoesitettä koskevien vaatimusten mu­
kaisesti tehty tarjousesite. Tämän mukaisesti 
rahoitustarkastuksen on esimerkiksi tunnus­
tettava listalleottoesitteeksi listalleottoesite, 
jos esitteen tarkoittamien arvopaperien toi­
sessa ETA-alueeseen kuuluvassa valtiossa 
pörssilistalle koskevan hakemuksen tekemi­
sestä on kulunut vähemmän kuin kolme 
kuukautta. Tunnustamismenettely eroaa hy­
väksymismenettelystä siinä, että toimivaltai­
sen viranomaisen esitteen sisällön arvioimis­
ta koskevaa harkintavaltaa on rajoitettu. Eh­
dotettu momentti vastaa tunnustamis -termiä 
ja rahoitustarkastus nimikettä lukuunottamat­
ta voimassa olevaa momenttia. Lisäksi mo­
mentissa ehdotetaan, että asiaa koskevien di­
rektiivien edellyttämästä vastavuoroisesta 
tunnustamisesta säädetään tarkemmin asian­
omaisen ministeriön päätöksellä. Voimassa 
olevan lain mukaan tunnustamismenettelystä 
säädetään asetuksella. Pykälän 2 ja 3 mo­
mentissa ehdotetaan pankkitarkastusvirasto 
muutettavaksi rahoitustarkastukseksi ja hy­
väksyminen tunnustamiseksi. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan, että 
asianomaisen ministeriön päätöksellä sääde­
tään tarkemmin rahoitustarkastuksen oikeu­
desta tunnustaa listalleottoesitteeksi viran­
omaisen ETA-alueen ulkopuolisessa valtios­
sa hyväksymä esite. Voimassa olevan lain 
mukaan tunnustamisoikeudesta säädetään 
asetuksella. Momentin tarkoittamissa tapauk­
sissa ei ole olemassa ETA-sopimuksen lii­
tesäännöstöön rinnastettavia jäsenvaltion 
lainsäädäntövaltaa rajoittavia kansainvälisiä 
sopimuksia, joten kyseessä on kansallinen 
ratkaisu. Lähtökohtana ETA-alueen ulkopuo­
lisesta valtiosta olevan liikkeeseenlaskijan 
esitteen tarkastamisessa on tavallinen 4 §:ssä 
tarkoitettu hyväksymismenettely. Liikkee­
seenlaskijan on toimitettava esite rahoitustar­
kastukselle ennen sen julkistamista ja rahoi­
tustarkastuksen on hyväksyttävä esite, jos se 
täyttää laissa ja asianomaisen ministeriön 
päätöksessä asetetut vaatimukset. Asianomai­
sen ministeriön päätöksellä voidaan säätää 
rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnustaa 
viranomaisen ETA-alueen ulkopuolisessa 
valtiossa hyväksymä esite. Tällaisissa tilan-
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teissa rahoitustarkastus voi päätöksellään 
tunnustaa ulkomaisen viranomaisen tekemän 
hyväksymispäätöksen. Asianomaisen minis­
teriön päätöksellä voidaan säätää niistä esi­
tettä, arvopaperia, liikkeeseenlaskijaa, lis­
taus- tai tarjoamistilannetta ja esitteen hy­
väksynyttä viranomaista koskevista edelly­
tyksistä, joiden täyttyessä rahoitustarkastuk­
sella on oikeus tunnustaa esite. 

5 §. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan 
käytettäväksi termiä liikkeeseenlaskija. Voi­
massa olevan säännöksen mukaan osa­
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus koskee 
osakeyhtiötä, jonka osake tai siihen osakeyh­
tiölain mukaan oikeuttava arvopaperi on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus eh­
dotetaan säädettäväksi koskemaan myös liik­
keeseenlaskijaa, jonka joukkovelkakirja on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi ja 
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijana voi 
olla muukin yhteisö kuin osakeyhtiö. Sa­
moin osavuosikatsauksen laatimisvelvolli­
suus ehdotetaan laajennettavaksi koskemaan 
myös muun oman pääoman ehtoisen arvopa­
perin, kuin osakkeen, liikkeeseenlaskijaa. 
Vaikka julkisen kaupankäynnin kohteena on 
tällä hetkellä vain osakkeita, niihin osakeyh­
tiölain mukaan oikeuttavia arvopapereita ja 
joukkovelkakirjoja, eivät arvopaperimark­
kinalain säännökset estä myös muun tyyp­
pisten arvopaperien ottamista julkisen kau­
pankäynnin kohteeksi. Tämän vuoksi osa­
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta ehdo­
tetaan laajennettavaksi koskemaan kaikkia 
1 luvun 2 §:n 1 momentin 1-3 kohdassa 
tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaski­
joita. Kun pykälässä myöhemmin säännel­
lään sekä osakeyhtiöitä että muita yhteisöjä, 
käytetään näistä yhteistermiä liikkeeseenlas­
kija. 

Osavuosikatsaus on laadittava kultakin yli 
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudelta. 
Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan, jon­
ka 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 3 koh­
dassa tarkoitettu arvopaperi on otettu julki­
sen kaupankäynnin kohteeksi, on laadittava 
osavuosikatsaus kunkin yli kuuden kuukau­
den pituisen tilikauden kolmelta, kuudelta ja 
yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta. Liik­
keeseenlaskijan, jonka 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperi on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi on 
laadittava osavuosikatsaus tilikauden kuudel­
ta ensimmäiseltä kuukaudelta. Joukkovelka­
kirjan tai siihen rinnastettavan velallisen si-

toumuksen haltijan liikkeeseenlaskijaa kos­
keva tiedontarve kohdistuu lähinnä siihen, 
miten liikkeeseenlaskija kykenee vastaamaan 
asianomaisesta sitoumuksestaan. Tämän 
vuoksi esityksessä on katsottu tarkoituksen­
mukaiseksi ehdottaa osavuosikatsauksen laa­
timisvelvollisuus vain tilikauden kuudelta 
ensimmäiseltä kuukaudelta. 

Osakeyhtiölain 5 luvun 1 § :ssä säädetään 
pääomalainasta. Sen mukaan yhtiö voi ottaa 
pääomalainan, jonka pääoma saadaan palaut­
taa vain, jos yhtiön ja, jos yhtiö on emoyh­
tiö, sen konsernin viimeksi päättyneeitä tili­
kaudelta vahvistettavan taseen mukaiselle 
sidotulle omalle pääomalle ja muille jakokel­
vottomille erille jää täysi kate ja jonka kor­
koa tai muuta hyvitystä saadaan maksaa 
vain, jos maksettava määrä voidaan käyttää 
voitonjakoon yhtiön ja, jos yhtiö on emoyh­
tiö, sen konsernin viimeksi päättyneeitä tili­
kaudelta vahvistettavan taseen mukaan. Pää­
omalainan haltijan tiedontarve pääomalainan 
liikkeeseenlasktjasta eroaa pääoman ja koron 
takaisinmaksuun liittyvien erityisedellytysten 
johdosta tavallisen joukkovelkakirjalainan 
haltijan tiedontarpeesta. Osavuosikatsauksen 
laatiminen kunkin tilikauden kolmelta, kuu­
delta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudel­
ta aiheuttaa liikkeeseenlaskijalle kustannuk­
sia ja toisaalta sijoittajan tiedontarve voi olla 
tyydytettävissä kevyemmälläkin menettelyl­
lä. Tämän vuoksi esityksessä ei ehdoteta 
pääomalainan liikkeeseenlaskijalle tavallisen 
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaa anka­
rampia velvollisuuksia. Sijoittajan tiedontar­
peen vuoksi voi kuitenkin olla tarkoituksen­
mukaista, että julkisen kaupankäynnin järjes­
täjä asettaa pääomalainan liikkeeseenlaskijal­
le erityisiä tiedonantovelvollisuuteen liittyviä 
lisävaatimuksia. 

Koska esityksen tarkoituksena on säätää 
osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus kos­
kemaan vain yksityisoikeudellisia yhteisöjä, 
on säännöksessä luetellut julkisoikeudel­
lisetyhteisöt suljettu säännöksen sovelta­
misalan ulkopuolelle. Rajaus vastaa voimas­
sa olevan 2 luvun 7 §:n 2 momenttia. Kes­
kuspankkiin rinnastetaan Euroopan keskus­
pankki. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädettä­
väksi tilintarkastajan suorittamasta osa­
vuosikatsauksen tarkastamisesta. Tarkastusta 
ei ole säädetty pakolliseksi, koska hyvän 
tilintarkastustavan mukaisesti suoritettava 
tilintarkastus on varsin laaja ja aikaa vievä 
menettely. Tällainen tarkastus ei välttämättä 
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sovellu jopa kolme kertaa tilikaudessa laadit­
tavien osavuosikatsausten tarkastuksiin. Sen 
sijaan osavuosikatsaus voidaan tarkastaa 
yleisluonteisella tarkastustavalla ja antaa lau­
sunto tämän mukaisesti. Tällöin tilintarkasta­
jan on lausunnossaan ilmoitettava myös tar­
kastuksen laajuus. Puolivuotiskatsausdirektii­
vin mukaan tilintarkastajan lausunto sekä 
mahdolliset muistutukset on toistettava täy­
dellisenä katsauksessa, jos yhtiön virallisesti 
hyväksytty tilintarkastaja on tarkastanut kat­
sauksessa olevat tilinpäätöstietoja vastaavat 
tiedot (8 art.). Muistutus on tilintarkastuslain 
19 §:n 2 momentin mukaan annettava, jos 
yhteisön tai säätiön yhtiömies, hallituksen, 
hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen 
jäsen, puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja 
taikka toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvol­
linen on syyllistynyt tekoon tai laiminlyön­
tiin, josta saattaa seurata vahingonkorvaus­
velvollisuus, taikka muuhun yhteisöä tai sää­
tiötä koskevan lain tai sen yhtiöjärjestyksen, 
yhtiösopimuksen tai sääntöjen vastaiseen 
toimintaan. Tämä muistutus koskee kuiten­
kin hyvän tilintarkastustavan mukaisesti suo­
ritettavaa tilinpäätöstä koskevaa tilintarkas­
tusta, eikä sellaisenaan sovellu niin sanotun 
yleisluonteisen tarkastuksen yhteydessä käy­
tettäväksi. Tilintarkastuslaissa ei ole sään­
nöksiä yleisluonteisesta tarkastuksesta, eikä 
siten myöskään siihen liittyvistä muistutusta 
vastaavista huomautuksista. Koska direktii­
vissä kuitenkin edellytetään mahdollisten 
muistutusten liittämistä katsaukseen, ehdote­
taan pykälässä säädettäväksi muistutuksesta. 
Edellä esitettyjen seikkojen vuoksi tässä mo­
mentissa tarkoitettu muistutus ei vastaa tilin­
tarkastuslain 19 § :n 2 momentissa tarkoitet­
tua muistutusta. 

Pykälän ehdotettu 3 momentti vastaa liik­
keeseenlaskija -termiä ja rahoitustarkastus 
-termiä lukuunottamatta voimassa olevaa 
5 § :n 4 momenttia. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan otetta­
vaksi huomioon uuden kirjanpitolain sään­
nökset, joiden mukaan hyvän kirjanpitotavan 
mukaisesti laaditun tilinpäätöksen tulee antaa 
oikea ja riittävä kuva kirjanpitovelvollisen 
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase­
masta. Momentissa tarkoitetulla säännöksellä 
liitetään osavuosikatsauksen laatimiseen ne 
yleiset periaatteet, jotka koskevat myös tilin­
päätöksen laatimista. Momentti vastaa uudis­
tettua sanamuotoaan lukuunottamatta voi­
massa olevaa 5 momenttia. 

Pykälän 5 momentissa säädetään osa-

vuosikatsauksen sisällöstä. Osavuosikatsauk­
sen sisällöstä ei ole olemassa kirjanpitolakiin 
verrattavaa laintasoista sääntelyä. Tämän 
vuoksi arvopaperimarkkinalaissa ja sen no­
jalla annettavassa asianomaisen ministeriön 
päätöksessä on säädettävä osavuosikatsauk­
sessa annettavista tiedoista ja niiden esittä­
mistavasta. Momentissa ehdotetaan täsmen­
nystä osavuosikatsausten vertailukelpoisuutta 
koskevaan säännökseen. Ehdotuksen mukaan 
edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden 
tietoja on tarvittaessa oikaistava, jotta ne 
olisivat vertailukelpoisia julkistettavan osa­
vuosikatsauksen tietoihin nähden ja lisäksi 
on ilmoitettava oikaisun perusteet. Sijoittajan 
on pystyttävä luotettavasti arvioimaan liik­
keeseenlaskijan tuloksen kehittymistä ja ta­
loudellisen aseman muuttumista edelliseen 
vastaavaan katsauskauteen nähden. Pääsään­
töisesti kahden katsauskauden tiedot ovat 
vertailukelpoisia jo yleisen kirjanpidon jat­
kuvuuden periaatteen nojalla. Vertailukelpoi­
suutta saattaa kuitenkin vähentää esimerkiksi 
liikkeeseenlaskijan pääoman määrän tai ra­
kenteen muuttuminen. Tällöin sijoittajan on 
saatava tietoonsa myös se, miten liikkee­
seenlaskijan tulos ja taloudellinen asema on 
kehittynyt ilman vertailua vääristäviä tekijöi­
tä. Samoin sijoittajan on saatava tietonsa ne 
seikat, joihin vertailutietojen oikaisu perus­
tuu. 

Ehdotuksen mukaan asianomaisen ministe­
riön päätöksellä voidaan säätää tarkemmin 
osavuosikatsauksen sisällöstä ja siinä annet­
tavien tietojen esittämistavasta. Säännös vas­
taa voimassa olevaa valtuutusta. Lisäksi mo­
mentissa ehdotetaan laajennettavaksi minis­
teriön valtuutta siten, että ministeriö voi an­
taa säännöksiä myös osavuosikatsauksen 
sisältöä ja laatimista koskevista yleisistä 
poikkeuksista. Osavuosikatsauksen laatimis­
velvollisuus koskee yleisesti julkisen kau­
pankäynnin kohteeksi otetun arvopaperin 
liikkeeseenlaskijaa. Julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi otettu arvopaperi voi olla 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 1-3 kohdassa tarkoitettu 
arvopaperi eli osake, siihen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttava arvopaperi, osakkeeseen 
rinnastettava muu oman pääoman ehtoinen 
arvopaperi tai joukkovelkakirja. Liikkeeseen­
laskija voi olla yhteisömuodoltaan myös 
muu kuin osakeyhtiö. Asianomaisen ministe­
riön päätöksessä on säädettävä pykälän 
yleisluonteisten edellytysten lisäksi osa­
vuosikatsauksessa annettavista tarkemmista 
tiedoista sekä otettava huomioon eri arvopa-
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perilajeista ja niiden liikkeeseenlaskijoiden 
erilaisista yhteisömuodoista mahdollisesti 
aiheutuvat poikkeustarpeet Lisäksi päätök­
sessä voidaan joutua ottamaan huomioon 
myös ulkomaisen liikkeeseenlaskijan sen 
kotivaltiossa osavuosikatsauksen sisältöä ja 
julkistamista koskevat säännökset, jotta väl­
tyttäisiin tarpeettomalta päällekkäiseltä sään­
telyltä. Näiden syiden vuoksi on tarpeellista 
selventää päätöksen antamisvaltuutta siten, 
että se oikeuttaa asianomaisen ministeriön 
säätämään myös tarvittavista yleisistä poik­
keuksista. Tässä momentissa tarkoitettu pää­
tökseen sisältyvä mahdollinen poikkeus on 
yleisluonteinen ja se voi koskea tiettyä arvo­
paperilajia, yhteisömuotoa tai toimialaa. Lain 
2 luvun 11 §:n 4 momentin ja siinä tarkem­
min säädetyn jaottelun mukaan kirjanpito­
lautakunta, rahoitustarkastus tai asianomai­
nen ministeriö voi myöntää poikkeuksen 
osavuosikatsauksen sisällöstä. Tämä koskee 
11 §:n tarkoituksen mukaisesti yksittäisiä 
tapauksia, joissa edellä mainittu viranomai­
nen voi hakemuksesta myöntää poikkeuksen. 

Pykälän 7 momentissa ehdotetun mukaan 
osavuosikatsaus on toimitettava rahoitustar­
kastukselle ja asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle. Lisäksi osavuosikat­
saus on pyynnöstä toimitettava arvopaperin 
haltijalle. 

Pykälän 8 momentissa ehdotetaan, että 
muun julkisen kaupankäynnin säännöissä 
voidaan määrätä osavuosikatsauksen laati­
misajanjaksoista. Muun julkisen kaupan­
käynnin kohteeksi otettujen arvopaperien 
liikkeeseenlaskijat voivat olla kooltaan, toi­
minnaltaan ja rakenteeltaan hyvinkin erilai­
sia. Samoin niiden resurssit tuottaa taloudel­
lista informaatiota itsestään voivat vaihdella 
suurestikin. Toisaalta myös näiden liikkee­
seenlaskijoiden arvopaperien haltijoiden tie­
dontarve liikkeeseenlaskijasta voi vaihdella 
liikkeeseenlaskijan toimialan, toimintaympä­
ristön, rakenteen ja elinkaarivaiheen mukaan. 
Tämän vuoksi muussa julkisessa kaupan­
käynnissä on oltava mahdollisuus muodostaa 
joustavasti eri listoja erilaisille liikkeeseen­
laskijoille ja huomioida liikkeeseenlaskijoi­
den ja niiden arvopaperien haltijoiden erilai­
set olosuhteet sekä tarpeet. Ehdotuksessa 
esitetyllä muun julkisen kaupankäynnin 
sääntöjen kautta tapahtuvalla osavuosikat­
sausten lukumäärää koskevalla päätöksente­
komahdollisuudella huomioidaan tämä jous­
totarve. Muun julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskija 

voi ehdotuksen mukaan laatia osavuosikat­
sauksen kultakin yli kuuden kuukauden pi­
tuiselta tilikaudelta vain kuudelta ensimmäi­
seltä kuukaudelta, jos muun julkisen kaupan­
käynnin säännöissä tämä mahdollistetaan. 
Koska osavuosikatsauksen laatiminen tili­
kauden kuudelta ensimmäiseltä kuukaudelta 
on vähimmäisvaatimus, voidaan muun julki­
sen kaupankäynnin säännöissä asettaa vel­
vollisuus laatia osavuosikatsaus tilikauden 
neljältä ja kahdeksalta ensimmäiseltä kuu­
kaudelta. Säännöissä voi myös olla osa­
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus valio­
naisena, jolloin liikkeeseenlaskija voi itse 
valita puolivuosittaisen, kolmannesvuosittai­
sen tai neljännesvuosittaisen osavuosikat­
sausjakson. Sääntöjen määräystä harkittaessa 
on kuitenkin kiinnitettävä ensijaisesti huo­
miota sijoittajan tiedontarpeeseen ja vasta 
toissijaisesti liikkeeseenlaskijan kykyyn tuot­
taa tätä informaatiota. 

5 a §. Esityksessä ehdotetaan lukuun lisät­
täväksi uusi 5 a §, joka vastaa voimassa ole­
van lain 5 §:n 2 momenttia. Jos 5 §:ssä tar­
koitetun liikkeeseenlaskijan tilikautta on pi­
dennetty, liikkeeseenlaskijan on osa­
vuosikatsauksen lisäksi laadittava vuosikat­
saus tilikauden 12 ensimmäiseltä kuukaudel­
ta. Mitä 5 §:ssä säädetään osavuosikatsauk­
sesta, koskee vastaavasti vuosikatsausta. 

6 §. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan 
käytettäväksi termiä liikkeeseenlaskija, kos­
ka säännöksessä tarkoitettu tilinpäätöksen 
laatimis- ja julkistamisvelvollisuus koskee 
sekä osakkeen tai siihen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseenlas­
kijaa että joukkovelkakirjan liikkeeseenlaski­
jaa. Pykälään ehdotetaan yhdistettäväksi ai­
kaisemmin 6 a §:ssä ollut velvollisuus, jonka 
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka joukko­
velkakirja on otettu pörssilistalle, on viivy­
tyksettä julkistettava tilinpäätöksensä. Vaik­
ka julkisen kaupankäynnin kohteena on tällä 
hetkellä vain osakkeita, niihin osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavia arvopapereita ja joukko­
velkakirjoja, eivät edellä mainitut säännökset 
estä myös muun tyyppisten arvopaperien 
ottamista julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Kun pykälässä jäljempänä säännellään sekä 
osakeyhtiöitä että muita yhteisöjä, käytetään 
näistä yhteistermiä liikkeeseenlaskija. Samal­
la on joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan 
velvollisuutta julkistaa tilinpäätöksensä on 
laajennettu koskemaan myös niitä mahdolli­
sia tapauksia, joissa joukkovelkakirja otetaan 
muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
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Tilinpäätös on julkistettava viimeistään 
viikkoa ennen tilinpäätöstä käsittelevää ko­
kousta. Tämä vaatimus vastaa osakeyh­
tiölaissa säädettyä velvollisuutta pitää tilin­
päätös osakkeenomistajien nähtävillä viikkoa 
ennen sitä käsittelevää yhtiökokousta. Tilin­
päätös käsitellään myös muiden yhteisöjen 
kuin osakeyhtiöiden sääntömääräisissä vuosi­
kokouksissa ja se tulee viimeistään tällöin 
julkiseksi. Jotta tilinpäätös julkistettaisiin 
myös näissä yhteisöissä arvopaperimark­
kinalainsäädännön yleisesti edellyttämällä 
tavalla, ehdotetaan julkistamisen takarajaksi 
asetettavaksi viikko ennen tilinpäätöstä käsit­
televää vuosikokousta. Julkistaminen on li­
säksi tehtävä viimeistään kolmen kuukauden 
kuluessa tilikauden päättymisestä. Emoyritys 
on kirjanpitolain 6 luvun 1 §:ssä säädetyillä 
vaatimuksilla velvollinen laatimaan ja sisäl­
lyttämään tilinpäätökseensä konsernitilinpää­
töksen, joten konsernitilinpäätöksen julkista­
misesta ei ole tarpeen säätää erikseen. 

Tilinpäätöksen julkistamisvelvollisuus kos­
kee vain yksityisoikeudellisia yhteisöjä, jo­
ten säännöksessä luetellut julkisoikeudelliset 
yhteisöt suljettu momentin soveltamisalan 
ulkopuolelle. Rajaus vastaa voimassa olevan 
2 luvun 7 §:n 2 momenttia. Keskuspankkiin 
rinnastetaan myös Euroopan keskuspankki. 

Pykälän 2 momentin mukaan tilinpäätök­
sen tulee antaa oikea ja riittävä kuva. Liik­
keeseenlaskijan on laadittava tilinpäätöksen­
sä kirjanpitolain ja kirjanpitoasetuksen 
(1339/1997) mukaisesti. Arvopaperimark­
kinalain peruslähtökohdan mukaisesti sijoit­
tajan on pystyttävä tekemään perusteltu ar­
vio julkisen kaupankäynnin kohteena olevas­
ta arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. 
Tämän vuoksi julkisen kaupankäynnin koh­
teeksi otetun arvopaperin Iiikkeeseenlaskijal­
Ie on asetettava kirjanpitolakia pitemmälle 
meneviä tiedonantovelvollisuuksia. Ehdotuk­
sen mukaan asianomaisen ministeriön pää­
töksellä voidaan säätää tarkemmin tilinpää­
töksen sisällöstä ja siinä annettavien tietojen 
esittämistavasta. Säännös vastaa voimassa 
olevaa valtuutusta. Lisäksi momentissa eh­
dotetaan laajennettavaksi ministeriön valtuut­
ta siten, että ministeriö voi antaa säännöksiä 
myös tilinpäätöksen sisältöä koskevista ylei­
sistä poikkeuksista. Tilinpäätöksen laatimis­
velvollisuus koskee yleisesti julkisen kau­
pankäynnin kohteeksi otetun arvopaperin 
liikkeeseenlaskijaa. Arvopaperi voi olla osa­
ke, siihen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava 
arvopaperi, osakkeeseen rinnastettava muu 
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oman pääoman ehtoinen arvopaperi tai jouk­
kovelkakirja. Asianomaisen ministeriön pää­
töksessä on säädettävä tilinpäätöksessä kir­
janpitolain ja asianomaisia yhteisöjä koske­
vien lakien vaatimusten lisäksi annettavista 
tiedoista sekä otettava huomioon eri arvopa­
perilajeista ja niiden liikkeeseenlaskijoiden 
erilaisista yhteisömuodoista mahdollisesti 
aiheutuvat poikkeustarpeet Poikkeukset voi­
vat kuitenkin koskea vain tässä laissa ja sen 
nojalla annetussa päätöks(1Ssä asetettuja lisä­
vaatimuksia eli kirjanpitolakia pidemmälle 
meneviä vaatimuksia. Lisäksi voidaan joutua 
ottamaan huomioon ulkomaisen liikkeeseen­
laskijan kotivaltiossa tilinpäätöksen sisältöä 
ja julkistamista koskevat säännökset, jotta 
vältyttäisiin tarpeettomalta päällekkäiseltä 
sääntelyltä. Näiden syiden vuoksi on katsot­
tu tarpeelliseksi selventää päätöksen anta­
misvaltuutta siten, että se oikeuttaa asian­
omaisen ministeriön säätämään myös tarvit­
tavista poikkeuksista. Tässä momentissa tar­
koitettu päätökseen sisältyvä mahdollinen 
poikkeus on yleisluonteinen ja se voi koskea 
tiettyä arvopaperilajia, yhteisömuotoa tai 
toimialaa. Lain 2 luvun 11 §:n 4 momentin 
ja siinä tarkemmin säädetyn jaottelun mu­
kaan kirjanpitolautakunta, rahoitustarkastus 
tai asianomainen ministeriö voi myöntää 
poikkeuksen tilinpäätöksen sisällöstä. Tämä 
koskee 11 §:n tarkoituksen mukaisesti yksit­
täisiä tapauksia, joissa edellä mainittu viran­
omainen voi hakemuksesta myöntää poik­
keuksen. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetun mukai­
sesti tilinpäätöksen ohessa on julkistettava 
tilintarkastuskertomus. Jos yhtä tai useampaa 
tilikauden aikana julkistettua osavuosikat­
sausta ei tilintarkastajien käsityksen mukaan 
ole laadittu sitä koskevien säännösten mu­
kaisesti, on tilintarkastajien esitettävä tämä 
käsityksensä tilintarkastuskertomuksessa. 
Voimassa olevaan lakiin verrattuna ehdotus 
rajaa tilintarkastajan lausuntovelvollisuuden 
vain niihin tapauksiin, joissa osavuosikat­
sausta ei ole laadittu sitä koskevien säännös­
ten mukaisesti. 

Jos tilintarkastajat ovat tilintarkastuskerto­
muksessaan esittäneet säännöksessä tarkoite­
tun muistutuksen liikkeeseenlaskijan tilin­
päätöksen, voitonjakoehdotuksen tai hallin­
non tarkastamisen johdosta, on tilinpäätös ja 

· tilintarkastuskertomus julkistettava välittö­
mästi. Säännöksessä tarkoitetut tilintarkas­
tuskertomuksessa annettavat tiedot vastaavat 
tilintarkastuslain 19 § :n säännöstä tilintarkas-
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tuskertomuksessa käsiteltävistä asioista. 
Pykälän 4 momentissa ehdotetaan, että 

liikkeeseenlaskijan on toimitettava tilinpää­
tös rahoitustarkastukselle sekä asianomaisel­
le julkisen kaupankäynnin järjestäjälle vii­
meistään silloin, kun se julkistetaan. Tilin­
päätös on lisäksi pyynnöstä toimitettava ar­
vopaperin haltijalle. Jokaisella on oikeus 
saada liikkeeseenlaskijalta kulujen korvaa­
mista vastaan jäljennös tilinpäätöksestä. 

6 a §. Ehdotuksessa lisätään lukuun uusi 6 
a §, joka vastaa voimassa olevan lain 6 §:n 
2 momenttia. Pykälässä säädetään tilinpää­
töstiedotteesta. Tilinpäätöstiedote perustuu 
tilinpäätökseen ja täydentää tilinpäätökseen 
liittyvää tiedonantovelvollisuutta. Pykälän 1 
momentin mukaan liikkeeseenlaskijan, jon­
ka 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 3 koh­
dassa tarkoitettu arvopaperi on otettu julki­
sen kaupankäynnin kohteeksi, on julkistetta­
va tilinpäätöksensä pääkohdat välittömästi 
tilinpäätöksen valmistumisen jälkeen. Jos 
liikkeeseenlaskijan on laadittava konsemiti­
linpäätös, tilinpäätöstiedote annetaan konser­
nin tietoina. Tarkemmin tilinpäätöstiedotteen 
sisällöstä ja siinä annettavien tietojen esittä­
mistavasta päättää asianomainen ministeriö. 
Koska tilinpäätöstiedote perustuu tilinpäätök­
seen ja sitä tarkemmin koskeviin vaatimuk­
siin, ei tilinpäätöstiedotetta koskevista poik­
keuksista ole tarpeen säätää erikseen. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan, että 
tilinpäätöstiedote on toimitettava rahoitustar­
kastukselle ja asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle. Tiedote on lisäksi 
pyynnöstä toimitettava arvopaperinhaltijalle. 
Lisäksi jokaisella on oikeus saada liikkee­
seenlaskijalta kulujen korvaamista vastaan 
jäljennös tilinpäätöstiedotteesta. 

9 §.Pykälän 1 momentissa asetetaan osak­
keenomistajalle tai häneen rinnastettavalle 
henkilölle velvollisuus ilmoittaa omis­
tusosuutensa sellaisessa suomalaisessa yh­
tiössä, jonka osake on otettu julkisen kau­
pankäynnin tai sitä ETA-alueella vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi. Ilmoitus on tehtä­
vä kyseiselle yhtiölle ja rahoitustarkastuksel­
le, kun osakkeenomistajan omistusosuus saa­
vuttaa tai ylittää taikka vähenee alle kahdes­
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen 
kahdeskymmenesosan, viidesosan, nel­
jäsosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol­
masosan yhtiön äänimäärästä tai osakepää­
omasta. Osuudesta yhtiön äänimäärään tai 
osakepääomaan käytetään yhteisnimitystä 
omistusosuus. Liputusvelvollisuuteen litty-

vistä osuuksista eli kahdeskymmenesosasta, 
kymmenesosasta, kolmesta kahdeskym­
menesosasta, viidesosasta, neljäsosasta, kol­
masosasta, puolesta tai kahdesta kolmasosas­
ta käytetään nimitystä raja. 

Pykälän 3 momentti koskee ilmoitusaikaa. 
Ehdotuksen mukaan ilmoitus on tehtävä il­
man aiheetonta viivytystä. Liputusdirektiivis­
sä ilmoitusajaksi on säädetty seitsemän päi­
vää. Tätä aikaa on pidettävä liputuksen teke­
misen ehdottomana takarajana. Muutoin mo­
mentti vastaa voimassa olevaa 3 momenttia, 
kuitenkin sillä lakiteknisellä erolla, että sana 
"osuus" on muutettu omistusosuudeksi 1 
momenttia vastaavalla tavalla. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan, että 
asianomaisen ministeriön päätöksellä voi­
daan säätää tarkemmin niistä tiedoista, jotka 
ilmoituksessa on annettava, sekä ilmoituk­
sessa noudatettavasta menettelystä. Säännös 
vastaa voimassa olevaa valtuutusta. Liputus­
direktiivin 4 artiklan 2 kohdan mukaan jä­
senvaltioiden on annettava tarvittaessa kan­
sallisessa lainsäädännössään tai sen nojalla 
tarkemmat säännökset ja määräykset tavasta, 
jolla omistusosuuden muutosilmoitus anne­
taan tiedoksi. Direktiivi ei kuitenkaan tar­
kemmin määrittele ilmoituksessa annettavia 
tietoja. Suomessa nämä tiedot on määritelty 
asianomaisen ministeriön päätöksellä. Lisäk­
si momentissa ehdotetaan laajennettavaksi 
asianomaisen ministeriön valtuutta siten, että 
ministeriön päätöksellä voidaan säätää ilmoi­
tuksen sisältöä sekä sen tekemistä koskevista 
poikkeuksista. Samoin ehdotetaan ministe­
riölle oikeutta säätää tarkemmin omis­
tusosuuden laskentatavasta ja ilmoitusvelvol­
lisuuden syntyhetkestä tapauksissa, joissa 
sen ei katsota olevan riittävän yksiselittei­
nen. Liputusvelvollisuus voi osakekaupan 
lisäksi syntyä myös sopimuksen tai muun 
järjestelyn perusteella, joka toteutuessaan 
johtaa säännöksessä mainittujen liputusrajo­
jen saavuttamiseen, ylittymiseen tai alittumi­
seen. Tällaisia sopimuksia tai muita järjeste­
lyjä voivat olla esimerkiksi esisopimukset, 
johdannaissopimukset, takaisinostosopi­
mukset ja erityyppiset osakkeisiin osakeyh­
tiölain mukaan oikeuttavia arvopapereita 
koskevat hankinnat taikka luovutukset. Käy­
tännössä on esiintynyt epäselvyyttä siitä, 
milloin edellä mainittu sopimus tai järjestely 
pitää ilmoittaa, jos sopimuksesta tai muusta 
järjestelystä johtuva ääni- tai pääomaosuu­
den muutos ei ole tarkkaan selvillä sopimuk­
sen tekopäivänä tai muuhun järjestelyyn ryh-
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dyttäessä. Epätietoisuus liputusajankohdasta 
aiheuttaa helposti epäselvyyttä liputeftavien 
osuuksien määristä, eivätkä nämä epäselvyy­
det edistä luotettavan ja ajantasaisen infor­
maation saattamista sijoittajille, minkä vuok­
si voi olla syytä säätää asianomaisen minis­
teriön päätöksellä tarkemmin myös liputus­
velvollisuuden syntyajankohdasta ja omis­
tusosuuden laskentatavasta sekä mahdollisis­
ta poikkeuksista nykyisten ilmoituksessa 
annettavien tietojen ja siinä noudatettavan 
menettelyn lisäksi. 

I 0 §. Pykälän I momentissa ehdotetaan 
muutettavaksi termi osakkeeseen oikeuttava 
arvopaperi termiksi osakkeeseen kohdistuva 
talletustodistus. Kyseessä on ulkomaisen 
yhtiön osakkeeseen oikeuttava todistus. Lain 
3 luvun IO §:n 2 momentissa säädetään 
ETA-alueen ulkopuolisesta valtiosta olevan 
yhtiön osakkeen tai siihen kohdistuvan talle­
tustodistuksen pörssilistalle ottamisesta. Eh­
dotuksella yhtenäistetään näiden pykälien 
termit. Lisäksi pykälän I momentin mukaan 
kohdeyhtiön on julkistettava saamansa tieto 
siitä, jos osakkeenomistajan omistusosuus on 
saavuttanut, ylittänyt tai vähentynyt alle 9 
§:n I momentissa säädetyn rajan. Säännök­
sen mukaan julkistaminen on tehtävä ilman 
aiheetonta viivytystä. Liputusdirektiivissä 
ilmoitusajaksi on säädetty yhdeksän päivää. 
Kohdeyhtiö voi tarvita yhdeksän päivän ai­
kaa esimerkiksi saamansa tiedon varmistami­
seen tai osakkeenomistajan liputusilmoituk­
sessa olevien tietojen täydentämiseen. Yh­
deksän päivän aikaa on kuitenkin pidettävä 
liputuksen julkistamisen ehdottomana takara­
jana. Lisäksi momentissa säädetään koh­
deyhtiön velvollisuudesta julkistaa saamansa 
tieto II §:n 3 momentissa tarkoitetusta poik­
keuksesta, sen sisällöstä ja poikkeuksen 
edellytysten lakkaamisesta. Julkistaminen on 
tehtävä liputusilmoituksen julkistamista vas­
taavalla tavalla. Kohdeyhtiön on julkistettava 
saamansa poikkeusta tai sen edellytysten 
loppumista koskeva ilmoitus ilman aiheeton­
ta viivytystä. Kun osakkeenomistaja on saa­
nut II §:n 3 momentissa tarkoitetun poik­
keuksen ja antanut sen tiedoksi kohdeyhtiöl­
le, ei kohdeyhtiöllä ole velvollisuutta julkis­
taa saamaansa kyseisen poikkeuksen piiriin 
kuuluvaa osakkeenomistajan omistusosuuden 
muutosta koskevaa tietoa. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan, että 
asianomaisen ministeriön päätöksellä sääde­
tään tarkemmin julkistamisen yhteydessä 
annettavista tiedoista ja ilmoituksen julkista-

misessa noudatettavasta menettelystä. Sään­
nös vastaa voimassa olevaa valtuutusta. Li­
säksi momentissa ehdotetaan laajennettavak­
si ministeriön valtuutta siten, että ministeriö 
antaa säännöksiä ilmoituksen sisältöä koske­
vista poikkeuksista. Liputusdirektiivi asettaa 
kohdeyhtiölle velvollisuuden julkistaa saa­
mansa tiedon siitä, jos jonkun tahon omis­
tusosuus saavuttaa, ylittää taikka vähenee 
liputusvelvollisuuden synnyttävän rajan alle 
(1 0 art. I kohta). Direktiivi ei kuitenkaan 
tarkemmin määrittele julkistamisessa annet­
tavia tietoja. Suomessa tiedot on määritelty 
valtiovarainministeriön päätöksessä omis­
tusosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen 
yhteydessä annettavista tiedoista. Koska I 0 
§ koskee myös ulkomaista yhtiötä, jonka 
osake tai osakkeeseen kohdistuva talletusto­
distus on otettu julkisen kaupankäynnin koh­
teeksi Suomessa, koskee myös edellä mainit­
tu ministeriön päätös ja siinä asetetut julkis­
tettavia tietoja koskevat vaatimukset ulko­
maista yhtiötä. Ulkomaisella yhtiöllä voi 
kuitenkin kotivaltiossaan olla asetettu toisen­
laiset, vaikkakin liputusdirektiivin vähim­
mäisvaatimukset täyttävät, julkistamisen si­
sältöä koskevat velvollisuudet. Tällöin I 0 
§:ssä tarkoitetun ulkomaisen yhtiön tulisi 
noudattaa sekä kotivaltionsa että Suomen 
julkistamisvelvollisuuden sisältöä koskevia 
säädöksiä. Tällaiset päällekkäiset säännökset 
aiheuttavat ylimääräistä työtä ulkomaisille 
yhtiöillä eivätkä ne ole omiaan lisäämään 
ulkomaisten yhtiöiden halua listautua Suo­
meen. Tämän vuoksi asianomaisen ministeri­
ön päätöksen antamisvaltuutta ehdotetaan 
laajennettavaksi oikeudella säätää ilmoituk­
sen sisältöä koskevista poikkeuksista. Minis­
teriö voi päätöksessään ottaa huomioon ul­
komaisten yhtiöiden kotivaltiossa asetetut 
julkistamisen tietosisältöä koskevat vaati­
mukset ja näin estää kahdenkertaisen säänte­
lyn syntymisen tältä osin. Koska lähtökohta­
na ulkomaisen yhtiön julkistamisvelvollisuu­
delle on kuitenkin sen kotivaltion, liputusdi­
rektiivin vähimmäisvaatimukset täyttävä 
sääntely, ei poikkeus vaaranna sijoittajan 
suojaa. 

11 §. Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan 
lisättäväksi asianomainen ministeriö. 

Pykälän 2 momentti vastaa asiasisällöltään 
voimassa olevaa momenttia. 

Pykälän 3 momentissa valtuutetaan rahoi­
tustarkastus myöntämään poikkeus 9 §:ssä 
säädetyn ilmoitusvelvollisuuden noudattami­
sesta I luvun 4 §:n 4 momentin I kohdassa 



36 HE 209/1998 vp 

tarkoitetulle ammattimaiselle sijoittajalle, 
jonka tarkoituksena ei ole kohdeyhtiön joh­
tamiseen vaikuttaminen. Edellä tarkoitetun 
ammattimaisen sijoittajan sijoitustoimintaan 
ei välttämättä sisälly sellaista omistajan oi­
keuksien, varsinkaan hallinnoimisoikeuksien, 
käyttämistä kuten osakeomistukseen tavalli­
sesti sisältyy. Toisaalta omistusmuutosten 
seuraaminen omistuksen ilmoittamista varten 
voi aiheuttaa kohtuuttomia hankaluuksia 
markkinoiden siitä saaman tiedon hyödylli­
syyteen verrattuna. Poikkeusta hakiessaan 
edellä mainitun sijoittajan on nimenomaisesti 
ilmoitettava rahoitustarkastukselle, ettei sen 
tarkoituksena ole käyttää hakemuksen tar­
koittamia arvopapereita kohdeyhtiön johta­
miseen vaikuttamiseksi. Kohdeyhtiön johta­
miseen vaikuttamiseksi voidaan katsoa lähin­
nä osakkeisiin liittyvien hallinnoimisoikeuk­
sien käyttäminen. 

Valtuus poikkeuksen myöntämiseen ja sen 
perusteiksi on laaja. Poikkeus voidaan 
myöntää määräajaksi tai toistaiseksi ja se 
voidaan myös myöntää koskemaan tiettyä tai 
tiettyjä kohdeyhtiöitä taikka liputusrajoja. 
Liputusrajoja koskeva poikkeus voidaan 
myöntää esimerkiksi tietyn omistusosuuden 
osalta kokonaan tai pelkästään osuudesta 
osakepääomaan. Samoin poikkeuslupa voi­
daan myöntää esimerkiksi tiettyä tulevaisuu­
den tapahtumaa, kuten osakeannin järjestä­
mistä varten tai se voi koskea tietystä toi­
minnasta johtuvaa omistuksen jatkuvaa 
muuttumista, kuten osakkeiden lainaksi tar­
joamista. Rahoitustarkastus voi liittää poik­
keuslupaan erityisiä ehtoja esimerkiksi omis­
tusosuuksien julkistamisesta tietyin aikavä­
lein. Ulkomaisten ammattimaisten sijoittajien 
osalta huomiota voidaan kiinnittää lisäksi 
siihen, onko sijoittajalla kotivaltiossaan joko 
poikkeuslupaan tai lakiin taikka muuhun 
määräykseen perustuva oikeus olla julkista­
matta tiettyjä kotivaltiossaan olevia omis­
tusosuuksiaan. 

Koska kyseessä on poikkeus, on sen 
myöntämiselle kuitenkin oltava erityiset 
syyt. Lisäksi rahoitustarkastuksen on poik­
keuksen myöntämistä harkitessaan ja poik­
keuksen mahdollisia erityisehtoja asettaes­
saan kiinnitettävä huomiota liputusvelvolli­
suuden yleisiin tarkoitusperiin. Poikkeus ei 
saa vaarantaa sijoittajan mahdollisuutta saa­
da tietoa kohdeyhtiön yleisestä omistusra­
kenteesta tai sen merkittävän osakkeenomis­
tajan sijoituspolitiikan merkittävistä muutok­
sista, kuten omistusosuuden kasvattamisesta 

tai pienentämisestä. 
Poikkeuksen myöntämisestä ja sen sisäl­

löstä on ilmoitettava viipymättä kohdeyhtiöl­
le ja kohdeyhtiön on julkistettava ilmoitus 
10 §:ssä tarkoitetulla tavalla. Jos sijoittajan 
sijoitustoiminnan periaatteet muuttuvat poik­
keuksen tarkoittamien arvopaperien osalta, ei 
poikkeuksen myöntämiselle säädettyjä edel­
lytyksiä enää ole ja sijoittajan on viipymättä 
ilmoitettava periaatteidensa muuttumisesta 
sekä omistusosuudestaan kohdeyhtiölle ja 
rahoitustarkastukselle. Ilmoitus on tehtävä 
samalla tavalla kuin vastaava liputusilmoi­
tus. Kohdeyhtiön on 10 § :ssä tarkoitetulla 
tavalla julkistettava ilmoitus. Poikkeuksen 
sisällön osalta ilmoitettavia tietoja ovat aina­
kin tieto poikkeuksen tarkasta kohteesta ja 
kestosta sekä poikkeukseen mahdollisesti 
asetetuista ehdoista. Poikkeuksen edellytys­
ten lakatessa ilmoitettavia tietoja ovat aina­
kin poikkeuksen saajan omistusosuus arvo­
paperilajeittain, sijoitustoiminnan periaattei­
den muuttumisen syyt ja uudet sijoitustoi­
minnan periaatteet sekä niiden vaikutus mui­
den osakkeenomistajien asemaan. Ilmoituk­
sen laiminlyönti ehdotetaan sanktioitavaksi 
arvopaperirikkomuksena 8 luvun 3 §:n 2 
kohdassa. 

Pykälän 4 momentissa säädetään kirjanpi­
tolautakunnan, rahoitustarkastuksen ja asian­
omaisen ministeriön oikeudesta myöntää 
poikkeus arvopaperimarkkinalaissa ja asian­
omaisen ministeriön päätöksessä säädetyistä 
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin­
päätöksen sisältöä koskevista vaatimuksista. 
Kirjanpitolain 8 luvun 2 §:ssä on säädetty 
kirjanpitolautakunnan oikeudesta myöntää 
poikkeuksia tilinpäätöksen sisällöstä. Pykä­
län 3 momentissa on tämän oikeuden ulko­
puolelle suljettu kuitenkin momentissa tar­
koitetut rahoitustarkastuksen ja sosiaali- ja 
terveysministeriön valvottavat. Tämän mu­
kaisesti esityksessä ehdotetaan, että tässä 
momentissa tarkoitetun poikkeuksen rahoi­
tustarkastuksen valvottavien osalta voi 
myöntää vain rahoitustarkastus ja vakuu­
tusyhtiöiden osalta vain asianomainen minis­
teriö. Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastus 
voi myöntää poikkeuksen osavuosikatsausta, 
vuosikatsausta ja tilinpäätöstä koskevista 
vaatimuksista niille rahoitustarkastuslain 2 
§:ssä tarkoitetuille valvottavilleen, joiden 
liikkeeseenlaskemat arvopaperit ovat julkisen 
kaupankäynnin kohteena. Samaa oikeutta 
ehdotetaan asianomaiselle ministeriölle sel­
laisten vakuutusyhtiöiden osalta, joiden liik-
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keeseenlaskemat arvopaperit ovat julkisen 
kaupankäynnin kohteena. Muiden liikkee­
seenlaskijoiden osalta tässä tarkoitetun poik­
keuksen voi edelleen myöntää kirjanpito­
lautakunta. Koska rahoitustarkastus valvoo 
arvopaperimarkkinalain noudattamista, on 
kirjanpitolautakunnan ja asianomaisen minis­
teriön ilmoitettava poikkeushakemusta kos­
kevasta ratkaisusta viipymättä rahoitustarkas­
tukselle. 

Pykälän 5 momentissa ehdotetaan, että 
poikkeuksen osavuosikatsauksen, vuosikat­
sauksen ja tilinpäätöksen julkistamisesta voi 
vakuutusyhtiöiden osalta myöntää vain asi­
anomainen ministeriö. Ehdotus vastaa edellä 
4 momentissa ehdotettua jakoa poikkeuksen 
myöntämisvaltuuksista. Asianomaisen minis­
teriön on välittömästi ilmoitettava poikkeusta 
koskevasta hakemuksesta ja sitä koskevasta 
ratkaisusta rahoitustarkastukselle. 

5 luku. Sisäpiiriä koskevat säännökset 

4 §. Pykälään ehdotetaan palautettavaksi 
siitä lailla I 076/1996 kumottu 2 momentti. 
Momentti koskee arvopaperinvälittäjään 5 
luvun 2 §:n I momentin I tai 2 kohdassa 
tarkoitetussa suhteessa olevan henkilön il­
moitusvelvollisuutta. Henkilön on tehtävään 
tullessaan ilmoitettava välittäjälle holhouk­
sessaan oleva henkilö sekä 2 §:n I momen­
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö 
sekä tiedoissa tapahtuvat muutokset. Ilmoi­
tukseen on liitettävä 3 § :n I momentin 4-6 
kohdassa tarkoitetut tiedot. Momentti lisät­
tiin aikaisemmin lakiin lailla arvopaperi­
markkinalain muuttamisesta (58I/I996). 

8 luku. Rangaistussäännökset 

3 §.Pykälän 2 kohdassa ehdotetaan sankti­
oitavaksi 2 luvun IO a §:ssä osakeyhtiölle ja 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle asetetun 
velvollisuuden laiminlyönti. Edellä mainitun 
IO a §:n mukaan osakeyhtiön on ilmoitetta­
va asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle omilla osakkeillaan tekemänsä 
kaupat. Ilmoitus on tehtävä viipymättä ja 
viimeistään ennen seuraavan kaupankäynti­
päivän alkua. Ilmoituksesta on käytävä ilmi 
osakemäärät ja hinnat osakelajeittain eritel­
tyinä. Julkisen kaupankäynnin järjestäjän on 
rahoitustarkastuksen määräyksiä noudattaen 
julkistettava pykälän nojalla ilmoitetut sei­
kat. 

Pykälän 2 kohdassa ehdotetaan sanktioita-

vaksi myös 2 luvun II §:n 3 momentissa 
säädetyn tiedonantovelvollisuuden laimin­
lyönti. Momentin mukaan ammattimaisen 
sijoittajan on ilmoitettava viipymättä liputus­
velvollisuutta koskevan poikkeuksen saami­
sesta ja sen sisällöstä 2 luvun IO §:ssä tar­
koitetulle yhtiölle. Jos poikkeuksen myöntä­
misen edellytykset eivät enää täyty, on 
ammattimaisen sijoittajan viipymättä ilmoi­
tettava omistusosuutensa 2 luvun 9 § :ssä 
tarkoitetulla tavalla. 

Pykälän 4 kohdassa ehdotetaan muutetta­
vaksi 6 lukuun liittyvien sanktiosäännösten 
viittauksia. Lailla arvopaperimarkkinalain 
muuttamisesta (740/I993) muutettiin lain 6 
lukua. Samalla muutettiin myös 8 luvun 3 
§:n I ja 2 kohdan säännöksiä. Edellä mainit­
tua 6 lukua koskevia 8 luvun 3 §:n 4 koh­
dassa tarkoitettuja säännöksiä ei kuitenkaan 
tässä vaiheessa muutettu. Esityksessä ehdote­
taan muutettavaksi 4 kohdassa tarkoitettuja 
säännöksiä siten, että ne vastaisivat aikai­
semmin muutetun 6 luvun rakennetta ja py­
käliä. 

Voimaantulo- ja siirtymäsäännös. Sään­
nöksen I momentti sisältää tavanomaisen 
voimaantulosäännöksen. Lisäksi momentissa 
ehdotetaan siirtymäsäännöstä määräysvallas­
sa olevan yhteisön määritelmää koskevaan 
pykälään. Määräysvallassa olevan yhteisön 
käsite esiintyy arvopaperimarkkinalaissa li­
putusvelvollisuuden (2 luvun 9 §), sisäpiiriin 
kuuluvan ilmoitusvelvollisuuden (5 luvun 
2-4 §)ja lunastusvelvollisuuden yhteydessä 
(6 luvun 6 §). Ehdotetussa I luvun 5 §:n 2 
momentissa säädetään osakkeenomistajan tai 
häneen rinnastettavan tahon ääniosuuden ja 
yhteisön kokonaisäänimäärän laskemisesta 
tapauksissa, joissa arvioidaan, onko yhteisö 
jonkun tahon määräysvallassa. Voimassa 
olevassa säännöksessä ei ole säädetty koko­
naisäänimäärän laskemistavasta. Vaikka ää­
nimäärää koskevan laskentasäännöksen tar­
koitus on selventää kyseessä olevan määri­
telmän sisältöä, saattaa sillä olla myös vai­
kutusta esimerkiksi lunastusvelvollisuuden 
synnyttävän ääniosuuden arviointiin. Jotta 
laskentasäännöksellä ei aiheutettaisi muita 
oikeusvaikutuksia, ehdotetaan, että I luvun 5 
§ tulisi voimaan I päivänä tammikuuta 
2000. Tällöin asianomaisilla tahoilla olisi 
mahdollisuus tutkia, vaikuttaako määräysval­
tasäännöksen tarkentaminen heidän oi­
keusasemaansa ja jos vaikuttaa, niin järjestää 
omistusosuuksiaan nykyisen oikeusaseman 
säilyttämiseksi. Koska määräysvaltasäännös 
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täytyy kuitenkin olla olemassa myös siirty­
mäsäännöksen aikana, ehdotetaan, että 1 lu­
vun 5 §:n voimaan tuloon asti sovelletaan 
kumottavaa 1 luvun 4 §:n 5 momenttia. 

Säännöksen 2 momentin mukaan osa­
vuosikatsaus kunkin yli kuuden kuukauden 
pituisen tilikauden kolmelta, kuudelta ja yh­
deksältä ensimmäiseltä kuukaudelta on kui­
tenkin laadittava ensimmäisen kerran vii­
meistään tilikaudelta, joka alkaa 1 päivänä 
huhtikuuta 2000 tai sen jälkeen. Tätä ennen 
osavuosikatsaus on laadittava kultakin yli 
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudelta 
kuudelta tai neljältä ja kahdeksalta ensim­
mäiseltä kuukaudelta. Viimeksi mainitut laa­
timisajanjaksot vastaavat voimassa olevaa 
lainsäädäntöä. Siirtymäsäännös on tarpeen, 
jotta liikkeeseenlaskijat, joita osavuosikat­
sauksen laatimisvelvollisuus koskee, saavat 
aikaa suorittaa osavuosikatsauksen laati­
misajanjakson muuttumisesta aiheutuvat käy­
tännön toimet. Lisäksi muun julkisen kau­
pankäynnin sääntöihin mahdollisesti otettava 
määräys osavuosikatsauksen laatimisajanjak­
sosta edellyttää sääntömuutosta ja tämän 
sääntömuutoksen tarpeen kartoittamiseen 
sekä sen käytännön toteuttamiseen on varat­
tava riittävä aika. Joukkovelkakirjan liikkee­
seenlaskijan on sen sijaan laadittava arvopa­
perimarkkinalain tarkoittama osavuosikatsaus 
ensimmäisen kerran viimeistään tilikaudelta, 
joka alkaa lain voimaantulon jälkeen. 

1.2. Laki sijoituspalveluyrityksistä 

Ehdotuksen mukaan lakia sijoituspalvelu­
yrityksiä (579/1996) muutetaan siten, että 
sen 14 §:n 3 momentissa otetaan huomioon 
ehdotetut määräysvallassa olevan yhteisön 
käsitettä koskevat arvopaperimarkkinalain 
muutokset. Lain 21 §:n 3 momentista ehdo­
tetaan poistettavaksi viittaus arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 11 § :n 3 momenttiin. 

1.3. Kiinteistörahastolaki 

Kiinteistörahastolain 22 §:ää ehdotetaan 
muutettavaksi siten, että siihen lisätään viit­
taus muutettavaksi ehdotettuun arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 6 a §:ään, jossa käsi­
tellään tilinpäätöstiedotetta. 

1.4. Laki luottolaitostoiminnasta 

Esityksessä ehdotetaan muutettavaksi luot­
tolaitostoiminnasta annettua lakia siten, että 

sen 18 §:n 3 momentin viittauksessa arvopa­
perimarkkinalakiin otetaan huomioon mää­
räysvallassa olevan yhteisön käsitettä koske­
vat arvopaperimarkkinalain muutokset. Lain 
41 §:n 1 momenttia ehdotetaan muutettavak­
si siten, että siinä otetaan huomioon osa­
vuosikatsausta ja vuosikatsausta koskevat 
arvopaperimarkkinalain muutokset. Pykälän 
otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi siten, että 
siihen lisätään sana vuosikatsaus. Lain 
41 § :n 6 momentista ehdotetaan poistetta­
vaksi viittaus arvopaperimarkkinalain 2 lu­
vun 11 §:n 3 momenttiin. 

1.5. Vakuutusyhtiölaki 

Vakuutusyhtiölain 10 luvun 13 §:ssä sää­
detään julkisen vakuutusyhtiön, jota ei koske 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 § :n sään­
nös, velvollisuudesta laatia osavuosikatsaus 
siten, kuin osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:ssä 
säädetään. Osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:n 
viimeisessä virkkeessä säädetään, että osa­
vuosikatsauksen ja vuosikatsauksen julkista­
mista koskevat määräykset antaa sekä poik­
keukset myöntää kirjanpitolautakunta. Kir­
janpitolain ja ehdotetun arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 11 §:n mukaan vakuutusyh­
tiöiden edellä mainittuja katsauksia koskevat 
poikkeukset myöntää kuitenkin asianomai­
nen ministeriö. Jotta sääntely olisi yhdenmu­
kainen kaikkien julkisten vakuutusyhtiöiden 
osalta, ehdotetaan vakuutusyhtiölain 10 lu­
vun 13 §:ään lisättäväksi uusi 2 momentti, 
jonka mukaan 1 momentissa tarkoitetun kat­
sauksen julkistamista sekä sen sisältöä kos­
kevat määräykset antaa sekä poikkeukset 
myöntää osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:stä 
poiketen asianomainen ministeriö. 

1.6. Osakeyhtiölaki 

Osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:ssä ehdote­
taan säädettäväksi, että myös sellaisen julki­
sen osakeyhtiön, johon ei sovelleta arvopa­
perimarkkinalain 2 luvun 5 §:ää, on laaditta­
va siinä tarkoitettu osavuosikatsaus ja arvo­
paperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:ssä tarkoi­
tettu vuosikatsaus noudattaen soveltuvin 
osin, mitä arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 
§:n 1-5 momentissa ja 5 a §:ssä säädetään. 
Osavuosikatsaus voidaan kuitenkin aina laa­
tia joko kuudelta tai neljältä ja kahdeksalta 
ensimmäiseltä kuukaudelta. Katsaus on il­
moitettava rekisteröitäväksi kolmen kuukau­
den kuluessa katsauskauden päättymisestä ja 
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siitä on annettava jäljennöksiä noudattaen 
soveltuvin osin, mitä kirjanpitolain 3 luvun 
I1 § :ssä säädetään. Kirjanpitolain 3 luvun 
I1 §:n mukaan jäljennös tilinpäätöksestä on 
annettava, jos kaksi viikkoa on kulunut tilin­
päätöksen vahvistamisesta. Osavuosikatsauk­
sen ja vuosikatsauksen osalta tämä merkitsee 
sitä, että jäljennös katsauksesta on annettava, 
kun kaksi viikkoa on kulunut katsauksen 
valmistumisesta. Arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 5 §:ssä ehdotetaan säädettäväksi osa­
vuosikatsauksen laatimisesta tilikauden kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta. Sellaiseen julkiseen osakeyhti­
öön, jonka osake tai siihen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttava arvopaperi ei ole julkisen 
kaupankäynnin kohteena, ei kuitenkaan ole 
tarkoituksenmukaista soveltaa arvopaperi­
markkinalain suhteellisen tiukkoja vaatimuk­
sia sellaisenaan. Tämän vuoksi ehdotetaan 

1. 

osakeyhtiölain II luvun I2 §:ää muutetta­
vaksi siten, että sellaisen julkisen osakeyhti­
ön, johon ei sovelleta arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 5 §:ää, on laadittava 
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tili­
kaudeltaan osavuosikatsaus joko kuudelta tai 
neljältä ja kahdeksalta taikka kolmelta, kuu­
delta ja yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudet­
ta. Lisäksi pykälän viittauksia arvopaperi­
markkinalakiin ehdotetaan muutettavaksi 
siten, kuin viittauksen kohteena olevia sään­
nöksiä on muutettu. 

2. Voimaantulo 

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan I päivä­
nä huhtikuuta I999. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo­
tukset 

Laki 
arvopaperimarlddnalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä toukokuuta I989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) I luvun 

4 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa 740/I993, 
muutetaan 2 luvun 3 §:n 4 ja 5 momentti, 4 §, 4 a §ja sen edellä oleva väliotsikko, 5 §ja 

sen edellä oleva väliotsikko, 6 §ja sen edellä oleva väliotsikko, 6 a, 9, IO ja 11 § sekä 8 
luvun 3 §:n 2 ja 4 kohta, 

sellaisina kuin niistä ovat 2 luvun 3 §:n 4 ja 5 momentti, 4, 4 a, 5, 6, 6 a, 9, I 0 ja II § 
sekä 8 luvun 3 §:n 2 kohta mainitussa laissa 740/1993, sekä 

lisätään I lukuun uusi 5 § ja sen edelle uusi väliotsikko, 2 lukuun uusi 5 a § ja sen edelle 
uusi väliotsikko, 2 luvun 6 a §:n edelle uusi väliotsikko sekä 5 luvun 4 §:ään, sellaisena kuin 
se on laissa I 076/1996 uusi 2 momentti, seuraavasti: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Määräysvallassa oleva yhteisö 

5 § 
Osakkeenomistajalla, osakkaana tai jäse­

nellä on määräysvalta yhteisössä, kun hänel­
lä on: 

I) enemmän kuin puolet yhteisön kaikkien 
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta ääni­
määrästä ja ääntenenemmistö perustuu omis­
tukseen, jäsenyyteen, yhtiöjärjestykseen, yh-

tiösopimukseen tai niihin verrattaviin sään­
töihin taikka muuhun sopimukseen; taikka 

2) oikeus nimittää tai erottaa enemmistö 
jäsenistä yhteisön hallituksessa tai siihen 
verrattavassa toimielimessä taikka toimieli­
messä, jolla on tämä oikeus, ja nimittämis­
tai erottamisoikeus perustuu samoihin seik­
koihin kuin I kohdassa tarkoitettu ään­
tenenemmistö. 

Edellä I momentissa tarkoitettua äänio­
suutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin 
tai yhteisön yhtiöjärjestykseen, yhtiösopi­
mukseen tai niihin verrattaviin sääntöihin 
taikka muuhun sopimukseen sisältyvää ää-



40 HE 209/1998 vp 

nestysrajoitusta. Yhteisön kokonaisäänimää­
rää laskettaessa vähennetään ne äänet, jotka 
liittyvät yhteisölle itselleen tai sen määräys­
vallassa olevalle yhteisölle kuuluviin osak­
keisiin tai osuuksiin. 

Jos osakkeenomistajalla, osakkaana tai 
jäsenellä yhdessä hänen määräysvallassaan 
olevien yhteisöjen kanssa taikka näillä yh­
teisöillä yhdessä on 1 momentissa tarkoitettu 
määräysvalta jossakin yhteisössä, myös vii­
meksi mainittu yhteisö on hänen määräys­
vallassaan oleva yhteisö. 

Mitä tässä pykälässä säädetään määräys­
vallassa olevasta yhteisöstä, koskee soveltu­
vin osin määräysvallassa olevaa säätiötä. 

2 luku 

Arvopaperien marldtinointi, liikkeeseenlasku 
ja tiedonantovelvollisuus 

3 § 

Velvollisuutta julkistaa tarjousesite ei kui­
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel­
kasitoumuksia, jotka erääntyvät alle vuoden 
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol­
lisuutta julkistaa tarjousesite ei myöskään 
ole, kun yleisölle tarjottujen pörssilistalla 
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteenlas­
kettu nimellisarvo tai, jos osakkeilla tai ar­
vopapereilla ei ole nimellisarvoa, kirjanpito­
arvo on vähemmän kuin yksi kymmenesosa 
kyseisen osakelajin vastaavasta kokonais­
määrästä. 

Tarjous- tai listalleottoesitteessä on annet­
tava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun 
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden 
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski­
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase­
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä 
sekä tilauskannasta, jos sitä koskeva tieto on 
tärkeä liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal­
ta, sekä arvopapereihin liittyvistä oikeuksista 
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti 
vaikuttavista seikoista. Asianomaisen minis­
teriön päätöksellä säädetään tarkemmin tar­
jous- ja listalleottoesitteen sisällöstä ja siitä, 
miten esitteessä olevat tiedot esitetään. Asi­
anomaisen ministeriön päätöksellä säädetään 
lisäksi esitteen sisältöä koskevista poikkeuk­
sista ja tapauksista, joissa velvollisuutta esit­
teen laatimiseen ei ole. 

4 § 
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa, 

kun rahoitustarkastus on hyväksynyt sen. 
Rahoitustarkastuksen on päätettävä kymme­
nen pankkipäivän kuluessa siitä, kun 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja 
arvopapereita koskeva esite, ja viiden pank­
kipäivän kuluessa siitä, kun 1 luvun 2 §:n 1 
momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettuja ar­
vopapereita koskeva esite on annettu sen 
hyväksyttäväksi, voidaanko esite julkistaa. 
Julkistaminen on sallittava, jollei esite ole 
ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos 
esitteessä tarkoitetun arvopaperin kanssa sa­
manlajisella tai siihen oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, rahoitus­
tarkastuksen on viivytyksettä ilmoitettava 
päätöksestään asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle. 

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvä 
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi­
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku­
luessa siitä, kun esite on annettu rahoitustar­
kastuksen hyväksyttäväksi. Markkinointiai­
neistossa on viitatlava esitteeseen ja mainit­
tava paikka, josta esitettä saa. 

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen 

4a§ 
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis­

talleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen 
viranomainen Euroopan talousalueella on 
hyväksynyt. Tunnustamismenettelystä sääde­
tään tarkemmin asianomaisen ministeriön 
päätöksellä. 

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa 
tarkoitetun esitteen täydentämistä tiedoilla 
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo­
messa suoritettavien maksujen välityksestä, 
sijoittajille tehtävien ilmoitusten julkistami­
sesta sekä arvopaperiin liittyvistä oikeuksista 
ja velvollisuuksista. 

Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä 
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsinkie­
lisen esitteen. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään rahoitustarkastuksen oikeudesta tun­
nustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen Eu­
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa 
hyväksymä esite. 

Osavuosikatsaus 

5 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
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arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laadittava 
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukau­
den pituiselta tilikaudeltaan. Osavuosikatsaus 
on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja 
yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudelta, jos 
kyseessä on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudel­
ta ensimmäiseltä kuukaudelta, jos kyseessä 
on 1 luvun 2 § :n 1 momentin 2 kohdassa 
tarkoitettu arvopaperi. Tämä velvollisuus ei 
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, 
kuntayhtymää eikä sellaista kansainvälistä 
julkisyhteisöä, jonka jäsenenä on vähintään 
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa 
valtiota. 

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on 
tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkasta­
jan on ilmoitettava lausunnossaan, missä 
laajuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintar­
kastajan mahdolliset muistutukset on liitettä­
vä lausuntoon. Lausunto on liitettävä osa­
vuosikatsaukseen. 

Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava kon­
sernitilinpäätös, osavuosikatsaus annetaan 
konsernin tietoina. Rahoitustarkastus voi 
kuitenkin kirjanpitolautakuntaa kuultuaan 
vaatia liikkeeseenlaskijaa julkistamaan kon­
sernia koskevan tiedon ohella vastaavan tie­
don liikkeeseenlaskijasta, jos jälkimmäistä 
tietoa on pidettävä olennaisena sijoittajan 
tekemän arvion kannalta. 

Osavuosikatsaus on laadittava hyvän kir­
janpitotavan mukaisesti, ja sen tulee antaa 
oikea ja riittävä kuva liikkeeseenlaskijan 
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase­
masta. 

Osavuosikatsauksessa on selostettava liik­
keeseenlaskijan toimintaa, tuloskehitystä ja 
investointeja sekä rahoitustilanteen ja toi­
mintaympäristön muutoksia edellisen tilikau­
den päättymisen jälkeen. Katsauskaudella 
toimintaan ja tulokseen vaikuttaneista poik­
keuksellisista seikoista on annettava selostus. 
Osavuosikatsauksessa esitettävien tietojen on 
oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden 
vastaavan katsauskauden tietoihin. Vastaa­
van katsauskauden tietoja on tarvittaessa 
oikaistava, jotta ne olisivat vertailukelpoisia, 
ja ilmoitettava oikaisun perusteet. Osa­
vuosikatsauksessa on myös selostettava liik­
keeseenlaskijan toiminnan ja tuloksen kan­
nalta olennaisia katsauskauden jälkeisiä ta­
pahtumia sekä liikkeeseenlaskijan todennä­
köistä kehitystä kuluvana tilikautena siinä 
määrin kuin se on mahdollista. Asianomai­
sen ministeriön päätöksellä säädetään tar-
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kemmin osavuosikatsauksen sisällöstä ja sii­
tä, miten katsauksessa annettavat tiedot esi­
tetään. Asianomaisen ministeriön päätöksellä 
säädetään lisäksi osavuosikatsauksen sisältöä 
ja julkistamista koskevista poikkeuksista. 

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman 
aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään 
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden 
päättymisestä. Tieto kunkin osavuosikatsauk­
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti, 
kun siitä on päätetty. 

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osa­
vuosikatsaus rahoitustarkastukselle sekä asi­
anomaiselle julkisen kaupankäynnin järjestä­
jälle viimeistään silloin, kun se julkistetaan. 
Osavuosikatsaus on lisäksi pyynnöstä toimi­
tettava arvopaperin haltijalle. Jokaisella on 
oikeus saada liikkeeseenlaskijalta kuluja vas­
taan jäljennös osavuosikatsauksesta. 

Edellä 1 momentista poiketen muun julki­
sen kaupankäynnin säännöissä voidaan mää­
rätä, että muun julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 
3 kohdassa tarkoitetun arvopaperin liikkee­
seenlaskija voi laatia osavuosikatsauksen 
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta 
tilikaudeltaan vain kuudelta ensimmäiseltä 
kuukaudelta. 

Vuosikatsaus 

5a§ 
Jos 5 §:ssä tarkoitetun liikkeeseenlaskijan 

tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan 
on lisäksi laadittava vuosikatsaus tilikauden 
12 ensimmäiseltä kuukaudelta. Mitä 5 § :ssä 
säädetään osavuosikatsauksesta, koskee vas­
taavasti vuosikatsausta. 

Tilinpäätös 

6 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet­
tava tilinpäätöksensä ilman aiheetonta viivy­
tystä viimeistään viikkoa ennen sitä kokous­
ta, jossa tilinpäätös on esitettävä vahvistetta­
vaksi, kuitenkin viimeistään kolmen kuukau­
den kuluessa tilikauden päättymisestä. Tämä 
velvollisuus ei koske valtiota, sen keskus­
pankkia, kuntaa, kuntayhtymää eikä sellaista 
kansainvälistä julkisyhteisöä, jonka jäsenenä 
on vähintään kaksi Euroopan talousalueeseen 
kuuluvaa valtiota. 

Tilinpäätöksen tulee antaa oikea ja riittävä 
kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tulokses-
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ta ja taloudellisesta asemasta. Asianomaisen 
ministeriön päätöksellä säädetään tarkemmin 
tilinpäätöksen sisällöstä ja siitä, miten tilin­
päätöksessä annettavat tiedot on esitettävä. 
Asianomaisen ministeriön päätöksellä sääde­
tään lisäksi poikkeuksista tämän lain ja sen 
nojalla annettujen päätösten tilinpäätöksen 
sisältöä koskevista säännöksistä. 

Tilinpäätöksen ohessa on julkistettava 
myös tilintarkastuskertomus. Jos tilikauden 
aikana julkistettuja osavuosikatsauksia ei 
tilintarkastajien käsityksen mukaan ole laa­
dittu niitä koskevien säännösten mukaisesti, 
tästä on ilmoitettava tilintarkastuskertomuk­
sessa. Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin jul­
kistettava tilinpäätös ja tilintarkastuskerto­
mus välittömästi, jos tilintarkastajat tilintar­
kastuskertomuksessaan: 

1) toteavat, että tilinpäätöstä ei ole laadittu 
kirjanpitolain ja tilinpäätöksen laatimista 
koskevien muiden säännösten ja määräysten 
mukaisesti; 

2) toteavat, että tilinpäätös ei anna kirjan­
pitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaa ja riittä­
vää kuvaa liikkeeseenlaskijan tai sen konser­
nin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta 
asemasta, johon liikkeeseenlaskija kuuluu; 

3) toteavat, että tilinpäätöstä ei tulisi vah­
vistaa; 

4) eivät yhdy hallituksen tekemään tulok­
sen käsittelyä koskevaan ehdotukseen; 

5) toteavat, että vastuuvapautta ei tulisi 
myöntää; taikka 

6) esittävät muun muistutuksen suoritta­
mansa tarkastuksen perusteella. 

Mitä osavuosikatsauksesta säädetään 5 § :n 
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpää­
töstä. 

Tilinpäätöstiedote 

6a§ 
Liikkeeseenlaskijan, jonka 1 luvun 2 §:n 1 

momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo­
paperi on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi, on julkistettava tilinpäätöksensä 
pääkohdat välittömästi tilinpäätöksen valmis­
tumisen jälkeen (tilinpäätöstiedote). Jos liik­
keeseenlaskijan on laadittava konsemitilin­
päätös, tilinpäätöstiedote annetaan konsernin 
tietoina. Asianomaisen ministeriön päätök­
sellä säädetään tarkemmin tilinpäätöstiedot­
teen sisällöstä ja siitä, miten tilinpäätöstie­
dotteessa annettavat tiedot esitetään. 

Mitä osavuosikatsauksesta säädetään 5 § :n 
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpää-

töstiedotetta. 

9 § 
Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu­

tensa (omistusosuus) yhtiölle ja rahoitustar­
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittää taik­
ka vähenee alle kahdeskymmenesosan, kym­
menesosan, kolmen kahdeskymmenesosan, 
viidesosan, neljäsosan, kolmasosan, puolet 
tai kahden kolmasosan (raja) sellaisen suo­
malaisen yhtiön äänimäärästä tai osakepää­
omasta, jonka osake on otettu julkisen kau­
pankäynnin tai sitä Euroopan talousalueella 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi. Osak­
keenomistajaan rinnastetaan muu henkilö, 
jonka tässä ja 2 momentissa tarkoitetulla 
tavalla laskettu omistusosuus saavuttaa tai 
ylittää säädetyn rajan taikka vähenee sen 
alle. Ilmoitus on tehtävä myös, kun osak­
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas­
tettava henkilö on osapuolena sopimuksessa 
tai muussa järjestelyssä, joka toteutuessaan 
johtaa säädetyn rajan saavuttamiseen tai ylit­
tymiseen taikka omistusosuuden vähenemi­
seen säädetyn rajan alle. Osakkeenomistajan 
ei tarvitse tehdä tässä momentissa tarkoitet­
tua ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee yhteisö 
tai säätiö, jonka määräysvallassa osakkeen­
omistaja on. 

Laskettaessa omistusosuutta osakkeenomis­
tajan omistusosuuteen luetaan osakkeenomis­
tajan määräysvallassa olevan yhteisön ja sää­
tiön omistusosuus, osakkeenomistajan ja sen 
määräysvallassa olevan yhteisön eläkesäätiön 
ja eläkekassan omistusosuus sekä muu omis­
tusosuus, jonka käytöstä osakkeenomistaja 
voi yksin tai yhdessä kolmannen kanssa 
päättää tekemänsä sopimuksen nojalla tai 
muutoin. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus 
on tehtävä ilman aiheetonta viivytystä sen 
jälkeen, kun osakkeenomistaja tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää oikeustoimesta, jonka 
vuoksi hänen omistusosuutensa saavuttaa tai 
ylittää 1 momentissa säädetyn rajan taikka 
vähenee sen alle. Kun ilmoitusvelvollisuus 
syntyy sen vuoksi, että osakkeenomistaja on 
osapuolena 1 momentissa tarkoitetussa sopi­
muksessa, joka toteutuessaan johtaa 1 mo­
mentissa säädetyn rajan saavuttamiseen tai 
ylittymiseen taikka omistusosuuden vähene­
miseen 1 momentissa säädetyn rajan alle, 
ilmoitus on kuitenkin tehtävä viimeistään 
sopimuksen tekopäivänä. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään tarkemmin tiedoista, jotka ilmoituk-



HE 209/1998 vp 43 

sessa on annettava, sekä ilmoitusta tehtäessä 
noudatettavasta menettelystä. Asianomaisen 
ministeriön päätöksellä voidaan lisäksi sää­
tää ilmoituksen sisältöä ja ilmoitusvelvolli­
suutta koskevista poikkeuksista sekä antaa 
tarkemmat säännökset ilmoitusvelvollisuuden 
syntymisestä ja omistusosuuden laskemises­
ta. 

10 § 
Jos 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtiö 

taikka ulkomainen yhtiö, jonka osake tai 
osakkeeseen kohdistuva talletustodistus on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
Suomessa, saa tiedon siitä, että jonkun omis­
tusosuus on saavuttanut tai ylittänyt 9 §:n 1 
momentissa säädetyn rajan taikka vähentynyt 
sen alle, yhtiön on ilman aiheetonta viivy­
tystä julkistettava tieto. Yhtiön on myös il­
man aiheetonta viivytystä julkistettava 11 
§:n 3 momentissa tarkoitetusta poikkeukses­
ta, sen sisällöstä sekä poikkeuksen edellytys­
ten lakkaamisesta saamansa tieto. Tieto on 
erikseen annettava asianomaiselle julkisen 
kaupankäynnin tai sitä vastaavan kaupan­
käynnin järjestäjälle. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään julkistamisen yhteydessä annettavista 
tarkemmista tiedoista ja julkistamisessa nou­
datettavasta menettelystä. Asianomaisen mi­
nisteriön päätöksellä säädetään lisäksi ilmoi­
tuksen sisältöä koskevista poikkeuksista. 

11 § 
Tässä luvussa ja 6 luvussa säädetystä tie­

donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk­
sesta myöntää poikkeus, joka ei vaaranna 
sijoittajien asemaa. Poikkeuksen myöntää 
rahoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai 
asianomainen ministeriö, sen mukaan kuin 
2-5 momentissa säädetään. Muista poik­
keusperusteista säädetään tarkemmin asian­
omaisen ministeriön päätöksellä. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk­
sen 7 ja 10 §:ssä säädetystä julkistamisvel­
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen 
edun vastaista tai jos siitä olisi liikkeeseen­
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on 
haettava välittömästi velvollisuuden synnyt­
tyä. Poikkeus 10 §:stä voidaan myöntää vain 
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiölle. 

Rahoitustarkastus voi myöntää 1 luvun 
4 § :n 4 momentin 1 kohdassa tarkoitetulle 
ammattimaiselle sijoittajalle poikkeuksen 
9 § :ssä säädetystä ilmoitusvelvollisuudesta, 
jos tämän tarkoituksena ei ole 10 §:ssä tar-

koitetun yhtiön johtamiseen vaikuttaminen. 
Ammattimaisen sijoittajan on viipymättä 
ilmoitettava poikkeuksen saamisesta ja sen 
sisällöstä 10 §:ssä tarkoitetulle yhtiölle. Jos 
poikkeuksen myöntämisen edellytykset eivät 
enää täyty, ammattimaisen sijoittajan on vii­
pymättä ilmoitettava omistusosuutensa 9 
§ :ssä tarkoitetulla tavalla. 

Kirjanpitolautakunta voi myöntää poik­
keuksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauk­
sen ja tilinpäätöksen sisällöstä, jollei laissa 
toisin säädetä. Rahoitustarkastuslain 2 §:ssä 
tarkoitettujen yhteisöjen osalta poikkeuksen 
voi kuitenkin myöntää rahoitustarkastus ja 
vakuutusyhtiöiden osalta asianomainen mi­
nisteriö. Kirjanpitolautakunnan ja asianomai­
sen ministeriön on välittömästi ilmoitettava 
poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hakemuk­
seen annetusta päätöksestä rahoitustarkastuk­
selle. Katsaukseen ja tilinpäätökseen on si­
sällytettävä maininta poikkeuksesta. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk­
sen listalleotto- ja tarjousesitteen sekä 6 lu­
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisällöstä 
ja julkistamisesta sekä osavuosikatsauksen, 
vuosikatsauksen ja tilinpäätöksen julkistami­
sesta. Vakuutusyhtiöiden osalta poikkeuksen 
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin­
päätöksen julkistamisesta voi kuitenkin 
myöntää asianomainen ministeriö. Asian­
omaisen ministeriön on välittömästi ilmoitet­
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake­
mukseen annetusta päätöksestä rahoitustar­
kastukselle. 

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun­
nan ja asianomaisen ministeriön on välittö­
mästi ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi 
tehdystä hakemuksesta ja siihen annetusta 
päätöksestä asianomaiselle julkisen kaupan­
käynnin järjestäjälle. 

5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

4 § 

Arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 1 
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
välittäjälle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi­
tettu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapah­
tuvat muutokset. Ilmoitukseen on liitettävä 
3 §:n 1 momentin 4-6 kohdassa tarkoitetut 
tiedot. 
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8 luku 

Rangaistussäännökset 

3 § 
Joka 

2) laiminlyö 2 luvun 7-10 tai 10 a §:ssä 
tai 11 § :n 3 momentissa säädetyn tiedonan­
tovelvollisuuden, 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:ää taikka laiminlyö 
6 luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 mo­
mentissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa 
säädetyn julkistamisvelvollisuuden, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperim arkkinarikkom uk­
sesta sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199 . Lain 1 luvun 5 § tulee kuitenkin voi­
maan vasta 1 päivänä tammikuuta 2000, jo­
hon asti sovelletaan tällä lailla kumottua 

2. 

1 luvun 4 §:n 5 momenttia. 
Lain 2 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitet­

tu osavuosikatsaus, jos kyseessä on 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitet­
tu arvopaperi, on laadittava tilikauden kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta ensimmäisen kerran viimeistään 
tilikaudelta, joka alkaa 1 päivänä huhtikuuta 
2000 tai sen jälkeen. Tätä ennen edellä tar­
koitettu osavuosikatsaus on laadittava tili­
kauden joko kuudelta tai neljältä ja kahdek­
salta ensimmäiseltä kuukaudelta. Jos kysees­
sä on 1 luvun 2 § :n 1 momentin 2 kohdassa 
tarkoitettu arvopaperi, lain 2 luvun 5 § :n 
1 momentissa tarkoitettu osavuosikatsaus on 
laadittava ensimmäisen kerran viimeistään 
lain voimaantulon jälkeen seuraavaksi aika­
valta tilikaudelta. 

Tällä lailla kumotaan Euroopan talousalu­
eella hyväksyttyjen listalleotto- ja tar­
jousesitteiden vastavuoroisesta tunnustami­
sesta 30 päivänä kesäkuuta 1995 annettu 
asetus (919/1995). 

Laki 

sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 14 ja 21 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan sijoituspalveluyrityksistä 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetun lain (57911996) 

14 §:n 3 momentti ja 21 §:n 3 momentti, 
sellaisina kuin niistä on 21 §:n 3 momentti laissa 1347/1997 seuraavasti: 

14 § 

A äni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen 

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet­
tua omistus- ja ääniosuutta sovelletaan, mitä 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssä sekä 
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa säädetään. 

21 § 

Tilinpäiitös ja osavuosikatsaus 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 

määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja osa­
vuosikatsauksen antamisesta sekä myöntää 
luvan erityisestä syystä poiketa arvopaperi­
markkinalain ja osakeyhtiölain katsausta 
koskevista säännöksistä, jos poikkeus ei vaa­
ranna sijoittajan asemaa. Määräysten, ohjei­
den ja lausuntojen antamisessa sekä poik­
keuslupien myöntämisessä noudatetaan so­
veltuvm osin, mitä luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 31 §:n 2-4 momentissa sää­
detään. Poikkeusluvan myöntämisestä on 
ilmoitettava osavuosikatsauksessa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199 . 
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3. 
Laki 

kiinteistörahastolain 22 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan I9 päivänä joulukuuta I997 annetun kiinteistörahastolain (II73/I997) 22 § seu­

raavasti: 

22 § 

Tarkemmat säännökset 

Asianomainen ministeriö antaa tarkempia 
säännöksiä kiinteistörahaston tiedonantovel­
vollisuutta koskevista erityispiirteistä, kuten 
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe­
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja 
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta­
misperusteista sekä kiinteistörahaston 

4. 

tärkeimmistä ominaisuuksista noudattaen 
soveltuvin osin, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 3, 4, 4 a, 5, 5 a, 6 ja 6 a §:ssä sää­
detään, ja ottaen huomioon, että kyseiset 
tiedot voidaan esittää myös kiinteistösijoitus­
toiminnan säännöissä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta I99. 

päivänä 

Laki 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 ja 41 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 päivänä joulukuuta I993 annetun lain (I607/1993) 

I8 § :n 3 momentti sekä 4I § :n otsikko, I ja 6 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 
1340/I997, seuraavasti: 

I8 § 

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta 
ilm oittam inen 

Laskettaessa I ja 2 momentissa tarkoitet­
tua omistus- ja ääniosuutta sovelletaan, mitä 
arvopaperimarkkinalain I luvun 5 § :ssä sekä 
2 luvun 9 §:n I ja 2 momentissa säädetään. 

4I § 

Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus 

Talletuspankin on laadittava kultakin yli 
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan 
osavuosikatsaus joko kuudelta taikka kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta ellei arvopaperimarkkinalain 2 

luvun 5 §:n I momentista muuta johdu. Tal­
letuspankin osavuosikatsaukseen sovelletaan 
muutoin, mitä 2 ja 3 momentissa sekä arvo­
paperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2-4 mo­
mentissa säädetään. Vastaavasti talletuspan­
kin on laadittava vuosikatsaus noudattaen 
soveltuvin osin, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 5 a §:ssä säädetään. Jollei tästä py­
kälästä muuta johdu, sellaisen talletuspankin 
osavuosikatsauksesta ja vuosikatsauksesta, 
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 5 §:ää tai osakeyhtiölain II luvun 
I2 §:ää, on lisäksi voimassa, mitä mainituis­
sa laeissa säädetään osavuosikatsauksesta ja 
vuosikatsauksesta. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja edellä tässä 
pykälässä tarkoitetun katsauksen laatimisesta 
sekä myöntää luvan erityisestä syystä määrä­
ajaksi poiketa tämän pykälän säännöksistä, 
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jos poikkeus ei vaaranna sijoittajan tai tallet­
tajan asemaa. Määräysten, ohjeiden ja lau­
suntojen antamisessa sekä poikkeuslupien 
myöntämisessä noudatetaan soveltuvin osin, 
mitä 31 § :n 2-4 momentissa säädetään. 

5. 

Poikkeusluvan myöntämisestä on mainittava 
katsauksessa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuu­
ta 199 . 

Laki 
vakuutusyhtiölain 10 luvun 13 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään 28 päivänä joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtiölain (1062/1979) 10 luvun 

13 §:ään, sellaisena kuin se on laissa 611/1997, uusi 2 momentti, seuraavasti: 

10 luku 

Tilinpäätös, konsernitilinpäätös ja 
vastuuvelan kattaminen 

13§ 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun katsauk­
sen julkistamista sekä sen sisältöä koskevat 

6. 

määräykset antaa sekä poikkeukset myöntää 
kuitenkin osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:stä 
poiketen asianomainen ministeriö. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199. 

Laki 
osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734/1978) 11 luvun 12 §, 

sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seuraavasti: 

11 luku 

Tilinpäätös ja konsernitilinpäätös 

12 § 
Myös sellaisen julkisen osakeyhtiön, johon 

ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun 

5 §:ää, on laadittava siinä tarkoitettu osa­
vuosikatsaus ja arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 5 a §:ssä tarkoitettu vuosikatsaus nou­
dattaen soveltuvin osin, mitä arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 5 §:n 1-5 momentis­
sa ja 5 a §:ssä säädetään. Osavuosikatsaus 
voidaan kuitenkin aina laatia joko kuudelta 



HE 209/1998 vp 47 

tai neljältä ja kahdeksalta ensimmäiseltä 
kuukaudelta. Katsaus on ilmoitettava rekiste­
röitäväksi kolmen kuukauden kuluessa kat­
sauskauden päättymisestä ja siitä on annetta­
va jäljennöksiä noudattaen soveltuvin osin, 
mitä kirjanpitolain 3 luvun 11 §:ssä sääde­
tään. Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tar­
koitetut 

Helsingissä 23 päivänä lokakuuta 1998 

katsauksen julkistamista koskevat määräyk­
set antaa sekä poikkeukset myöntää kirjan­
pitolautakunta. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199 . 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri Jouko Skinnari 
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1. 
Laki 

aiVopaperimarlddnalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 

i Liite 

kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain ( 495/1989) 1 luvun 
4 §:n 5 momentti, sellaisena kuin se on laissa 740/1993, 

muutetaan 2 luvun 3 §:n 4 ja 5 momentti, 4 §, 4 a §ja sen edellä oleva väliotsikko, 5 §ja 
sen edellä oleva väliotsikko, 6 § ja sen edellä oleva väliotsikko, 6 a, 9, 10 ja 11 § sekä 8 
luvun 3 §:n 2 ja 4 kohta, 

sellaisina kuin niistä ovat 2 luvun 3 §:n 4 ja 5 momentti, 4, 4 a, 5, 6, 6 a, 9, 10 ja 11 § 
sekä 8 luvun 3 §:n 2 kohta mainitussa laissa 740/1993, sekä 

lisätään 1 lukuun uusi 5 § ja sen edelle uusi väliotsikko, 2 lukuun uusi 5 a § ja sen edelle 
uusi väliotsikko, 2 luvun 6 a §:n edelle uusi väliotsikko sekä 5 luvun 4 §:ään, sellaisena kuin 
se on laissa 1076/1996 uusi 2 momentti, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

4 § 4 § 

Osakkeenomistajan, osakkaan tai jäsenen (kumotaan) 
määräysvallassa oleva yhteisö on yhteisö, 
jonka ääntenenemmistö hänellä on tai jonka 
ääntenenemmistöä hänellä on sopimuksen 
perusteella oikeus yksin käyttää tai jonka 
hallintoneuvoston, hallituksen tai vastaavan 
toimielimen jäsenten enemmistön hän on 
muutoin oikeutettu nimittämään tai erotta-
maan. Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla 
tai jäsenellä yhdessä hänen määräysvallas-
saan olevien yhteisöjen kanssa tai näillä kes-
kenään on yhteisön ääntenenemmistö tai oi-
keus nimittää tai erottaa sen hallintoneuvos-
ton, hallituksen tai vastaavan toimielimen 
jäsenten enemmistö, on myös viimeksi mai-
nittu yhteisö hänen määräysvallassaan oleva 
yhteisö. Mitä tässä on säädetty määräysval-
lassa olevasta yhteisöstä, koskee soveltuvin 
osin määräysvallassa olevaa säätiötä. 
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Voimassa oleva laki Ehdotus 

Määräysvallassa oleva yhteisö 

5 § 
Osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jäse­

nellä on määräysvalta yhteisössä, kun hänel­
lä on: 

1) enemmän kuin puolet yhteisön kaikkien 
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta ääni­
määrästäja ääntenenemmistö perustuu omis­
tukseen, jäsenyyteen, yhtiöjärjestykseen, yh­
tiösopimukseen tai niihin verrattaviin sään­
töihin taikka muuhun sopimukseen; taikka 

2) oikeus nimittää tai erottaa enemmistö 
jäsenistä yhteisön hallituksessa tai siihen 
verrattavassa toimielimessä taikka toimieli­
messä, jolla on tämä oikeus, ja nimittämis­
tai erottamisoikeus perustuu samoihin seik­
koihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu ään­
tenenemmistö. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettua äänio­
suutta laskettaessa ei ole ta huomioon lakiin 
tai yhteisön yhtiöjärjestykseen, yhtiösopi­
mukseen tai niihin verrattaviin sääntöihin 
taikka muuhun sopimukseen sisältyvää ää­
nestysrqjoitusta. Yhteisön kokonaisäänimää­
rää laskettaessa vähennetään ne äänet, jotka 
liittyvät yhteisölle itselleen tai sen määräys­
vallassa olevalle yhteisölle kuuluviin osak­
keisiin tai osuuksiin. 

Jos osakkeenomistqjalla, osakkaalla tai 
jäsenellä yhdessä hänen määräysvallassaan 
olevien yhteisöjen kanssa taikka näillä yh­
teisöilläyhdessä on 1 momentissa tarkoitettu 
määräysvalta jossakin yhteisössä, myös vii­
meksi mainittu yhteisö on hänen määräys­
vallassaan oleva yhteisö. 

Mitä tässä pykälässä säädetään määräys­
vallassa olevasta yhteisöstä, koskee soveltu­
vin osin määräysvallassa olevaa säätiötä. 

2luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus 

3 § 

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuiten­
kaan ole silloin, kun lasketaan liikkeeseen 
velkasitoumuksia, jotka erääntyvät alle vuo­
den kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Vel­
vollisuutta julkistaa esite ei myöskään ole, 
kun yleisölle tarjottujen pörssilistalla olevien 
osakkeiden tai niihin osakeyhtiölain mukaan 

380352H 

3 § 

Velvollisuutta julkistaa tarjousesite ei kui­
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel­
kasitoumuksia, jotka erääntyvät alle vuoden 
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol­
lisuutta julkistaa tarjousesite ei myöskään 
ole, kun yleisölle tarjottujen pörssilistalla 
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtiölain 
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Voimassa oleva laki 

oikeuttavien arvopaperien myyntihinta ei 
yhteensä ylitä kymmentä miljoonaa markkaa 
tai niiden nimellisarvo yhtä kymmenesosaa 
liikkeeseenlaskijan osakepääomasta. 

Tarjous- tai listalleottoesitteessä on annet­
tava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun 
arvion tekemiseksi arvopaperista ja niiden 
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski­
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase­
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä 
sekä tilauskannasta, jos sitä koskeva tieto on 
tärkeä liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal­
ta, sekä arvopaperiin liittyvistä oikeuksista ja 
muista arvopaperin arvoon olennaisesti vai­
kuttavista seikoista. Tarkemmat määräykset 
listalleotto- ja tarjousesitteen sisällöstä ja 
annettavien tietojen esittämistavasta annetaan 
valtiovarainministeriön päätöksellä. 

4 § 
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa, 

kun pankkitarkastusvirasto on hyväksynyt 
sen. Pankkitarkastusviraston on päätettävä 
viiden arkipäivän kuluessa siitä, kun esite on 
annettu sen hyväksyttäväksi, voidaanko se 
julkistaa. Julkistaminen on sallittava, jollei 
esite ole ilmeisen virheellinen tai puutteelli­
nen. Jos esitteessä tarkoitetun arvopaperin 
kanssa samanlajisella tai siihen oikeuttavalla 
arvopaperilla käydään julkisesti kauppaa, 
pankkitarkastusviraston on viivytyksettä il­
moitettava päätöksestään asianomaiselle jul­
kisen kaupankäynnin järjestäjälle. 

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvä 
markkinointiaineisto on toimitettava pankki­
tarkastusvirastolle kahden vuorokauden ku­
luessa siitä, kun esite on annettu pankkitar­
kastusviraston hyväksyttäväksi. Markkinoin­
tiaineistossa on viitattava esitteeseen ja mai­
nittava paikka, josta esitettä saa. 

Ehdotus 

mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteenlas­
kettu nimellisarvo tai, jos osakkeilla tai ar­
vopapereilla ei ole nimellisarvoa, kirjanpito­
arvo on vähemmän kuin yksi kymmenesosa 
kyseisen osakelajin vastaavasta kokonais­
määrästä. 

Tarjous- tai listalleottoesitteessä on annet­
tava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun 
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden 
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski­
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase­
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä 
sekä tilauskannasta, jos sitä koskeva tieto on 
tärkeä liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal­
ta, sekä arvopapereihin liittyvistä oikeuksista 
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti 
vaikuttavista seikoista. Asianomaisen minis­
teriön päätöksellä säädetään tarkemmin tar­
jous- ja listalleottoesitteen sisällt5stä ja siitä, 
miten esitteessä olevat tiedot esitetään. A si­
anomaisen ministeriön päätt5ksellä säädetään 
lisäksi esitteen sisältöä koskevista poikkeuk­
sistaja tapauksista, joissa velvollisuutta esit­
teen laatimiseen ei ole. 

4 § 
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa, 

kun rahoitustarkastus on hyväksynyt sen. 
Rahoitustarkastuksen on päätettävä kymme­
nen pankkipäivän kuluessa siitä, kun 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja 
arvopapereita koskeva esite, ja viiden pank­
kipäivän kuluessa siitä, kun 1 luvun 2 §:n 1 
momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettuja ar­
vopapereita koskeva esite on annettu sen 
hyväksyttäväksi, voidaanko esite julkistaa. 
Julkistaminen on sallittava, jollei esite ole 
ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos 
esitteessä tarkoitetun arvopaperin kanssa sa­
manlajisella tai siihen oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, rahoitus­
tarkastuksen on viivytyksettä ilmoitettava 
päätöksestään asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle. 

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvä 
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi­
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku­
luessa siitä, kun esite on annettu rahoitustar­
kastuksen hyväksyttäväksi. Markkinointiai­
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit­
tava paikka, josta esitettä saa. 
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Ulkomaisten esitteiden hyväksyminen 

4 a § 
Pankkitarkastusviraston on hyväksyttävä 

listalleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltai­
nen viranomainen Euroopan talousalueella 
on hyväksynyt. Hyväksyruismenettelystä 
määrätään tarkemmin asetuksella. 

Pankkitarkastusvirasto voi vaatia 1 mo­
mentissa tarkoitetun esitteen täydentämistä 
tiedoilla arvopaperin verokohtelusta Suomes­
sa, Suomessa suoritettavien maksujen väli­
tyksestä, sijoittajille tehtävien ilmoitusten 
julkistamisesta ja arvopaperiin liittyvistä oi­
keuksista ja velvollisuuksista. 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syys­
tä hyväksyä muun kuin suomen- tai ruotsin­
kielisen esitteen. 

Asetuksella säädetään pankkitarkastusvi­
raston oikeudesta hyväksyä listalleottoesit­
teeksi viranomaisen Euroopan talousalueen 
ulkopuolisessa valtiossa hyväksymä esite. 

Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus 

5 § 
Osakeyhtiön, jonka osakkeella tai siihen 

osakeyhtiölain mukaan oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, on laadit­
tava kultakin yli kuuden kuukauden pituisel­
ta tilikaudeltaan osavuosikatsaus joko kuu­
delta tai neljältä ja kahdeksalta ensimmäisel­
tä kuukaudelta. 

Jos yhtiön tilikautta on pidennetty, yhtiön 
on lisäksi laadittava vuosikatsaus tilikauden 
12 ensimmäiseltä kuukaudella. Mitä on sää­
detty osavuosikatsauksesta, on vastaavasti 
sovellettava vuosikatsaukseen. 

Yhtiön hallitus antaa osavuosikatsauksen. 
Jos yhtiön tilintarkastaja on tarkastanut kat­
sauksen, tilintarkastajan mahdolliset muistu-

Ehdotus 

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen 

4a§ 
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis­

talleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen 
viranomainen Euroopan talousalueella on 
hyväksynyt. Tunnuslam ism enettelystä sääde­
tään tarkemmin asianomaisen ministeriön 
päätöksellä. 

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa 
tarkoitetun esitteen täydentämistä tiedoilla 
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo­
messa suoritettavien maksujen välityksestä, 
sijoittajille tehtävien ilmoitusten julkistami­
sesta sekä arvopaperiin liittyvistä oikeuksista 
ja velvollisuuksista. 

Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä 
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsinkie­
lisen esitteen. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään rahoitustarkastuksen oikeudesta tun­
nustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen Eu­
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa 
hyväksymä esite. 

Osavuosikatsaus 

5 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laadittava 
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukau­
den pituiselta tilikaudeltaan. Osavuosikatsaus 
on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja 
yhdeksältä ensimmäiseltä kuukaudella, jos 
kyseessä on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudel­
ta ensimmäiseltä kuukaudella, jos kyseessä 
on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa 
tarkoitettu arvopaperi. Tämä velvollisuus ei 
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, 
kuntayhtymää eikä sellaista kansainvälistä 
julkisyhteisöä, jonka jäsenenä on vähintään 
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa 
valtiota. 

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on 
tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkasta­
jan on ilmoitettava lausunnossaan, missä 



52 HE 209/1998 vp 

Voimassa oleva laki 

tukset ja huomautukset on liitettävä katsauk­
seen. 

Jos yhtiön on laadittava konsernitilinpää­
tös, osavuosikatsaus annetaan konsernin tie­
toina. Pankkitarkastusvirasto voi kuitenkin 
kirjanpitolautakuntaa kuultuaan vaatia yhtiön 
hallitusta julkistamaan konsernia koskevan 
tiedon ohella vastaavan tiedon yhtiöstä, jos 
jälkimmäistä tietoa on pidettävä olennaisena 
sijoittajan tekemän arvion kannalta. 

Osavuosikatsaus on laadittava hyvän kir­
janpitotavan mukaisesti ja siinä on annettava 
oikeat ja riittävät tiedot, jotta sijoittaja voisi 
tehdä perustellun arvion yhtiön toiminnasta 
ja tuloksesta sekä niiden kehityssuunnasta. 

Osavuosikatsauksessa on selostettava yhti­
ön toimintaa, tuloskehitystä ja investointeja 
sekä rahoitustilanteen ja toimintaympäristön 
muutoksia edellisen tilikauden päättymisen 
jälkeen. Katsastuskaudella toimintaan ja tu­
lokseen vaikuttaneista poikkeuksellisista sei­
koista on annettava selostus. Osavuosikat­
sauksessa esitettävien tietojen on oltava ver­
tailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan 
katsauskauden tietoihin. Osavuosikatsaukses­
sa on myös selostettava yhtiön toiminnan ja 
tuloksen kannalta olennaisia katsauskauden 
jälkeisiä tapahtumia sekä yhtiön todennä­
köistä kehitystä kuluvana tilikautena siinä 
määrin kuin se on mahdollista. Tarkempia 
määräyksiä osavuosikatsauksen sisällöstä ja 
annettavien tietojen esittämistavasta annetaan 
valtiovarainministeriön päätöksellä. 

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman 
aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään 
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden 
päättymisestä. Tieto kunkin osavuosikatsauk­
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti, 
kun siitä on päätetty. 

Yhtiön on toimitettava osavuosikatsaus 
pankkitarkastusvirastolle sekä asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle viimeis­
tään silloin, kun se julkistetaan. Osa-

Ehdotus 

laqjuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintar­
kastajan mahdolliset muistutukset on liitettä­
vä lausuntoon. Lausunto on liitettävä osa­
vuosikatsaukseen 

Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava kon­
sernitilinpäätös, osavuosikatsaus annetaan 
konsernin tietoina. Rahoitustarkastus voi 
kuitenkin kirjanpitolautakuntaa kuultuaan 
vaatia liikkeeseenlaskijaa julkistamaan kon­
sernia koskevan tiedon ohella vastaavan tie­
don liikkeeseenlaskijasta, jos jälkimmäistä 
tietoa on pidettävä olennaisena sijoittajan 
tekemän arvion kannalta. 

Osavuosikatsaus on laadittava hyvän kir­
janpitotavan mukaisesti, ja sen tulee antaa 
oikea ja riittävä kuva liikkeeseenlaskijan 
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase­
masta 

Osavuosikatsauksessa on selostettava liik­
keeseenlaskijan toimintaa, tuloskehitystä ja 
investointeja sekä rahoitustilanteen ja toi­
mintaympäristön muutoksia edellisen tilikau­
den päättymisen jälkeen. Katsauskaudella 
toimintaan ja tulokseen vaikuttaneista poik­
keuksellisista seikoista on annettava selostus. 
Osavuosikatsauksessa esitettävien tietojen on 
oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden 
vastaavan katsauskauden tietoihin. Vastaavan 
katsauskauden tietoja on tarvittaessa oikais­
tava, jotta ne olisivat vertailukelpoisia, ja 
ilmoitettava oikaisun perusteet. Osa­
vuosikatsauksessa on myös selostettava liik­
keeseenlaskijan toiminnan ja tuloksen kan­
nalta olennaisia katsauskauden jälkeisiä ta­
pahtumia sekä liikkeeseenlaskijan todennä­
köistä kehitystä kuluvana tilikautena siinä 
määrin kuin se on mahdollista. Asianomai­
sen ministeriön päätöksellä säädetään tar­
kemmin osavuosikatsauksen sisällöstä ja sii­
tä, miten katsauksessa annettavat tiedot esi­
tetään. Asianomaisen ministeriön päätöksellä 
säädetään lisäksi osavuosikatsauksen sisältöä 
ja julkistamista koskevista poikkeuksista. 

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman 
aiheetonta viivytystä, kuitenkin viimeistään 
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden 
päättymisestä. Tieto kunkin osavuosikatsauk­
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti, 
kun siitä on päätetty. 

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osa­
vuosikatsaus rahoitustarkastukselle sekä asi­
anomaiselle julkisen kaupankäynnin järjestä­
jälle viimeistään silloin, kun se julkistetaan. 
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vuosikatsaus on lisäksi pyynnöstä toimitetta­
va osakkeenomistajalle. Jokaisella on oikeus 
saada yhtiöltä kulujen korvaamista vastaan 
jäljennös osavuosikatsauksesta. 

Tilinpäätös ja tilinpäätöstiedote 

6 § 
Osakeyhtiön, jonka osakkeella tai siihen 

osakeyhtiölain mukaan oikeuttavalla arvopa­
perilla käydään julkisesti kauppaa, on annet­
tava tilinpäätöksessään oikeat ja riittävät tie­
dot osakkeen arvoon olennaisesti vaikutta­
vista seikoista. Tarkemmin tilinpäätöksen 
sisällöstä ja annettavien tietojen esittämista­
vasta määrätään valtiovarainministeriön pää­
töksellä. 

Tilinpäätöksen pääkohdat on julkistettava 
välittömästi tilinpäätöksen valmistumisen 
jälkeen (tilinpäätös tiedote). Jos yhtiön on 
laadittava konsernitilinpäätös, tilinpäätöstie­
dote annetaan konsernin tietoina. Tarkemmin 
tilinpäätöstiedotteen sisällöstä ja annettavien 
tietojen esittämistavasta määrätään valtiova­
rainministeriön päätöksellä. 

Ehdotus 

Osavuosikatsaus on lisäksi pyynnöstä toimi­
tettava arvopaperin haltijalle. Jokaisella on 
oikeus saada liikkeeseenlaskija/ta kuluja vas­
taan jäljennös osavuosikatsauksesta. 

Edellä 1 momentista poiketen muun julki­
sen kaupankäynnin säännöissä voidaan mää­
rätä, että muun julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 
3 kohdassa tarkoitetun arvopaperin liikkee­
seenlaskija voi laatia osavuosikatsauksen 
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta 
tilikaudeltaan vain kuudelta ensimmäiseltä 
kuukaudella. 

Vuosikatsaus 

5a§ 
Jos 5 §:ssä tarkoitetun liikkeeseenlaskijan 

tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan 
on lisäksi laadittava vuosikatsaus tilikauden 
12 ensimmäiseltä kuukaudella. Mitä 5 §:ssä 
säädetään osavuosikatsauksesta, koskee vas­
taavasti vuosikatsausta. 

Tilinpäätös 

6 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet­
tava tilinpäätöksensä ilman aiheetonta viivy­
tystä viimeistään viikkoa ennen sitä kokous­
ta, jossa tilinpäätös on esitettävä vahvistetta­
vaksi, kuitenkin viimeistään kolmen kuukau­
den kuluessa tilikauden päättymisestä. Tämä 
velvollisuus ei koske valtiota, sen keskus­
pankkia, kuntaa, kuntayhtymää eikä sellaista 
kansainvälistä julkisyhteisöä, jonka jäsenenä 
on vähintään kaksi Euroopan talousalueeseen 
kuuluvaa valtiota. 

Tilinpäätöksen tulee antaa oikea ja riittävä 
kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tulokses­
ta ja taloudellisesta asemasta. Asianomaisen 
ministeriön päätöksellä säädetään tarkemmin 
tilinpäätöksen sisällöstä ja siitä, miten tilin­
päätöksessä annettava/ tiedot on esitettävä. 
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Tilinpäätös on julkistettava viimeistään 
viikkoa ennen yhtiön varsinaista yhtiöko­
kousta. Jos yhtiön on laadittava konserniti­
linpäätös, se on julkistettava yhtiön oman 
tilinpäätöksen ohessa Tilinpäätöksen ohessa 
on julkistettava myös tilintarkastuskertomus. 
Tilintarkastuskertomuksessa on myös esitet­
tävä tilintarkastajien käsitys siitä, onko tili­
kauden aikana julkistetut osavuosikatsaukset 
laadittu niitä koskevien säännösten mukai­
sesti. Yhtiön on kuitenkin julkistettava tilin­
tarkastuskertomus välittömästi, jos tilintar­
kastajat: 

1) ovat tehneet muistutuksen tai huomau­
tuksen suorittamansa tilintarkastuksen perus­
teella; 

2) eivät puolla taseen ja tuloslaskelman 
vahvistamista tai vastuuvapauden myöntä­
mistä tilivelvollisille; 

3) eivät ole yhtyneet hallituksen tekemään 
ehdotukseen voittoa tai tappiota koskeviksi 
toimenpiteiksi; tai 

4) katsovat, ettei tilikauden aikana julkis­
tettuja osavuosikatsauksia ole laadittu niitä 
koskevien säännösten mukaisesti. 

Tilinpäätökseen ja tilinpäätöstiedotteeseen 
sovelletaan, mitä osavuosikatsauksesta on 
5 §:n 8 momentissa säädetty. 

6 a § 
Liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakir­

ja on otettu pörssilistalle, on viivytyksettä 
julkistettava tilinpäätöksensä. Tämä velvolli­
suus ei kuitenkaan koske valtiota, sen kes­
kuspankkia, kuntaa, kuntainliittoa eikä sel­
laista kansainvälistä julkisyhteisöä, jonka 
jäsenenä on vähintään kaksi Euroopan ta­
lousalueeseen kuuluvaa valtiota. 

Tilinpäätös on pyynnöstä annettava jouk­
kovelkakirjan osuuden haltijalle. 

Ehdotus 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sääde­
tään lisäksi poikkeuksista tämän lain ja sen 
nojalla annettujen päätösten tilinpäätöksen 
sisältöä koskevista säännöksistä. 

Tilinpäätöksen ohessa on julkistettava 
myös tilintarkastuskertomus. Jos tilikauden 
aikana julkistettuja osavuosikatsauksia ei 
tilintarkastajien käsityksen mukaan ole laa­
dittu niitä koskevien säännösten mukaisesti, 
tästä on ilmoitettava tilintarkastuskertomuk­
sessa. Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin jul­
kistettava tilinpäätös ja tilintarkastuskerto­
mus välittömästi, jos tilintarkastajat tilintar­
kastuskertomuksessaan: 

1) toteavat, että tilinpäätöstä ei ole laadittu 
kiljanpitolain ja tilinpäätöksen laatimista 
koskevien muiden säännösten ja määräysten 
mukaisesti; 

2) toteavat, että tilinpäätös ei anna kirjan­
pitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaaja riittä­
vää kuvaa liikkeeseenlaskijan tai sen konser­
nin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta 
asemasta, johon liikkeeseenlaskija kuuluu; 

3) toteavat, että tilinpäätöstä ei tulisi vah­
vistaa; 

4) eivät yhdy hallituksen tekemään tulok­
sen käsittelyä koskevaan ehdotukseen; 

5) toteavat, että vastuuvapautta ei tulisi 
myöntää; taikka 

6) esittävät muun muistutuksen suoritta­
mansa tarkastuksen perusteella. 

Mitä osavuosikatsauksesta säädetään 5 §:n 
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpää­
töstä. 

Tilinpäätöstiedote 

6a§ 
Liikkeeseenlaskijan, jonka 1 luvun 2 §:n 1 

momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo­
paperi on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi, on julkistettava tilinpäätöksensä 
pääkohdat välittömästi tilinpäätöksen valmis­
tumisen jälkeen (tilinpäätöstiedote). Jos liik­
keeseenlaskijan on laadittava konsernitilin­
päätös, tilinpäätöstiedote annetaan konsernin 
tietaina Asianomaisen ministeriön päätök­
sellä säädetään tarkemmin tilinpäätöstiedot­
teen sisällöstä ja siitä, miten tilinpäätöstie­
dotteessa annettavat tiedot esitetään. 

Mitä osavuosikatsauksesta säädetään 5 §:n 
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpää-
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9 § 
Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu­

tensa yhtiölle ja pankkitarkastusvirastolle, 
kun se saavuttaa tai ylittää taikka vähenee 
alle yhden kymmenesosan, yhden vii­
desosan, yhden kolmasosan, puolet tai kaksi 
kolmasosaa sellaisen suomalaisen yhtiön 
äänimäärästä tai osakepääomasta, jonka osa­
ke on otettu julkisen kaupankäynnin tai sitä 
Euroopan talousalueella vastaavan kaupan­
käynnin kohteeksi. Osakkeenomistajaan rin­
nastetaan muu henkilö, jonka tässä Ja 2 mo­
mentissa tarkoitetulla tavalla laskettu osuus 
äänimäärästä tai osakepääomasta saavuttaa 
tai ylittää sanotut rajat taikka vähenee alle 
sanottujen rajojen. Ilmoitus on tehtävä myös 
silloin, kun osakkeenomistaja tai osakkeen­
omistajaan rinnastettava henkilö on osapuo­
lena sopimuksessa tai muussa järjestelyssä, 
joka toteutuessaan johtaa sanottujen ää­
niosuus- tai pääomarajojen saavuttamiseen 
tai ylittymiseen taikka osuuden vähenemi­
seen niiden alle. Osakkeenomistajan ei tar­
vitse tehdä tässä momentissa tarkoitettua 
ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee sen emoyh­
tiö. 

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua 
ääniosuutta luetaan osakkeenomistajalla ole­
vaan äänimäärään osakkeenomistajan mää­
räysvallassa olevalla yhteisöllä ja säätiöllä 
oleva äänimäärä, osakkeenomistajan ja sen 
määräysvallassa olevan yhteisön eläkesää­
tiöllä ja eläkekassalla oleva äänimäärä sekä 
muu äänimäärä, jonka käytöstä osakkeen­
omistaja voi yksin tai yhdessä kolmannen 
kanssa päättää tekemänsä sopimuksen nojal­
la tai muutoin. Vastaavasti lasketaan osak­
keenomistajan osuus osakepääomasta. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus 
on tehtävä viipymättä ja viimeistään seitse­
mäntenä päivänä siitä, kun osakkeenomistaja 
tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää oikeustoi­
mesta, jonka johdosta hänen osuutensa yhti­
ön äänimäärästä tai osakepääomasta saavut­
taa tai ylittää taikka vähenee alle 1 momen­
tissa mainitun rajan. Kun ilmoitusvelvolli­
suus syntyy sen johdosta, että osakkeen­
omistaja on osapuolena 1 momentissa tarkoi­
tetussa sopimuksessa, joka toteutuessaan 
johtaa ääniosuus- tai pääomarajan saavutta-

Ehdotus 

töstiedotetta. 

9 § 
Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu­

tensa (omistusosuus) yhtiölle ja rahoitustar­
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittää taik­
ka vähenee alle kahdeskymmenesosan, kym­
menesosan, kolmen kahdeskymmenesosan, 
viidesosan, neljäsosan, kolmasosan, puolet 
tai kahden kolmasosan (raja) sellaisen suo­
malaisen yhtiön äänimäärästä tai osakepää­
omasta, jonka osake on otettu julkisen kau­
pankäynnin tai sitä Euroopan talousalueella 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi. Osak­
keenomistajaan rinnastetaan muu henkilö, 
jonka tässä ja 2 momentissa tarkoitetulla 
tavalla laskettu omistusosuus saavuttaa tai 
ylittää säädetyn rajan taikka vähenee sen 
alle. Ilmoitus on tehtävä myös, kun osak­
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas­
tettava henkilö on osapuolena sopimuksessa 
tai muussa järjestelyssä, joka toteutuessaan 
johtaa säädetyn rajan saavuttamiseen tai ylit­
tymiseen taikka omistusosuuden vähenemi­
seen säädetyn rajan alle. Osakkeenomistajan 
ei tarvitse tehdä tässä momentissa tarkoitet­
tua ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee yhteisö 
tai säätiö, jonka määräysvallassa osakkeen­
omistaja on. 

Laskettaessa om istusasuutta osakkeenomis­
tajan omistusosuuteen luetaan osakkeenomis­
tajan määräysvallassa olevan yhteisön ja sää­
tiön omistusosuus, osakkeenomistajan ja sen 
määräysvallassa olevan yhteisön eläkesäätiön 
ja eläkekassan omistusosuus sekä muu omis­
tusosuus, jonka käytöstä osakkeenomistaja 
voi yksin tai yhdessä kolmannen kanssa 
päättää tekemänsä sopimuksen nojalla tai 
muutoin. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus 
on tehtävä ilman aiheetonta viivytystä sen 
jälkeen, kun osakkeenomistaja tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää oikeustoimesta, jonka 
vuoksi hänen omistusosuutensa saavuttaa tai 
ylittää 1 momentissa säädetyn rajan taikka 
vähenee sen alle. Kun ilmoitusvelvollisuus 
syntyy sen vuoksi, että osakkeenomistaja on 
osapuolena 1 momentissa tarkoitetussa sopi­
muksessa, joka toteutuessaan johtaa 1 mo­
mentissa säädetyn rajan saavuttamiseen tai 
ylittymiseen taikka omistusosuuden vähene-
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miseen tai ylittymiseen taikka osuuden vä­
henemiseen sen alle, ilmoitus on kuitenkin 
tehtävä viimeistään sopimuksen tekopäivänä. 

Valtiovarainministeriön päätöksellä määrä­
tään niistä tarkemmista tiedoista, jotka il­
moituksessa on annettava, sekä ilmoitukses­
sa noudatettavasta menettelystä. 

10 § 
Milloin 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu 

yhtiö taikka ulkomainen yhtiö, jonka osake 
tai osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
Suomessa, saa tiedon siitä, että jonkun osuus 
sen osakkeiden äänimäärästä tai osakepää­
omasta on saavuttanut tai ylittänyt 9 §:n 1 
momentissa säädetyn ääniosuus- tai pääoma­
rajan taikka vähentynyt sen alle, yhtiön on 
viipymättä ja viimeistään yhdeksän päivän 
kuluttua tiedon saamisesta julkistettava tieto. 
Tieto on erikseen annettava asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin tai sitä vastaavan 
kaupankäynnin järjestäjälle. 

Valtiovarainministeriön päätöksellä määrä­
tään julkistamisen yhteydessä annettavista 
tarkemmista tiedoista ja siinä noudatettavasta 
menettelystä. 

11§ 
Tässä ja 6 luvussa säädetystä tiedonanto­

velvollisuudesta voidaan hakemuksesta 
myöntää poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta­
jien asemaa. Poikkeuksen myöntää pankki­
tarkastusvirasto tai kirjanpitolautakunta, sen 
mukaan kuin 2-6 momentissa säädetään. 
Muista poikkeusperusteista määrätään tar­
kemmin valtiovarainministeriön päätöksellä. 

Pankkitarkastusvirasto voi myöntää poik­
keuksen 7 ja 10 §:ssä säädetystä julkistamis­
velvollisuudesta, jos julkistaminen olisi ylei­
sen edun vastaista tai jos siitä olisi liikkee­
seenlaskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta 

Ehdotus 

miseen 1 momentissa säädetyn rajan alle, 
ilmoitus on kuitenkin tehtävä viimeistään 
sopimuksen tekopäivänä. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään tarkemmin tiedoista, jotka ilmoituk­
sessa on annettava, sekä ilmoitusta tehtäessä 
noudatettavasta menettelystä Asianomaisen 
ministeriön päätöksellä voidaan lisäksi sää­
tää ilmoituksen sisältöä ja ilmoitusvelvolli­
suutta koskevista poikkeuksista sekä antaa 
tarkemmat säännökset ilmoitusvelvollisuuden 
syntymisestä ja omistusosuuden laskemises­
ta. 

10 § 
Jos 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtiö 

taikka ulkomainen yhtiö, jonka osake tai 
osakkeeseen kohdistuva talletustodistus on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
Suomessa, saa tiedon siitä, ettäjonkun omis­
tusosuus on saavuttanut tai ylittänyt 9 §:n 
1 momentissa säädetyn rajan taikka vähenty­
nyt sen alle, yhtiön on ilman aiheetonta vii­
vytystä julkistettava tieto. Yhtiön on myös 
ilman aiheetonta viivytystä julkistettava 11 
§:n 3 momentissa tarkoitetusta poikkeukses­
ta, sen sisällöstä sekä poikkeuksen edellytys­
ten lakkaamisesta saamansa tieto. Tieto on 
erikseen annettava asianomaiselle julkisen 
kaupankäynnin tai sitä vastaavan kaupan­
käynnin järjestäjälle. 

Asianomaisen ministeriön päätöksellä sää­
detään julkistamisen yhteydessä annettavista 
tarkemmista tiedoista ja julkistamisessa nou­
datettavasta menettelystä. Asianomaisen m i­
nisteriön päätöksellä säädetään lisäksi ilmoi­
tuksen sisältöä koskevista poikkeuksista. 

11§ 
Tässä luvussa ja 6 luvussa säädetystä tie­

donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk­
sesta myöntää poikkeus, joka ei vaaranna 
sijoittajien asemaa. Poikkeuksen myöntää 
rahoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai 
asianomainen ministeriö, sen mukaan kuin 
2-5 momentissa säädetään. Muista poik­
keusperusteista säädetään tarkemmin asian­
omaisen ministeriön päätöksellä. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk­
sen 7 ja 10 §:ssä säädetystä julkistamisvel­
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen 
edun vastaista tai jos siitä olisi liikkeeseen­
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on 
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on haettava välittömästi velvollisuuden syn­
nyttyä. Poikkeus 10 §:stä voidaan myöntää 
vain 9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiöl­
le. 

Kirjanpitolautakunta voi myöntää poik­
keuksen osavuosikatsauksen ja tilinpäätöksen 
sisällöstä, jollei laissa ole toisin säädetty. 
Katsaukseen ja tilinpäätökseen on sisällytet­
tävä maininta poikkeuksesta. 

Pankkitarkastusvirasto voi myöntää poik­
keuksen listalleotto-ja tarjousesitteen sekä 6 
luvussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisällös­
tä ja julkistamisesta sekä osavuosikatsauksen 
ja tilinpäätöksen julkistamisesta. 

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta­
kunnan on välittömästi ilmoitettava poik­
keusta koskevasta hakemuksesta ja sitä kos­
kevasta ratkaisusta toisilleen sekä asianomai­
selle julkisen kaupankäynnin järjestäjälle. 

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta­
kunnan on pyydettävä sosiaali- ja terveysmi­
nisteriöitä lausunto, jos poikkeuksen hakija­
na on vakuutusyhtiö. 

380352H 

Ehdotus 

haettava välittömästi velvollisuuden synnyt­
tyä. Poikkeus 10 §:stä voidaan myöntää vain 
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiölle. 

Rahoitustarkastus voi myöntää 1 luvun 4 
§:n 4 momentin 1 kohdassa tarkoitetulle am­
mattimaiselle sijoittajalle poikkeuksen 9 
§:ssä säädetystä ilmoitusvelvollisuudesta, jos 
tämän tarkoituksena ei ole JO §:ssä tarkoite­
tun yhtiön johtamiseen vaikuttaminen. 
Ammattimaisen sijoittajan on viipymättä 
ilmoitettava poikkeuksen saamisesta ja sen 
sisällöstä JO §:ssä tarkoitetulle yhtiölle. Jos 
poikkeuksen myöntämisen edellytykset eivät 
enää täyty, ammattimaisen sijoittajan on vii­
pymättä ilmoitettava omistusosuutensa 9 
§:ssä tarkoitetulla tavalla 

Kirjanpitolautakunta voi myöntää poik­
keuksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauk­
sen ja tilinpäätöksen sisällöstä, jollei laissa 
toisin säädetä. Rahoitustarkastuslain 2 §:ssä 
tarkoitettujen yhteisöjen osalta poikkeuksen 
voi kuitenkin myöntää rahoitustarkastus ja 
vakuutusyhtiöiden osalta asianomainen mi­
nisteriö. Kirjanpitolautakunnan ja asianomai­
sen ministeriön on välittömästi ilmoitettava 
poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hakem uk­
seen annetusta päätöksestä rahoitustarkastuk­
selle. Katsaukseen ja tilinpäätökseen on si­
sällytettävä maininta poikkeuksesta. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk­
sen listalleotto- ja tarjousesitteen sekä 6 lu­
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisällöstä 
ja julkistamisesta sekä osavuosikatsauksen, 
vuosikatsauksen ja tilinpäätöksen julkistami­
sesta. Vakuutusyhtiöiden osalta poikkeuksen 
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin­
päätöksen julkistamisesta voi kuitenkin 
myöntää asianomainen ministeriö. Asian­
omaisen ministeriön on välittömästi ilmoitet­
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake­
mukseen annetusta päätöksestä rahoitustar­
kastukselle. 

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun­
nan ja asianomaisen ministeriön on välittö­
mästi ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi 
tehdystä hakemuksesta ja siihen annetusta 
päätöksestä asianomaiselle julkisen kaupan­
käynnin järjestäjälle. 
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5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

4§ 4§ 

Arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole­
van henkilön on tehtävään tullessaan ilm oi­
tettava välittäjälle holhouksessaan oleva hen­
kilö sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tar­
koitettu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa ta­
pahtuvat muutokset. Ilmoitukseen on liitettä­
vä 3 §:n 1 momentin 4-6 kohdassa tarkoi­
tetut tiedot. 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

3 § 
Joka 

2) laiminlyö 2 luvun 7-10 §:ssä säädetyn 
tiedonantovelvollisuuden, 

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

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperim arkkinarikkom uk­
sesta sakkoon. 

3 § 
Joka 

2) laiminlyö 2 luvun 7-10 tai 10 a § :ssä 
tai 11 §:n 3 momentissa säädetyn tiedonan­
tovelvollisuuden, 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:ää taikka laiminlyö 
6 luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 mo­
mentissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa 
säädetyn julkistamisvelvollisuuden, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk­
sesta sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199 . Lain 1 luvun 5 § tulee kuitenkin voi­
maan vasta 1 päivänä tammikuuta 2000, jo­
hon asti sovelletaan tällä lailla kumottua 1 
luvun 4 §:n 5 momenttia. 

Lain 2 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitet­
tu osavuosikatsaus, jos kyseessä on 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitet­
tu arvopaperi, on laadittava tilikauden kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta ensimmäisen kerran viimeistään 
tilikaudelta, joka alkaa 1 päivänä huhtikuuta 
2000 tai sen jälkeen. Tätä ennen edellä tar­
koitettu osavuosikatsaus on laadittava tili­
kauden joko kuudelta tai neljältä ja kahdek­
salta ensimmäiseltä kuukaudelta. Jos kysees­
sä on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa 
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2. 

Ehdotus 

tarkoitettu arvopaperi, lain 2 luvun 5 §:n 1 
momentissa tarkoitettu osavuosikatsaus on 
laadittava ensimmäisen kerran viimeistään 
lain voimaantulon jälkeen seuraavaksi aika­
valta tilikaudelta. 

Tällä lailla kumotaan Euroopan talousalu­
eella hyväksyttyjen listalleotto- ja tar­
jousesitteiden vastavuoroisesta tunnustami­
sesta 30 päivänä kesäkuuta 1995 annettu 
asetus (919/1995). 

Laki 
sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 14 ja 21 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan sijoituspalveluyrityksistä 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetun lain (579/1996) 

14 §:n 3 momentti ja 21 §:n 3 momentti, 
sellaisina kuin niistä on 21 §:n 3 momentti laissa 1347/1997 seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

14 § 

Aäni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen 

Laskettaessa edellä 1 ja 2 momentissa tar­
koitettua omistus- ja ääniosuutta on sovellet­
tava, mitä arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 
§:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §:n 1 ja 2 
momentissa on säädetty. 

21 § 

Tilinpäätös ja osavuosikatsaus 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja osa­
vuosikatsauksen antamisesta sekä myöntää 
luvan erityisestä syystä poiketa arvopaperi­
markkinalain ja osakeyhtiölain osavuosikat­
sausta koskevista säännöksistä, jos poikkeus 
ei vaaranna sijoittajan asemaa. Määräysten, 
ohjeiden ja lausuntojen antamisessa sekä 
poikkeuslupien myöntämisessä on soveltuvin 
osin noudatettava, mitä luottolaitostoimin­
nasta annetun lain 31 §:n 2-4 momentissa 

Ehdotus 

14 § 

Å.äni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen 

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet­
tua omistus- ja ääniosuutta sovelletaan, mitä 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssä sekä 
2 luvun 9 § :n 1 ja 2 momentissa säädetään. 

21 § 

Tilinpäätös ja osavuosikatsaus 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja osa­
vuosikatsauksen antamisesta sekä myöntää 
luvan erityisestä syystä poiketa arvopaperi­
markkinalain ja osakeyhtiölain katsausta 
koskevista säännöksistä, jos poikkeus ei vaa­
ranna sijoittajan asemaa. Määräysten, ohjei­
den ja lausuntojen antamisessa sekä poik­
keuslupien myöntämisessä noudatetaan so­
veltuvin osin, mitä luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 31 §:n 2-4 momentissa sää-
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säädetään. A rvopaperimarkkinalain 2 luvun 
11 §:n 3 momenttia ei sovelleta siJoituspal­
veluyrityksen osavuosikatsaukseen. Poik­
keusluvan myöntämisestä on ilmoitettava 
osavuosikatsauksessa. 

3. 

Ehdotus 

detään. Poikkeusluvan myöntämisestä on 
ilmoitettava osavuosikatsauksessa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199. 

Laki 
kiinteistörahastolain 22 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 19 päivänä joulukuuta 1997 annetun kiinteistörahastolain (1173/1997) 22 § seu­

raavasti: 

Voimassa oleva laki 

22 § 

Tarkemmat määräykset 

Asianomainen ministeriö antaa tarkempia 
määräyksiä kiinteistörahaston tiedonantovel­
vollisuutta koskevista erityispiirteistä, kuten 
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe­
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja 
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta­
misperusteista sekä kiinteistörahaston tär­
keimmistä ominaisuuksista noudattaen sovel­
tuvin osin, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 3-6 §:ssä säädetään, ja ottaen huo­
mioon, että kyseiset tiedot voidaan esittää 
myös kiinteistösijoitustoiminnan säännöissä. 

Ehdotus 

22 § 

Tarkemmat säännökset 

Asianomainen ministeriö antaa tarkempia 
säännöksiä kiinteistörahaston tiedonantovel­
vollisuutta koskevista erityispiirteistä, kuten 
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe­
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja 
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta­
misperusteista sekä kiinteistörahaston 
tärkeimmistä ominaisuuksista noudattaen 
soveltuvin osin, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 3, 4, 4 a, 5, 5 a, 6 fa 6 a §:ssä sää­
detään, ja ottaen huomioon, että kyseiset 
tiedot voidaan esittää myös kiinteistösijoitus­
toiminnan säännöissä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 199. 

päivänä 
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luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 ja 41 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 päivänä joulukuuta 1993 annetun lain ( 1607/1993) 

18 § :n 3 momentti sekä 41 § :n otsikko, 1 ja 6 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 
1340/1997, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

18 § 

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta 
ilm oittam inen 

Laskettaessa edellä 1 ja 2 momentissa tar­
koitettua omistus- ja ääniosuutta on sovellet­
tava, mitä arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 
§:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §:n 1 ja 2 
momentissa on säädetty. 

41 § 

Osavuosikatsaus 

Talletuspankin on laadittava kultakin yli 
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan 
osavuosikatsaus joko kuudelta taikka neljältä 
ja kahdeksalta ensimmäiseltä kuukaudelta. 
Talletuspankin osavuosikatsaukseen sovelle­
taan muuten, mitäjäljempänä 2 ja 3 momen­
tissa ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
5 §:n 2-5 momentissa säädetään. Talletus­
pankin, johon sovelletaan arvopaperimark­
kinalain 2 luvun 5 §:ää tai osakeyhtiölain 
11 luvun 12 §:ää, osavuosikatsauksesta on 
lisäksi voimassa, mitä näissä laeissa sääde­
tään, jollei tästä pykälästä muuta johdu. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja edellä tässä 
pykälässä tarkoitetun osavuosikatsauksen 
laatimisesta sekä myöntää luvan erityisestä 
syystä määräajaksi poiketa tämän pykälän 

Ehdotus 

18 § 

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta 
ilmoittaminen 

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet­
tua omistus- ja ääniosuutta sovelletaan, mitä 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssä sekä 
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa säädetään. 

41 § 

Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus 

Talletuspankin on laadittava kultakin yli 
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan 
osavuosikatsaus joko kuudelta taikka kol­
melta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta ellei arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 5 §:n 1 momentista muuta johdu. Tal­
letuspankin osavuosikatsaukseen sovelletaan 
muutoin, mitä 2 ja 3 momentissa sekä arvo­
paperimarkkinalain 2 luvun 5 § :n 2-4 mo­
mentissa säädetään. Vastaavasti talletuspan­
kin on laadittava vuosikatsaus noudattaen 
soveltuvin osin, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 5 a §:ssä säädetään. Jollei tästä py­
kälästä muuta johdu, sellaisen talletuspankin 
osavuosikatsauksesta ja vuosikatsauksesta, 
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 5 §:ää tai osakeyhtiölain 11 luvun 
12 §:ää, on lisäksi voimassa, mitä mainituis­
sa laeissa säädetään osavuosikatsauksesta ja 
vuosikatsauksesta. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä, ohjeita ja lausuntoja edellä tässä 
pykälässä tarkoitetun katsauksen laatimisesta 
sekä myöntää luvan erityisestä syystä määrä­
ajaksi poiketa tämän pykälän säännöksistä, 
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säännöksistä, jos poikkeus ei vaaranna sijoit­
tajan tai tallettajan asemaa. Määräysten, oh­
jeiden ja lausuntojen antamisessa sekä poik­
keuslupien myöntämisessä on soveltuvin 
osin noudatettava, mitä 31 §:n 2-4 momen­
tissa säädetään. A rvopaperimarkkinalain 
2 luvun 11 §:n 3 momenttia ei sovelleta täY­
sä pykäläYsä tarkoitettuun osavuosikatsauk­
seen. Poikkeusluvan myöntämisestä on mai­
nittava osavuosikatsauksessa. 

5. 

Ehdotus 

jos poikkeus ei vaaranna sijoittajan tai tallet­
tajan asemaa. Määräysten, ohjeiden ja lau­
suntojen antamisessa sekä poikkeuslupien 
myöntämisessä noudatetaan soveltuvin osin, 
mitä 31 §:n 2-4 momentissa säädetään. Poik­
keusluvan myöntämisestä on mainittava kat­
sauksessa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuu­
ta 199. 

Laki 
vakuutusyhtiölain 10 luvun 13 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään 28 päivänä joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtiölain (1 062/1979) 10 luvun 

13 §:ään, sellaisena kuin se on laissa 611/1997, uusi 2 momentti, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

10 luku 

Tilinpäätös, konsernitilinpäätös ja vastuuvelan kattaminen 

13§ 13§ 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun katsauk­
senjulkistamista sekä sen sisältöä koskevat 
määräykset antaa sekä poikkeukset myöntää 
kuitenkin osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:stä 
poiketen asianomainen ministeriö. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199 0 
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6. 
Laki 

osakeyhtiölain 11 luvun 12 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734/1978) 11 luvun 12 §, 

sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

11 luku 

Tilinpäätös ja konsernitilinpäätös 

12 § 
Myös sellaisen julkisen osakeyhtiön, johon 

ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
5 § :ää, on laadittava siinä tarkoitettu osa­
vuosikatsaus ja vuosikatsaus noudattaen so­
veltuvin osin, mitä sen 1-6 momentissa 
säädetään. Katsaus on julkistettava kolmen 
kuukauden kuluessa katsauskauden päättymi­
sestä noudattaen soveltuvin osin tämän lu­
vun 14 §:ää. Arvopaperimarkkinalain 2 lu­
vussa tarkoitetut katsauksen julkistamista 
koskevat määräykset antaa sekä poikkeukset 
myöntää kirjanpitolautakunta. 

12 § 
Myös sellaisen julkisen osakeyhtiön, johon 

ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
5 § :ää, on laadittava siinä tarkoitettu osa­
vuosikatsaus ja arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 5 a §:ssä tarkoitettu vuosikatsaus nou­
dattaen soveltuvin osin, mitä arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 5 §:n 1-5 momentis­
sa ja 5 a §:ssä säädetään. Osavuosikatsaus 
voidaan kuitenkin aina laatia joko kuudelta 
tai neljältä ja kahdeksalta ensimmäiseltä 
kuukaudella. Katsaus on ilmoitettava rekiste­
röitäväksi kolmen kuukauden kuluessa kat­
sauskauden päättymisestä ja siitä on annetta­
va jäljennöksiä noudattaen soveltuvin osin, 
mitä kirjanpitolain 3 luvun 11 §:ssä sääde­
tään. Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tar­
koitetut katsauksen julkistamista koskevat 
määräykset antaa sekä poikkeukset myöntää 
kirjanpito lautakunta. 

---
Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 

199. 




