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Hallituksen esitys

Eduskunnalle laiksi arvopaperimark-

kinalain muuttamisesta ja eriiksi siihen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvo-
paperimarkkinalain s#finnéksid arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan
tiedonantovelvollisuudesta. Velvollisuus osa-
vuosikatsauksen laatimiseen ehdotetaan laa-
jennettavaksi koskemaan my&s muita yksi-
tyisoikeudellisia julkisen kaupankdynnin
kohteeksi otettujen arvopaperien liikkeeseen-
laskijoita kuin osakkeiden tai osakkeisiin
osakeyhti6lain mukaan oikeuttavien arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoita. Julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otetun oman pddoman
ehtoisen ja oman sekd vieraanpidioman eh-
toisen arvopaperin yhdistelmin liikkeeseen-
laskijalle ehdotetaan velvollisuutta laatia
osavuosikatsaus kunkin tilikauden kolmelta,
kuudelta ja yhdeksdltd ensimmdiseltd kuu-
kaudeita. Muun julkisen kaupankdynnin
sdanndissd titd velvollisuutta ehdotetaan voi-
tavan lieventdd siten, ettd osavuosikatsaus
olisi laadittava vain kunkin tilikauden kuu-
delta ensimmdiseltd kuukaudelta. Vieraan
pddoman ehtoisen arvopaperin liikkeeseen-
laskijalle ehdotetaan velvollisuutta laatia
osavuosikatsaus kunkin tilikauden kuudelta
ensimmdiseltd kunkaudelta.

Esityksessd ehdotetaan, etti rahoitustarkas-
tuksella olevaa esitteiden hyviksymisaikaa
pidennetddn kymmeneen pankkipdivddn ta-
pauksissa, joissa esitteessd tarkoitetut arvo-
paperit ovat oman piddoman ehtoisia arvopa-
pereita. Esitteen hyvidksymisajaksi ehdote-
taan viittd pankkipdivdd tapauksissa, joissa
esitteessd tarkoitetut arvopaperit ovat vieraan
piddoman ehtoisia tai oman pifioman ja vie-
raan pddoman ehtoisten arvopaperien yhdis-
telmid.

Osakkeenomistajan velvollisuutta ilmoittaa
omistusosuutensa muutoksesta ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd ilmoitusvelvollisuu-
den synnyttivid omistusosuusrajoja lisitdén.

380352H

Ilmoitus omistusosuuden muutoksesta on
ehdotuksen mukaan tehtivi kun omis-

tusosuus saavuttaa tai ylittdd kahdes-
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen
kahdeskymmenesosan,  viidesosan, nel-

jdsosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol-
masosan taikka vihenee alle mainitun osuu-
den sellaisen suomalaisen yhtidn #&niméai-
rdstd tai osakepdiomasta, jonka osake on
otettu julkisen kaupank#ynnin tai sitd Euroo-
pan talousalueella vastaavan kaupank#ynnin
kohteeksi. Rahoitustarkastukselle ehdotetaan
mahdollisuutta my6ntii toimivaltaisen viran-
omaisen valvonnassa olevalle ammattimai-
selle sijoittajalle poikkeus ilmoitusvelvolli-
suudesta, jos sijoittajan tarkoituksena ei ole
kohdeyhtion johtamiseen vaikuttaminen.

Asianomaisella ministeriolli olevaa val-
tuutta pidtéksen antamiseen ehdotetaan laa-
jennettavaksi siten, ettd ministeridn p#aatok-
selld sdddetdsin myos niistd yleisistd poik-
keustilanteista, joissa tarjous- tai listalleot-
toesitteen taikka osavuosikatsauksen tai ti-
linpditoksen laatimista ja sisiltod koskevia
velvollisuuksia ei ole noudatettava. Samoin
ehdotetaan ministeridlle oikeutta sd#tdi tar-
kemmin liputusvelvollisuuden syntyajankoh-
dasta ja omistusosuuden laskentatavasta sekd
liputusilmoitusta ja sen julkistamista koske-
vista poikkeuksista.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetut muu-
tokset aiheuttavat muutostarpeita myds lakei-
hin, joissa viitataan arvopaperimarkkinala-
kiin. Niitd lakeja ovat sijoituspalveluyrityk-
sisti annettu laki, kiinteistorahastolaki, luot-
tolaitostoiminnasta annettu laki, vakuutusyh-
tidlaki ja osakeyhtidlaki, joita ehdotetaan
muutettavaksi. Ehdotetut lait ovat tarkoitetut
tulemaan voimaan 1 p#ivéind huhtikuuta
1999.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Euroopan talous- ja rahaliiton (jiljempénd
EMU) kolmanteen vaiheeseen siirrytdin 1
pdivdnd tammikuuta 1999, jolloin euroaluee-
seen osallistuvien jisenvaltioiden valuuttojen
ja euron kurssit kiinnitetddn peruuttamatto-
masti. Siirtyminen EMU:n kolmanteen vai-
heeseen vaikuttaa monella tapaa jisenvaltioi-
den rahoitusmarkkinoihin, joista erdini voi
mainita markkinoiden laajentumisen, kilpai-
lun kiristymisen ja sijoitusvarallisuuden laa-
jemman maakohtaisen hajautumisen. Yhtei-
sen raha- ja valuuttakurssipolitiikan seurauk-
sena jasenvaltioiden viliset valuuttakurssiris-
kit poistuvat ja markkinakorot yhdenmukais-
tuvat. Tidsti johtuen kansallisten tekijbiden
merkitys sijoituspdftiksien teossa vihenee,
ja sijoittajien odotetaan siirtdvéin painopis-
tettd maakohtaisista sijoituksista toimiala-
kohtaisiin sijoituksiin. Siirtymisen ei kuiten-
kaan ennakoida olevan #killistd, vaan sen
odotetaan tapahtuvan vihitellen. Tidmén
vuoksi myds maakohtaisiin sijoituspaétoksiin
vaikuttavilla tekij6illa on merkitystd tulevai-
suudessa.

Valtiovarainministerié asetti 22 pHividnd
marraskuuta 1996 tydryhmian (Arvopaperi-
markkinat 2000), jonka tehtdvind oli arvioi-
da arvopaperimarkkinalainsdiddnnén 13hi-
vuosien kehittdmistarpeita ja tehdd niiden
edellyttimiit tarpeelliset ehdotukset. Tydryh-
mén oli erityisesti otettava huomioon
EMU:n kolmannen vaiheen mahdollisen to-
teutumisen sek# muun arvopaperimarkkinoi-
den kansainvilisen kehityksen aiheuttamat
haasteet. Tydryhmissd olivat edustettuina
valtiovarainministerio, oikeusministerid,
kauppa- ja teollisuusministerid, Suomen
Pankki, rahoitustarkastus, Pankkiiriliikkeiden
yhdistys ry, Suomen Arvopaperikeskus Oy,
Suomen Pankkiyhdistys ry, Helsingin Ar-
vopaperi- ja johdannaispérssi, selvitysyhtid

Oy (jaljempénd HEX Oy), Keskuskauppaka-
mari, Arvopaperinvilittdjien yhdistys ry ja
Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry. Tyéryh-
min muistiossa (tySryhmémuistioita 3/98)
erdind keskeisind johtopditoksind esitetdin,
ettd arvopaperimarkkinalainséidéannén paino-
piste on Suomessa siirrettivi Euroopan
unionissa (jiljempénd EU) valmistellun lain-
sdddannon kansallisesta tdytdnt6onpanosta
kansallisten tavoitteiden toteuttamiseen. Ty&-
ryhmé ehdottaa kansallisen lainvalmistelu-
strategian madrittelemistd ja toteuttamista.
Yhteni lainvalmistelun keskeisend strategise-
na elementtini ty6ryhmi n#kee rahoitus-
markkinoiden informaatioprosessin kehitté-
misen. Osan tistd informaatioprosessista
muodostaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden
tiedonantovelvollisuus sekd yhtididen, joiden
osakkeet on otettu julkisen kaupankiynnin
kohteeksi, osakkeenomistajien velvollisuus
ilmoittaa tietyn suuruisista omistusmuutok-
sistaan.

2. Nykytila
2.1. Lainséadintd ja kiytintd
2.1.1. Miirdysvallassa oleva yhteisod

Miidrdysvallassa olevan yhteison kisite
esiintyy arvopaperimarkkinalaissa liputusvel-
vollisuuden (2 luku 9 §), sisépiiriin kuulu-
van ilmoitusvelvollisuuden (5 luku 2—4 §)
ja lunastusvelvollisuuden yhteydessd (6 luku
6 §). Madriysvallassa oleva yhteisé on méaa-
ritelty lain 1 luvun 4 §:n 5 momentissa. Ar-
vopaperimarkkinalain lisdksi méardaysvallassa
oleva yhteisd maédritelliin osakeyhtidlaissa
ja kirjanpitolaissa. Kaikki kolme miiritel-
mdii poikkeavat jonkin verran toisistaan. Ar-
vopaperimarkkinalain mukaan osakkeen-
omistajan, osakkaan tai jisenen midrdysval-
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lassa oleva yhteisé on yhteisé, jonka #in-
tenenemmistd hinelld on tai jonka #4n-
tenenemmistdd hdnelld on sopimuksen pe-
rusteella oikeus yksin kéyttdd tai jonka hal-
lintoneuvoston, hallituksen tai vastaavan toi-
mielimen jésenten enemmistén hdn on muu-
toin oikeutettu nimittim&i4n tai erottamaan.
Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jise-
nelld yhdessd hdnen maérdysvallassaan ole-
vien yhteis6jen kanssa tai ndilld keskendin
on yhteison #déntenenemmistd tai oikeus ni-
mittd4 tai erottaa sen hallintoneuvoston, hal-
lituksen tai vastaavan toimielimen jisenten
enemmistd, on myds viimeksi mainittu yh-
teisé hdnen midrdysvallassaan oleva yhteisd.
Mitéd sdidnnoksessd on sdddetty midrdysval-
lassa olevasta yhteisostd, koskee soveltuvin
osin médrdysvallassa olevaa s##tiGti.

2.1.2. Arvopaperien tarjoamiseen ja pdrssi-
listallehakemiseen liittyvd esite

Velvollisuus laatia esite

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n mu-
kaan arvopapereita yleisélle tarjoava tai nii-
den porssilistalle ottamista hakeva on velvol-
linen julkistamaan arvopapereita koskevan
esitteen ennen tarjouksen voimaantuloa ja
pitimiin sen yleisén saatavilla tarjouksen
voimassaoloajan. Tarjouksen tekijén ja liik-
keeseenlaskijan ohella esitteen laatimisesta
vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlaskusta.
Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava listalleottoesite, jos litkkeeseenlaskija
tarjoaa yleistlle porssilistalle haettavia tai
otettavia arvopapereita. Muissa tapauksissa
on liikkeeseenlaskijan tai muun arvopape-
reita yleisdlle tarjoavan julkistettava tar-
jousesite. Tarjousesitteen asemesta voidaan
julkistaa listalleottoesite.

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuiten-
kaan ole silloin, kun lasketaan liikkeeseen
velkasitoumuksia, jotka eridintyvit alle vuo-
den kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Vel-
vollisuutta julkistaa esite ei mydskédin ole,
kun yleisélle tarjottujen porssilistalla olevien
osakkeiden tai niihin osakeyhtitlain mukaan
oikeuttavien arvopaperien myyntihinta ei
vhteensd ylitd kymmentd miljoonaa markkaa
tai niiden nimellisarvo yhti kymmenesosaa
lilkkeeseenlaskijan osakepddomasta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annet-
tava sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopaperista ja niiden

liikkkeeseenlaskijasta. Esitteessi on oltava
olennaiset ja riittdvit tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymistd
sekd tilauskannasta, jos sitd koskeva tieto on
tirked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, sekd arvopaperiin liittyvistd oikeuksista ja
muista arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista seikoista. Tarkemmat miadrdykset
listalleotto- ja tarjousesitteen sisédllostd ja
annettavien tietojen esittimistavasta annetaan
valtiovarainministerion p#atskselld.

Esitteen hyvdksyminen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu-
kaan tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis-
taa, kun rahoitustarkastus on hyvéksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on pastettava vii-
den arkipdivin kuluessa siitd, kun esite on
annettu sen hyvaksyttdviksi, voidaanko se
julkistaa. Arkipaiviksi luetaan myos arkilau-
antai. Vuoden 1997 aikana rahoitustarkas-
tukselle ldhetettiin hyvéksyttaviksi 123 lis-
talleottoesitettd ja 39 tarjousesitettd. Suuri
osa esitteen julkistamista edellyttivistd arvo-
paperien tarjoamisista ja listallehakemisista
tapahtuu loppukeviistd ja alkusyksysti.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 a §n
mukaan rahoitustarkastuksen on hyviaksytti-
vi listalleottoesitteeksi esite, jonka toimival-
tainen viranomainen Euroopan talousalueella
(jaljempsand ETA-alue) on hyviksynyt. Hy-
viksymismenettelystd madritiin tarkemmin
asetuksella. Rahoitustarkastus voi vaatia esit-
teen tdydentdmistd tiedoilla arvopaperin ve-
rokohtelusta Suomessa, Suomessa suoritetta-
vien maksujen vilityksestd, sijoittajille tehti-
vien ilmoitusten julkistamisesta ja arvopape-
riin liittyvistd oikeuksista ja velvollisuuksis-
ta. Asetuksella siidetdsn rahoitustarkastuk-
sen oikeudesta hyviksy4 listalleottoesitteeksi
viranomaisen ETA-alueen ulkopuolisessa
valtiossa hyviksymi esite.

2.1.3. Saanndllinen tiedonantovelvollisuus

Osavuosikatsauksen laatiminen ja julkista-
minen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n mu-
kaan osakeyhtin, jonka osakkeella tai siithen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavalla arvopa-
perilla kiiydian julkisesti kauppaa, on laadit-
tava kultakin yli kuuden kuukauden pituisel-
ta tilikaudeltaan osavuosikatsaus joko kuu-
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delta tai neljiltd ja kahdeksalta ensimmiisel-
td kuukaudelta. Jos yhtién tilikautta on pi-
dennetty, yhtién on lisdksi laadittava vuosi-
katsaus tilikauden 12 ensimmiiseltd kuukau-
delta. Yhtion hallitus antaa osavuosikatsauk-
sen. Mitd on s#dddetty osavuosikatsauksesta,
on vastaavasti sovellettava vuosikatsaukseen.

Talld hetkelld HEX Oy:n ylldpitdmén pors-
silistan yhtidistd 30 laatii osavuosikatsauksen
neljdnnesvuosittain, 48 kolmannesvuosittain
ja 9 puolivuosittain. Muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevista yhtidistd osa-
vuosikatsauksen laatii 3 neljdnnesvuosittain,
14 kolmannesvuosittain ja 24 puolivuosit-
tain. Varsinkin porssiyhti6illda suuntaus on
ollut tihedmpai osavuosikatsausraportointia
kohti. Osavuosikatsausten julkistamissykli
vaihtelee kuitenkin yhti6ittdin, eikd esimer-
kiksi toimialakohtaista tdyttd yhdenmukai-
suutta esiinny kahta toimialaa lukuunotta-
matta. Porssilistan pankit ja rahoitus-toi-
mialan sekd vakuutus-toimialan yrityksilld
on toimialakohtaisesti yhdenmukainen osa-
vuosiraportointi. Niistd pankit- ja rahoitus-
toimialan yritykset laativat rahoitustarkastuk-
sen midrdyksestd johtuen osavuosikatsauk-
sen neljinnesvuosittain ja vakuutus-toimialan
yritykset laativat osavuosikatsauksen puoli-
vuosittain.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistiddn
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden
pidttymisestd. Kaytdnnossd useat liikkee-
seenlaskijat julkistavat osavuosikatsauksensa
noin kahden kuukauden kuluttua katsauskau-
den paittymisestd. Osavuosikatsaus on lisak-
si pyynndsti toimitettava osakkeenomistajal-
le. Jokaisella on oikeus saada yhtidltd kulu-
jen korvaamista vastaan jiljennds osa-
vuosikatsauksesta.

Liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakir-
ja on otettu porssilistalle, ei ole tarvinnut
arvopaperimarkkinalain mukaan laatia osa-
vuosikatsausta. Aikaisemmin mainitulla osa-
keyhtidlain muutoksella sdddettiin kuitenkin
julkiselle osakeyhtidlle velvollisuus laatia
osavuosikatsaus. Osakeyhtidlain 11 luvun 12
§:n mukaan myds sellaisen julkisen osakeyh-
tibn, johon ei sovelleta arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 5 §:44, on laadittava siin
tarkoitettu osavuosikatsaus ja vuosikatsaus
noudattaen soveltuvin osin, mitd 5 §:n 1—6
momentissa sdddetdsin. Osakeyhtitlain muut-
tamisesta annetun lain siirtymisdidnnéksen (2
kohta) mukaan osakeyhtiotn, jonka osake,
velkakirja tai muu arvopaperi on lain tulles-

sa voimaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankdynnin kohteena, so-
velletaan, mitd julkisista osakeyhtidistd siad-
detddn. Téllaisen yhtion on péitettiavi yhtién
muuttamisesta julkiseksi osakeyhtidksi ja
ilmoitettava pddtés yhtismuodon muuttami-
sesta rekister6itdviksi vuoden kuluessa lain
voimaantulosta, jollei juikista kaupankiyntid
yhtién arvopapereilla ole siti ennen lopetet-
tu.

Luottolaitostoiminnasta annetun lain muut-
tamisesta annetulla lailla (1340/1997) siidet-
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 neljaltd ja kahdeksalta ensim-
miiseltd kuukaudelta. Talletuspankin osa-
vuosikatsaukseen sovelletaan muuten, mitd
luottolaitostoiminnasta annetun lain 41 §:n 2
ja 3 momentissa ja arvopaperimarkkinalain 2
luvun 5 §:n 2—5 momentissa siddetddn.
Osavuosikatsaus on julkistettava kahden
kuukauden kuluessa katsauskauden pastty-
misesti ja se on pidettdvi jokaisen nahtdvilla
luottolaitoksen toimipaikassa. Osavuosikat-
sauksesta on annettava jdljennds jokaiselle
sitd pyytiville.

Vuoden 1998 alussa oli 279 sellaisen yh-
teisén, jonka osake tai siihen osakeyhtislain
mukaan oikeuttava arvopaperi ei ole julkisen
kaupankdynnin kohteena, joukkovelkakirja
otettu pérssilistalle julkisen kaupankéynnin
kohteeksi. Ndistd 242 oli talletuspankkia, 13
osakeyhtiotd, 18 julkisyhteisdd, joita osa-
vuosikatsauksen tai tilinpiitdksen laatimis-
velvollisuus ei koske, 2 kiinteistbosakeyh-
ti6td ja 4 muuta yhteis6d. Vuoden alussa
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoista oli
siis 257 yhteis6lld olemassa jo muuhun lain-
saddintéon perustuva velvollisuus laatia osa-
vuosikatsaus.

Osavuosikaisauksen sisdlto

Osavuosikatsaus on laadittava hyvén Kir-
janpitotavan mukaisesti ja siind on annettava
oikeat ja riittdvit tiedot, jotta sijoittaja voisi
tehdd perustellun arvion yhtidn toiminnasta
ja tuloksesta sekd niiden kehityssuunnasta.
Lisdksi osavuosikatsauksessa on selostettava
yhtién toimintaa, tuloskehitysti ja investoin-
teja sekd rahoitustilanteen ja toimintaympi-
riston muutoksia edellisen tilikauden piitty-
misen jélkeen. Katsauskaudella toimintaan ja
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tulokseen vaikuttaneista poikkeuksellisista
seikoista on annettava selostus. Osavuosikat-
sauksessa esitettdvien tietojen on oltava ver-
tailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan
katsauskauden  tietoihin.  Osavuosikat-
sauksessa on myos selostettava yhtién toi-
minnan ja tuloksen kannalta olennaisia kat-
sauskauden jalkeisid tapahtumia sekd yhtién
todenn#kdistd kehitystd kuluvana tilikautena
siind médrin kuin se on mahdollista. Tar-
kempia madrdyksid osavuosikatsauksen sisél-
10st4 ja siind annettavien tietojen esittdmista-
vasta on annettu valtiovarainministerién pda-

tokselld arvopaperin liikkeeseenlaskijan
sainnollisesti tiedonantovelvollisuudesta
(879/1995).

Osavuosikatsauksen tarkastaminen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 3
momentin mukaan tilintarkastajan mahdolli-
set muistutukset ja huomautukset on liitettd-
v katsaukseen, jos tilintarkastaja on tarkas-
tanut katsauksen, Tilintarkastuslain
(936/1994) 16 §:n I momentin mukaan tilin-
tarkastajan on noudatettava hyvéi tilintarkas-
tustapaa tilintarkastusta suorittaessaan. Hy-
vin tilintarkastustavan sisilt6 perustuu KHT-
yhdistyksen antamiin suosituksiin. Kirjanpi-
don, tilinp#étéksen ja hallinnon tarkastukses-
ta annetaan tilintarkastuskertomus, jossa esi-
tetddn tarkastuksen perusteella tehdyt johto-
padtokset. Hyvén tilintarkastustavan mukai-
nen tilintarkastus on laaja ja aikaa vievd me-
nettely, eikd se vilttiméttd sovellu useam-
man kerran tilikaudessa varsin nopealla ryt-
milld laadittaviin osavuosikatsauksiin. Jos
yhtididen tilintarkastajat ovat tarkastaneet
osavuosikatsaukset ennen niiden julkistamis-
ta, on tdm# tarkastus suoritettu tilinpd4tok-
sen tarkastusta suppeampana niin sanottuna
yleisluonteisena 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-
kisddteistd tilintarkastusta eikd sen nojalla
siten voida antaa 19 §:n mukaista tilintarkas-
tuskertomusta. Yleisluonteinen tarkastus on
toimenpidesisélloltddn ja laajuudeltaan mer-
kittavisti lakisdateistd tilintarkastusta sup-
peampi ja antaa siten vain kohtuullisen var-
muuden (moderate assurance) tietojen oi-
keellisuudesta. Yleisluonteisesta tarkastuk-
sesta annettava lausunto sisidltid maininnan,
ettd tilintarkastajan tietoon ei yleisluonteisen

tarkastuksen yhteydessid ole tullut sellaista,
jonka perusteella olisi aihetta epdilld annetun
informaation oikeellisuutta (k#inteinen var-
muus). Yleisluonteisen tarkastuksen toimen-
pidesisilts vaihtelee tapauskohtaisesti, eikd
se siten ole yhtd vakiintunut kuin tilintarkas-
tuksen sisdltd. Tilintarkastuslaissa ei ole
sddnnoksii yleisluonteisesta tarkastuksesta.

Tilintarkastuslain 19 §:n 2 momentin mu-
kaan tilintarkastajan tulee esittd4 tilintarkas-
tuskertomuksessaan muistutus, jos yhteison
tai sdition yhtidmies, hallituksen, hallinto-
neuvoston tai vastaavan toimielimen jésen,
puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka
toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on
syyllistynyt tekoon tai laiminlyéntiin, josta
saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus,
taikka muuhun yhteis6d tai s#tiotd koske-
van lain tai sen yhtiojdrjestyksen, yhtiésopi-
muksen tai sdintdjen vastaiseen toimintaan.
Tilintarkastuslain 20 §:n mukaan tilintarkas-
taja voi esittdd hallitukselle, hallintoneuvos-
tolle, toimitusjohtajalle tai muulle vastuuvel-
volliselle huomautuksia sellaisista seikoista,
joita ei esitetd tilintarkastuskertomuksessa.
Téllaiset seikat merkitdsn poytdkirjaan. Poy-
tikirja, toisin kuin tilintarkastuskertomus, ei
ole julkinen asiakirja.

Kaytdnndssd osavuosikatsauksia ei ole tar-
kastatettu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5
§:n 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, eikd
osavuosikatsauksiin niin ollen ole liitetty
tilintarkastajien muistutuksia tai huomautuk-
sia. Tdmi tilanne on johtunut osittain siitd,
ettd osavuosikatsausten tarkastamiseen pa-
remmin soveltuvaa yleisluonteista tarkastusta
ei ole midritelty laintasoisesti. Arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 6 §:n 3 momentin mu-
kaan tilintarkastuskertomuksessa on kuiten-
kin esitettdva tilintarkastajien kisitys siité,
onko tilikauden aikana julkistetut osa-
vuosikatsaukset laadittu niiti koskevien
sdinngsten mukaisesti.

Tilinpddtoksen ja tilinpddtdstiedotteen laati-
minen ja julkistaminen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 §:n mu-
kaan osakeyhtion, jonka osakkeella tai siithen
osakeyhtitlain mukaan oikeuttavalla arvopa-
perilla kdydadn julkisesti kauppaa, on annet-
tava tilinpddtoksessddn oikeat ja riittdvit tie-
dot osakkeen arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista. Tilinp4édtoksen pddkohdat on
julkistettava vilittdmasti tilinpditdksen val-
mistumisen jilkeen tilinpddtdstiedotteella.
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Tarkemmin tilinpddt6ksen ja tilinpditostie-
dotteen sisdlldstd ja annettavien tietojen esit-
tdmistavasta on sididetty valtiovarainministe-
rion piitokselld arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan s#&nndllisestd tiedonantovelvollisuu-
desta.

Tilinp4dtés on julkistettava viimeistdédn
viikkoa ennen yhtién varsinaista yhtidko-
kousta. Jos yhtion on laadittava konserniti-
linpdatos, se on julkistettava yhtion oman
tilinpaatoksen ohessa. Tilinpddtoksen ohessa
on julkistettava my®os tilintarkastuskertomus.
Tilintarkastuskertomuksessa on myds esitet-
tiva tilintarkastajien késitys siitd, onko tili-
kauden aikana julkistetut osavuosikatsaukset
laadittu niitd koskevien sidinnésten mukai-
sesti. Jos tilintarkastajat ovat tehneet muistu-
tuksen tai huomautuksen suorittamansa tilin-
tarkastuksen perusteella, eivit puolla taseen
ja tuloslaskelman vahvistamista tai vastuuva-
pauden myontimistd tilivelvollisille, eivit
ole yhtyneet hallituksen tekemidn ehdotuk-
seen voittoa tai tappiota koskeviksi toimen-
piteiksi tai katsovat, ettei tilikauden aikana
julkistettuja osavuosikatsauksia ole laadittu
niitdi koskevien sddnndsten mukaisesti, on
yhtién kuitenkin julkistettava tilintarkastus-
kertomus vilittomasti. Tilinp4ités on pyyn-
nostd toimitettava osakkeenomistajalle. Jo-
kaisella on oikeus saada yhtisltd kulujen
korvaamista vastaan jiljennds tilinpaatokses-
ta.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 a §:n
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka joukko-
velkakirja on otettu porssilistalle, on viivy-
tyksettd julkistettava tilinpa4toksensd. Tama
velvollisuus ei kuitenkaan koske valtiota,
sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliittoa
eikid sellaista kansainvilistd julkisyhteisé4,
jonka jisenenid on vdhintdsn kaksi ETA-
alueeseen kuuluvaa valtiota. Tilinp#dités on
pyynngstd annettava joukkovelkakirjan osuu-
den haltijalle. Jokaisella on oikeus saada
lilkkeeseenlaskijalta kulujen korvaamista
vastaan jdljennds tilinpddtoksestd.

Sadnnoksen esitoissd (HE 318/1992 vp) on
todettu tilinpaatdksen julkistamiseen riittdvan
sen pitdminen liikkeeseenlaskijan toimipai-
koissa yleisén saatavilla. Muutoin tilinpa4-
toksen julkistamistavasta ja -aikataulusta
sdddetddn kirjanpitolaissa ja asianomaisessa
yhteis¢lainsddddnnossd. Osakeyhtislain 9
luvun 9 §:n mukaan tilinp#stéstd koskevat
asiakirjat on pidettivi vihintddn viikon ajan
ennen kokousta yhtién padkonttorissa osak-
keenomistajien n#htdviand ja viivytyksettd

lahetettdvd osakkeenomistajalle, joka sitid
pyytdi. Luottolaitoslaitostoiminnasta annetun
lain 40 §:n mukaan luottolaitoksen on pidet-
tavi tilinp4itdsasiakirjansa jokaisen nahtévi-
nd luottolaitoksen toimipaikassa, kun kaksi
viikkoa on kulunut tuloslaskelman ja taseen
vahvistamisesta. Kdytinndssi tilinpd4tskset
tulevat julkisiksi kuitenkin viimeistdén tilin-
pdatostd kasittelevin vuosikokouksen yh-
teydessi.

Poikkeuksen mydontdminen osavuosikatsauk-
sesta, vuosikatsauksesta ja tilinpddtoksestd

Julkisen kaupankdynnin kohteeksi otetun
arvopaperin liikkeeseenlaskijan osavuosikat-
sauksia, vuosikatsauksia ja tilinpaitsksid
koskee monitasoinen s#anndstd. Yhtailtd
lilkkeeseenlaskijan on noudatettava kirjanpi-
tolain sdidnnoksid tilinp4itoksissadn. Toisaal-
ta arvopaperimarkkinalain 2 Juvun 5—6 a
§:ssd sekd valtiovarainministerion péaitékses-
s# arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdaanndlli-
sestd tiedonantovelvollisuudesta siddetddn
liikkkeeseenlaskijan katsausta ja tilinpa#tosti
koskevista lisdvaatimuksista. Kirjanpitolain 8
luvun 2 §:n 2 momentissa sdddetddn kirjapi-
tolautakunnan oikeudesta myontdd miiri-
ajaksi yksittdistapauksissa tai toimialoittain
poikkeuksia momentissa tarkemmin luetel-
luista kirjanpitolain sddnndéksistd. Saman
pykdlin 3 momentissa suljetaan kuitenkin
rahoitustarkastuksen ja sosiaali- ja terveys-
ministerién 8 luvun 1 §:n 3 momentissa tar-
koitetut valvottavat kirjanpitolautakunnan
toimivallan ulkopuolelle. Arvopaperimark-
kinalain 2 Iuvun 11 §:n 3 momentissa sidide-
tddn poikkeusten mydntdmisestd liikkeeseen-
laskijalle osavuosikatsauksen ja tilinpaaték-
sen sisdllostd. Momentin mukaan kirjanpito-
lautakunta voi myo6ntdd poikkeuksen osa-
vuosikatsauksen ja tilinpadtoksen siséllostd,
jollei laissa ole toisin sdddetty. Poikkeuksen
mydntimistd koskevasta padsddnndsti poike-
ten luottolaitostoiminnasta annetun lain 31
§:ssd sdidetdin rahoitustarkastuksen oikeu-
desta myontid poikkeus luottolaitoksen tilin-
pddtokseen liittyen. Saman lain 41 §:ssi sdi-
detidn, ettd kirjanpitolautakunnan arvopape-
rimarkkinalaissa olevaa poikkeusten myonta-
misoikeutta ei sovelleta talletuspankin osa-
vuosikatsaukseen. Osavuosikatsauksen ja
tilinpdatoksen julkistamisen osalta arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 11 §:n 4 momentissa
sdddetddn, ettd rahoitustarkastus voi mydnt4d
poikkeuksen osavuosikatsauksen ja tilinp4a-
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toksen julkistamisesta.
2.1.4. Liputusvelvollisuus

Osakkeenomistajan velvollisuus ilmoittaa
osuutensa yhticlle

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n mu-
kaan osakkeenomistajan on ilmoitettava
osuutensa yhtidlle (jiljempédni liputus), kun
se saavuttaa tai ylittdd taikka vihenee alle
sdddetyn osuuden yhtion &dnim#irdsti tai
osakepddomasta. Osakkeenomistajan kisite
kattaa luonnolliset henkilt ja oikeushenkil6t
ndiden kansalaisuudesta ja kotipaikasta riip-
pumatta. Toisaalta suomalaisen osakkeen-
omistajan  velvollisuus ilmoittaa omis-
tusosuuden muutos toisesta valtiosta olevasta
yhtidstd médrdytyy tuon valtion lain nojalla.
Yhtidlle on arvopaperimarkkinalain 2 luvun
10 §:ssd asetettu velvollisuus julkistaa ne
liputettavat omistusmuutokset, jotka se on
saanut tietoonsa. Yhtitn (jdljempidnd koh-
deyhtio) késite on rajattu suomalaiseen yhti-
606n, jonka osake on julkisen kaupank&ynnin
kohteena Suomessa tai siti vastaavan kau-
pankdynnin kohteena ETA-alueella sekd ul-
komaiseen yhtitén, jonka osake tai osakkee-
seen oikeuttava arvopaperi on julkisen kau-
pankdynnin kohteena Suomessa.

Kohdeyhtién on viipyméttd ja viimeistiin
yhdeksédn péivin kuluttua julkistettava saa-
mansa tieto 9 §:ssd tarkoitetusta omis-
tusosuuden muuttumisesta. Yhtién tiedon-
saantitapaa omistusmuutoksesta ei ole rajoi-
tettu sddnnoksessé pelkéstddn osakkeenomis-
tajan nimenomaiseen liputukseen, Yhtion on
titen julkistettava myd6s ne 9 §:ssé tarkoite-
tut omistusmuutokset, joista osakkeenomista-
ja ei ole tehnyt sdfinndksen mukaista ilmoi-
tusta, mutta joista yhtiélld on muutoin varma
tieto.

Ilmoitus on tehtdvi, kun osakkeenomista-
jan osuus saavuttaa tai ylittd4 taikka vihenee
alle yhden kymmenesosan, yhden vii-
desosan, yhden kolmasosan, puolet tai kaksi
kolmasosaa yhtion #&nimairdstd tai osake-
pddomasta (jdljempind liputusraja). Osak-
keenomistajaan rinnastetaan muu henkild,
jonka osuus ddnimé#drists tai osakepddomas-
ta saavuttaa tai ylittdd sanotut rajat taikka
vihenee alle sanottujen rajojen. Ilmoitus on
tehtdvi myos silloin, kun osakkeenomistaja
tai osakkeenomistajaan rinnastettava henkild
on osapuolena sopimuksessa tai muussa jér-
jestelyssd, joka toteutuessaan johtaa sanottu-

380352H

jen #déniosuus- tai pd4domarajojen saavuttami-
seen tai ylittymiseen taikka osuuden vihene-
miseen niiden alle. Osakkeenomistajan ei
tarvitse tehdd ilmoitusta, jos ilmoituksen
tekee sen emoyhtio.

Laskettaessa #éniosuutta luetaan osakkeen-
omistajalla olevaan #inim#4rdin osakkeen-
omistajan miériysvallassa olevalla yhteiso11d
ja s#itidlla oleva d4nimadrid, osakkeenomis-
tajan ja sen méiriysvallassa olevan yhteisén
elikesddtiolld ja eldkekassalla oleva #déni-
médrd sekd muu d4nimé4drd, jonka kdytdstd
osakkeenomistaja voi yksin tai yhdessid kol-
mannen kanssa p#ittds tekeminsid sopimuk-
sen nojalla tai muutoin. Vastaavasti laske-
taan osakkeenomistajan osuus osakepad-
omasta.

Ilmoitus on tehtivi viipymittd ja viimeis-
tddn seitsemintend pidivind siitd, kun osak-
keenomistaja tiesi tai hdnen olisi pitinyt tie-
t44 oikeustoimesta, jonka johdosta hidnen
osuutensa yhtidn #animé4rasts tai osakepdd-
omasta saavuttaa tai ylittad taikka vihenee
alle sdinndksessd tarkoitetun rajan. Kun il-
moitusvelvollisuus syntyy sen johdosta, ettd
osakkeenomistaja on osapuolena sopimuk-
sessa, joka toteutuessaan johtaa &d#niosuus-
tai pAiomarajan saavuttamiseen tai ylittymi-
seen taikka osuuden vihenemiseen sen alle,
ilmoitus on kuitenkin tehtivd viimeistddn
sopimuksen tekopdivéani.

Valtiovarainministerion p#4tékselld omis-
tusosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen
yhteydessi annettavista tiedoista (904/1994)
saadetddn niistd tarkemmista tiedoista, jotka
ilmoituksessa on annettava, sekid ilmoituk-
sessa noudatettavasta menettelysta.

Vuoden 1997 aikana liputusilmoituksia
ldhetettiin rahoitustarkastukselle yhteensd 78
kappaletta, joista 58 kappaletta kohdistui
porssiyhtidihin ja 20 kappaletta muun julki-
sen kaupankidynnin kohteena oleviin yhtidi-
hin. Liputusilmoitukset jakautuivat seuraa-
vasti eri liputusrajojen osalta.

Liputusraja 1/10 1/5 1/3 1/2 2/3
IImoituksia (kpl) 43 15 5 10 5
llmoituksia (%) 55 19 6,5 13 6,5

Kahden alimman liputusrajan (1/10 ja 1/5)
osalta kyse oli pddasiassa normaalista portfo-
lio-tyyppisestd sijoitustoiminnasta. Muiden
liputusrajojen osalta (1/3, 1/2 ja 2/3) padpai-
no oli erityyppisiin yritysjarjestelyihin ja
yleisélle suunnattuihin osakemyynteihin liit-
tyvissd osakkeenomistajien ja heiddn omis-
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tusosuuksiensa merkittivissd muutoksissa.
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4
momentin 1 kohdan tarkoittamien ammatti-
maisten sijoittajien osalta (luottolaitokset,
rahastoyhtitt, sijoituspalveluyritykset sekd
vakuutusyhtitt ja tyodeldkeyhtiot) luottolai-
tokset olivat tehneet kymmenen liputusil-
moitusta ja vakuutus- sekd tyteldkeyhtiot
yhteensd yhdeksédn liputusilmoitusta.

Poikkeuksen myontiminen ilmoitusvelvolli-
suudesta

Osakkeenomistajan liputusvelvollisuudesta
ei voi myontid poikkeusta. Sen sijaan rahoi-
tustarkastus voi arvopaperimarkkinalain 2
luvun 11 §:n nojalla myéntdad poikkeusluvan
kohdeyhtion 2 luvun 10 §:ssi tarkoitetusta
julkistamisvelvollisuudesta, jos julkistaminen
olisi yleisen edun vastaista tai, jos siitd olisi
litkkkeeseenlaskijalle olennaista haittaa. Poik-
keusta julkistamisvelvollisuudesta ei voida
Suomessa kuitenkaan myontda ulkomaiselle
yhtidlle, koska tdmén voi tehdd vain yhtion
kotivaltion toimivaltainen viranomainen.
Lain 1 luvun 1 §:n 2 momentissa on siidet-
ty lain kansainvélisestd soveltamisalasta li-
putusvelvollisuuden ja liputuksen julkista-
misvelvollisuuden osalta.

2.2. Kansainviilinen kehitys ja ulkomaiden
lainsiisidinto

2.2.1. Euroopan yhteiséjen neuvoston direk-
tiivit

Arvopaperien tarjoamista yleisélle ja tar-
jouksesta tehtivas esitettd koskee neuvoston
direktiivi arvopapereita yleisolle tarjottaessa
julkistettavan tarjousesitteen laatimista, tar-
kastusta ja levittdmistd koskevien vaatimus-
ten yhteensovittamisesta 89/298/ETY (jal-
jempind tarjousesitedirektiivi). Direktiivin 1
artiklan 1 kohdan mukaan direktiivid sovel-
letaan sellaisiin yleisolle ensimmaiistd kertaa
jésenvaltiossa tarjottaviin arvopapereihin,
joita ei jo ole otettu kyseisessd Jasenvaltlossa
sijaitsevan tai toimivan arvopaperipdrssin
listalle. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa
luetellaan ne tarjoukset ja 2 artiklan 2 koh-
dassa ne arvopaperit, joihin direktiivid ei
sovelleta. Tdmén lisdksi direktiivissd on tie-
tyissd tapauksissa annettu jdsenvaltioille oi-
keus vapauttaa taho, joka muutoin olisi vel-
vollinen laatimaan tarjousesitteen, sen laa-
timisvelvollisuudesta joko osittain tai koko-

naan. Arvopaperin porssilistalle hakemista
koskee neuvoston direktiivi arvopaperien
viralliselle pérssilistalle ottamisen yhteydes-
sd julkistettavan listalleottoesitteen laatimis-
ta, tarkastusta ja levittdmistd koskevien vaa-
timusten yhteensovittamisesta 80/390/ETY
(jaljemp#nd listalleottoesitedirektiivi). Sa-
moin kuin tarjousesitedirektiivissi listalleot-
toesitedirektiivissd on yleinen sen sovelta-
misalaa koskeva poikkeus sekd mahdollisuus
jasenvaltioille vapauttaa listalleottoesitteen
laatimiseen muutoin velvollinen taho esitteen
laatimisesta tietyissd tapauksissa joko osit-
tain tai kokonaan.

Madrdysvallassa olevasta yhteisostd ja
osakkeenomistajan omistusosuutensa muu-
tosta koskevasta ilmoitusvelvollisundesta
sdddetddn neuvoston direktiivissid tiedoista,
jotka on julkistettava, kun huomattava osa
pOrssiyhtiostd on hankittu tai luovutettu
88/627/ETY (jiljempind liputusdirektiivi).
Direktiivin mukaan (8 art.) méiérdysvallassa
olevalla yritykselld tarkoitetaan kaikkia sel-
laisia yrityksid, joissa Iuonnollinen henkild
tai oikeushenkilé: a) omistaa enemmiston
osakkeenomistajien tai jésenten #A#inioikeu-
desta; tai b) on oikeutettu asettamaan tai
erottamaan hallinto-, johto-, tai valvontaelin-
ten jésenten enemmiston ja samalla on itse
yrityksen osakkeenomistaja tai jdsen; tai c)
on osakkeenomistaja tai jisen ja kayttdd yk-
sin yrityksen osakkeenomistajien tai jésenten
#dnimédrin enemmistéd yrityksen muiden
osakkeenomistajien tai jdsenten kanssa teh-
dyn sopimuksen perusteella. Emoyritykselld
olevana #inestdmistd, asettamista ja erotta-
mista koskevana oikeutena pidetidn myos
sen midrdysvallassa olevilla yrityksilld ole-
via téllaisia oikeuksia sek#d sellaisten luon-
nollisten henkiléiden ja oikeushenkildiden
oikeuksia, jotka toimivat omissa nimissiin,
mutta emoyrityksen tai sen misrdysvallassa
olevan yrityksen lukuun.

Jos direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa tar-
koitettu osakkeenomistaja hankkii tai lnovut-
taa osuuden samassa kohdassa tarkoitetusta
yhtidstd ja jos osakkeenomistajan osuus &a-
nim#drdstd hankinnan tai luovutuksen joh-
dosta on 10 prosenttia, 20 prosenttia, 1/3, 50
prosenttia tai 2/3 taikka ylittdd timén mé-
rdn tai vihenee timin méidrin alle, osak-
keenomistajan on seitseméssid kalenterivuo-
rokaudessa ilmoitettava mainitun hankinnan
tai luovutuksen jilkeinen d4niosuutensa yh-
tidlle seki samanaikaisesti my®s toimivaltai-
selle viranomaiselle (4 art.). Jdsenvaltion ei
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tarvitse soveltaa 20 prosentin ja 1/3:n #i-
niosuusrajoja, jos se soveltaa ainoastaan yhtéd
25 prosentin suuruista #dniosuusrajaa, eikd
2/3:n ##niosuusrajaa, jos se soveltaa 75 pro-
sentin ##niosuusrajaa. Seitsemén kalenteri-
vuorokauden méidrdaika luetaan hetkestd,
jona huomattavan osuuden omistaja saa tie-
don osakkeiden hankinnasta tai luovutukses-
ta tai kun tdimén olosuhteet huomioon ottaen
olisi pitinyt saada siitd tieto. Jédsenvaltiot
voivat lisdksi s#itas, ettd yhtidlle on ilmoi-
tettava luonnollisen henkilén tai oikeushen-
kilon omistama osuus pddomasta. Direktiivin
mukaan osakkeenomistajan d&nim&éradn las-
ketaan dinioikeus, jonka osakkeenomistaja
voi yksipuolisella toimella hankkia kirjalli-
sen sopimuksen perusteella (7 art. 7 luetel-
makohta). Télloin ilmoitus on tehtdvd sopi-
muksen tekopdivind.

Jisenvaltiot voivat soveltaa osakkeenomis-
tajiin ja yhtidihin vaatimuksia tai lisdvaati-
muksia, jotka ovat ankarampia kuin direktii-
vissd sdddetddn, jos nditi vaatimuksia sovel-
letaan yleisesti kaikkiin, jotka hankkivat tai
luovuttavat osuuksia, ja kaikkiin yhtidihin
taikka jos niitd sovelletaan kaikkiin niihin
edelld mainituista, jotka kuuluvat tiettyyn
ryhméén (3 art.).

Toimivaltainen viranomainen voi vapauttaa
ammattimaisen arvopaperikauppiaan ilmoi-
tusvelvollisuudesta, jos se hankkii tai luovut-
taa osuuden arvopaperikauppiaana ja jos se
ei kaytd osakkeiden hankintaa kyseisen yhti-
On johtamiseen vaikuttamiseksi. Toimivaltai-
sen viranomaisen on vaadittava, ettd ammat-
timaiset arvopaperikauppiaat ovat jisenval-
tiossa sijaitsevan tai toimivan arvopaperi-
porssin jésenid taikka toimivaltaisen viran-
omaisen hyviksymi tai valvonnassa. (9 art.)

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan sddnnélli-
sestd ja jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta
sdddetddn kahdessa neuvoston direktiivissd.
Neuvoston direktiivissd yhtididen, joiden
osakkeet on otettu arvopaperipérssin viralli-
selle porssilistalle, sdinndllisestd tiedonanto-
velvollisuudesta 82/121/ETY (jédljempéni
puolivuotiskatsausdirektiivi) s#didetddn ky-
seessd olevien yhtididen velvollisuudesta
julkistaa puolivuotiskatsaus. Neuvoston di-
rektiivissd arvopaperien viralliselle porssilis-
talle ottamista koskevien vaatimusten yh-
teensovittamisesta 79/279/ETY (jiljemp#nd
listalleottodirektiivi) sdddetddn kyseessi ole-
vien liikkeeseenlaskijoiden yleisestd tiedon-
antovelvollisuudesta.

Puolivuotiskatsausdirektiivin mukaan yhti-

diden, joiden osakkeet on otettu arvopaperi-
porssin viralliselle porssilistalle, on julkistet-
tava puolivuotiskatsaus toiminnastaan ja tu-
loksestaan kunkin tilikauden kuuden ensim-
miisen kuukauden ajalta (2 art.). Jos yhtion
virallisesti hyvéksytty tilintarkastaja on tar-
kastanut katsauksessa olevat tilinpaétdstieto-
ja vastaavat tiedot, tilintarkastajan lausunto
sekd mahdolliset muistutukset on toistettava
tdydellisend katsauksessa (8 art.). Direktiivin
mukaan jdsenvaltiot voivat asettaa yhtidille
velvollisuuksia, jotka ovat ankarampia kuin
direktiivissi sdidetddn, tai lisdvelvollisuuk-
sia, jos niitd sovelletaan yleisesti kaikkiin
yhtiéihin tai kaikkiin tiettyyn ryhméaén kuou-
luviin yhtidihin (3 art.).
Listalleottodirektiivin mukaan viralliselle
listalle otettujen arvopaperien liikkeeseenlas-
kijoiden on tidytettivd direktiivin liitteessd
olevien C ja D luetteloissa mainitut velvolli-
suudet, sen mukaan, onko kyse osakkeista
vai joukkovelkakirjoista (4 art. 2 kohta).
Direktiivin C luettelon mukaan yhtididen,
joiden osakkeet on otettu arvopaperipdrssin
viralliselle listalle, on niin pian kuin mah-
dollista annettava viimeisin tilinpaatoksensd
ja vuosikertomuksensa yleisén saataville
(C.4.a). Samoin niiden liikkeeseenlaskijoi-
den, joiden joukkovelkakirjat on otettu arvo-
paperipérssin viralliselle listalle, on niin pian
kuin mahdollista annettava viimeisin tilin-
piitoksensd ja vuosikertomuksensa yleisén
saataville (D.A.3.a). Direktiivin mukaan ji-
senvaltiot voivat asettaa viralliselle listalle
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
velvollisuuksia, jotka ovat ankarampia kuin
C ja D luettelossa sdddetddn, tai lisdvelvolli-
suuksia, jos niitd ankarampia velvollisuuksia
ja lisavelvollisuuksia sovelletaan yleisesti
kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin tai yksittéisiin
liikkkeeseenlaskijaryhmiin (5 art. 2 kohta).

2.2.2. Esitteiden hyviksymistd koskeva
lainsdfidintd EU-maissa

Esitteiden hyvdksymisaikaa koskeva lain-
séddintd vaihtelee huomattavasti eri Euroo-
pan Unioniin kuuluvissa maissa (jdljemp#nd
EU-maat), koska hyviksymisajasta ei ole
sdddetty tarjousesite- tai listalleottoesitedi-
rektiivissi. Lisdksi kaikissa maissa ei ole
sdddetty tarjousesitteitd ennakkotarkastuksen
alaiseksi. Seuraavassa taulukossa on kéyty
lapi EU-maiden hyvéksymisajat. Taulukossa
on huomioitu vain listalleottoesitteiden hy-
viksyminen, jos tarjousesitteen ennakkotar-
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kastusvelvollisuufta ei kyseisessd maassa ole
sdddetty. Hyvidksymisaikaa ei ole merkitty,
jos sitd ei ole sdidetty. Hyviksymisajoissa
voi olla arvopaperi- ja liikkeeseenlaskijakoh-
taisia erityissddnnoksid. Taulukon luettavuu-
den vuoksi taulukossa on kuitenkin huomioi-
tu vain péisainnot.

Maa Hyviksymisaika
Alankomaat -

Belgia 1 kuukausi
Espanja 1 kuukausi
Irlanti -

Iso-Britannia -

Italia 2 kuukautta
Itdvalta 10 viikkoa
Kreikka 6 kuukautta
Luxemburg -

Portugali 30 pdivad
Ranska 15 pankkipdivai
Ruotsi -

Saksa -

Tanska 6 kuukautta

2.2.3. Sasannollistd tiedonantovelvollisuutta
koskeva kansainvilinen lainsaddintd

Sdannollista tiedonantovelvollisuutta koske-
va lainsddddanté Y hdysvalloissa

Yhdysvalloissa osavuosikatsauksen julkis-
tamisvelvollisuus perustuu arvopaperipdrssi-
lakiin (Securities Exchange Act 1934) ja sen
nojalla annettuihin USA:n Arvopaperi- ja
pOrssikomission (Securities and Exchange
Commission, jéljempind SEC) sa#ntbihin
(rules). Arvopaperiporssilain (section 13 (a))
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka arvopape-
ri on rekisterdity, on annettava SEC:lle ja
kyseessd olevalle julkisen kaupankdynnin
jarjestdjélle vuosi- ja neljinnesvuosiraport-
tinsa. Arvopaperi on rekisterditivi, jos se on
1) otettu julkisen kaupank#ynnin kohteeksi

arvopaperipdrssiin, tai 2) osake ja osakkeen-
omistajia on vihintd4dn 500 henkilsi ja liik-
keeseenlaskijan taseen loppusumma on yli
5 miljoonaa dollaria; seki 3) rekisterdinnisti
ei ole myonnetty poikkeusta. SEC:n siintd-
jen (Rule 13a-13) mukaan vuosiraportti on
annettava SEC:ile 90 pidivdn kuluessa tili-
kauden pddttymisestd ja neljinnevuosiraport-
ti 45 paivin kuluessa katsauskauden p#itty-
misestd. Neljadnnesvuosiraporttien on siséllet-
tivi tiivistelmd liikkeeseenlaskijan taloudel-
lisesta asemasta ja tiivistelmi on laadittava
yleisesti hyviksyttyjen tilinpdédtésperiaattei-
den mukaisesta (Generally Accepted Ac-
counting Principles). Tiivistelma4 ei kuiten-
kaan ole tarkistutettava tilintarkastajilla. Li-
siksi raportissa on oltava johdon analyysi
liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta
ja toiminnan tuloksesta.

Sdcinnollista tiedonantovelvollisuutia koske-
va lainsddddnté EU-maissa

Seuraavassa taulukossa on esitetty EU-
maiden lainsdiddnnéssd asetettuja osa-
vuosikatsauksen laatimisajanjaksoja koskevia
vaatimuksia. Taulukkoon on lisitty myos
Yhdysvaltojen osavuosikatsauksen laati-
misajanjaksoja koskeva edellytys. Taulukos-
sa listatulla yhtiolld tarkoitetaan yhtisti, jon-
ka osake on otettu julkisen kaupankiynnin
kohteeksi, NM-yhtiolld yhti6td, jonka osake
on otettu julkisen kaupankidynnin kohteeksi
niin sanotulle NM-listalle ja JVK-liikkee-
seenlaskijalla yhtiotd, jonka joukkovelkakirja
on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Ajanjaksolla tarkoitetaan sitd, kuinka monel-
ta kuukaudelta osavuosikatsaus on laaditta-
va. Taulukosta nihdidin, etti EU-alueella
vallitsee suuntaus siirtyd kohti neljinnes-
vuosittaista osavuosikatsausraportointia. Esi-
merkiksi Portugali on juuri siirtynyt tihén ja
Italiassa valmistellaan parhaillaan siirtymista.
Uusien NM-listojen osalta neljannesvuosit-
tainen osavuosikatsausjakso ndyttid olevan
padsaintd.
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Maa Yhtio Ajanjakso
Alankomaat Listattu yhti6é 6 kuukautta
NM-yhtio 3 kuukautta
Belgia Listattu yhti6 6 kuukautta
NM-yhtioé 3 kuukautta
JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta
Espanja Listattu yhti6 3 kuukautta
JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta
Irlanti Listattu yhti6 6 kuukautta
JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta
Iso-Britannia Listattu yhtit 6 kuukautta
Italia Porssiyhtié 6 kuukautta
Itdvalta Porssiyhtis 3 kuukautta
Kreikka Listattu yhti6 3 kuukautta
Luxemburg Porssiyhtio 6 kuukautta
Portugali Listattu yhti6 3 kuukautta
Ranska Listattu yhti6 3 kuukautta
Ruotsi Listattu yhti6 6 kuukautta
JVK-liikkeeseenlaskija 6 kuukautta
Saksa Porssiyhtio 6 kuukautta
NM-yhtié 3 kuukautta
Tanska Porssiyhtis 6 kuukautta
Yhdysvallat Listattu yhti6 3 kuukautta

2.2.4. Liputusvelvollisuutta koskeva kan-
sainvilinen lainsiddints

Liputussddnnokset Y hdysvalloissa

Yhdysvalloissa liputussdénnds perustuu
arvopaperipOrssilakiin ja sitd tdydentéviin
SEC:n siintdihin. SEC:n siintdjen (Regula-
tion 13D-G) mukaan todellisen omistajan
(beneficial owner) on ilmoitettava suora tai
vilillinen omistusosuutensa kohdeyhtién
osakepdiomasta, kun se ylittds viisi prosent-
tia osakelajin kokonaismairéstd (equity secu-
rity of a class). Ilmoitus on tehtivd kymme-
nen pidivin kuluessa osakkeiden hankinnasta
liikkkeeseenlaskijalle, SEC:lle ja asianomai-
selle arvopaperiporssille. Ilmoitusta pitd4
tdydentds, jos omistuksessa tapahtuu yhden
prosentin tai siti pienempi merkittivd muu-
tos. Sadnndksessd tarkoitettuun erityisryh-
méin kuuluvan sijoittajan (qualified investor
ja exempt investor), jonka tarkoituksena ei
ole kéyttdd osakkeiden hankintaa kohdeyhti-
On johtamiseen vaikuttamiseksi, pitdd il-
moittaa omistusosuutensa SEC:lle 45 piivin
kuluessa sen kalenterivuoden pdittymisestd,

jonka lopussa omistusosuus ylitt4 viisi pro-
senttia osakelajin kokonaism#irdstd. Uusi
ilmoitus on tehtivdi kymmenen pdividn ku-
luessa sen kuukauden lopusta, jolloin sijoit-
tajan edelld tarkoitettu omistusosuus ylittdd
kymmenen prosenttia ja vastaavassa ajassa
tdimén jilkeen kun omistusosuus kasvaa tai
véhenee viisi prosenttia. T#hdn erityisryh-
méin kuuluvat mm. arvopaperinvilittdjat
(registered broker-dealers), luottolaitokset
(banks), vakuutusyhtiét (insurance com-
panies) ja sijoitusyhtist (registered invest-
ment companies). Lisdksi osakkeenomistaja,
jonka osuus kohdeyhtiostd on vihemmin
kuin 20 prosenttia osakelajin kokonaismaa-
rdstd ja jonka osakkeiden hankinnan tarkoi-
tuksena ei ole kohdeyhtién johtamiseen vai-
kuttaminen (passive investor), voi kdyttdd
lievennettyd menettelyd. Tdmadn menettelyn
mukaan osakkeenomistajan on tehtdvi ilmoi-
tus kymmenen piivin kuluessa hankinnas-
taan, kun hinen osuutensa kasvaa yli tai vé-
henee alle 5, 10 tai 15 prosentin osakelajin
kokonaismidrdstd. Yhdysvaltojen liputus-
sdinnds velvoittaa osakkeenomistajan laske-
maan omistuksensa osakelajikohtaisesti. T4-
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mi vuoksi liputusvelvollisuus syntyy alle
vastaavan osuuden osakepdfiomasta, silloin
kun yhtiolld on kaksi tai useampi osakelaji.
Poikkeusmenettelyyn oikeutettujen sijoittaji-
en (qualified investor ja passive investor) on
lisdksi ilmoitettava kymmenen pidivin ku-
luessa, jos heidén sijoitustoimintansa periaat-
teet muuttuvat siten, ettd heididn tarkoitukse-
naan on kohdeyhtién johtamiseen vaikutta-
minen. He eivit kuitenkaan voi kayttds osa-
keomistustaan téhén tarkoitukseen kymme-
neen pidividn ilmoituksen tekemisestd (coo-
ling-off period).

Liputussddnndkset Ruotsissa

Ruotsissa liputusvelvollisuus mégritellién
laissa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld (la-
gen om handel med finansiella instrument,
jiljempénd LHF). Lainsdddant6d tdydentdd
Elinkeinoeldamén pdrssikomitean (Naringsli-
vet Borskommitté, jiljempdnd NBK) omis-
tusosuuden hankkimista ja luovuttamista
koskeva julkistamissuositus (rekommendati-
on rérande offentliggdrande vid férvirv och
Overldtelse av aktier m.m.). LHF koskee,
liputusdirektiivin vaatimuksia noudattaen,
omistusosuuden hankkimista tai luovuttamis-
ta ruotsalaisesta osakeyhtidstd, jonka osake
on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Liputusrajat ovat LHF:ssi samalla tasolla
kuin Suomen voimassa olevassa lainsifidén-
nossd. LHF:n mukaan osakkeenomistajan on
tehtivd ilmoitus yhtidlle ja asianomaiselle
julkisen kaupankédynnin jérjestéjélle.

NBK :n suosituksen mukaan osakkeenomis-
tajan on ilmoitettava osuutensa uutistoimis-
tolle, asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jérjestdjille ja kohdeyhtidlle, kun se saavut-
taa tai ylittdd taikka vihenee alle viiden pro-
sentin yhtién #dinimddrdstd tai osakepdi-
omasta. Muina liputusrajoina on viiden pro-
sentin kerrannaiset eli liputusrajat ovat vii-
den prosentin vilein. Liputusvelvollisuuden
yldrajana on 90 prosenttia yhtion ##nimaa-
réstéd tai osakepdiomasta.

Liputussdcinnikset Isossa-Britanniassa

Isossa-Britanniassa  liputusvelvoliisuutta

sidnnellddn lihinnd yhtitlaissa (Company
Act 1985). Yhti6lain (section 198) mukaan
osakkeenomistajalla on velvollisuus ilmoittaa
omistusosuutensa (interest in shares) muuttu-
misesta julkisessa osakeyhtiossd (public
company) kohdeyhtislle. Omistusosuus on
ilmoitettava, kun se saavuttaa tai ylittii taik-
ka vihenee alle kolmen prosentin osakepii-
omasta (relevant share capital). Osakep#i-
omalla tarkoitetaan laissa kaikkia osakelaje-
ja, joihin liittyy rajoittamaton #inioikeus
yhtiokokouksessa. Kolmea prosenttia suu-
rempien omistusosuuksien ilmoitusvelvolli-
suus syntyy, kun omistusosuus muuttuu yh-
delld prosentilla tai sitd suuremmalla m##ral-
14. Rahastoyhtién (fund manager) tai muun
yhteissijoitusyrityksen (unit trust) osalta il-
moitusvelvollisuus syntyy kuitenkin vasta
kun niiden omistusosuus saavuttaa kymme-
nen prosentin osuuden kohdeyhtiostd. Lon-
toon arvopaperipdrssin sidintdjen (The Lis-
ting Rules, paragraph 9.11 ja 9.12) mukaan
kohdeyhtién on ilmoitettava viipymittid ar-
vopaperiporssille osakkeenomistajan tekem#
itmoitus. Liputusvelvollisuutta sivuaa my&s
"the City Code on Take-overs and Mergers"
(City Code), jota sovelletaan yritysvaltausti-
lanteissa ja olennaisia osakehankintoja kos-
kevat sdannét (the Rules Governing Substan-
tial Acquisitions of Shares), jotka tdydenti-
vit City Code -sdinnoksii.

Liputussddnnokset EU-maissa ja Y hdysval-
loissa

Seuraavassa taulukossa on esitetty EU-
maiden ja Yhdysvaltojen lainsdddanndssd
asetetut liputusrajat. Kohdeyhtiollad tarkoite-
taan sitd, milld listalla yhtién osake on julki-
sen kaupankdynnin kohteena (pOrssiyhtio tai
listattu yhtio eli yleensd julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleva yhti6). Omis-
tusosuudella tarkoitetaan osakkeita, joihin
liittyy #d#nioikeus. Poikkeuksella tarkoitetaan
toimivaltaisen viranomaisen mahdollisuutta
myo6ntdda poikkeus liputusvelvollisuudesta
liputusdirektiivin 9 artiklassa tarkoitetulle
ammattimaisten arvopaperikauppiaiden ryh-
mille tai jollekin ryhmén jdsenista.
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Maa Kohdeyhtio Omistusosuus Poikkeus
Alankomaat Listattu yhti6 5, 10, 25, 50 ja 66 % On
Belgia Pérssiyhtis 5,10, 15, ... % On
Espanja Listattu yhtio 5,10, 15, ... % On
Irlanti Pérssiyhtio 3,5,10, 25,50 ja75 % On
Iso-Britannia Listattu yhtid 3,4,5, .. % On
Italia Listattu yhtié 2, 10, 20, 33, 50 ja 75 % Ei
Itdvalta Pérssiyhtio 5, 10, 25, 50, 75 ja 90 % On
Kreikka Pérssiyhtio 10, 20, 33, 50 ja 66 % On
Luxemburg Porssiyhti6 10, 20, 33, 50 ja 66 % On
Portugali Listattu yhtid 10, 20, 33, 50 ja 66 % Ei
Ranska Listattu yhti6 5, 10, 20, 33, 50 ja 66 % Ei
Ruotsi (laki) Listattu yhtid 10, 20, 33, 50 ja 66 % Ei
Ruotsi (suositus) Listattu yhti6 5,10, 15,...ja 90 % -
Saksa Porssiyhtid 5, 10,25,50ja 75 % Kylla
Tanska Porssiyhtid 5, 10, 15, ... % sekd 1/3 ja 2/3 Ei
Yhdysvallat Listattu yhtié 56,7 ..% On

2.3. Nykytilan arviointi
2.3.1. Miirdysvallassa oleva yhteisd

Midriaysvallassa olevan yhteisén kisite on
méadritelty erikseen arvopaperimarkkinalais-
sa, kirjanpitolaissa ja osakeyhtitlaissa. Osa-
keyhtidlain ja kirjanpitolain madritelmét
poikkeavat hieman toisistaan johtuen ldhinni
lakien erilaisista soveltamisaloista. Arvopa-
perimarkkinalain voimassa oleva médritelma,
vanhimpana né#istd s#innoksistd, kasittda
médrdysvallan perusperiaatteen eli omistuk-
seen tai sopimukseen perustuvan #in-
tenemmistdn kohdeyhteis6ssé taikka oikeu-
den nimittd4 tai erottaa kohdeyhteisén joh-
toelinten jisenten enemmistd. Sen sijaan ar-
vopaperimarkkinalain késite ei sisalla kirjan-
pitolaissa ja osakeyhtidlaissa olevia sddnnok-
sid &@niosuuden laskemisesta. Tdmi voi ai-
heuttaa epéselvyyksis sddnnoksen tulkinnas-
sa ja soveltamisessa.

2.3.2. Esitteen hyviksyminen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu-
kaan rahoitustarkastuksen on p#itettdvi vii-
den arkipiivin kuluessa siitd, kun esite on
annettu sen hyviksyttiviksi, voidaanko se
julkistaa. My6s arkilauantai luetaan arkipéi-

véksi. Lain esitdiden (HE 318/1992) mukaan
rahoitustarkastuksen kiytettdvissd oleva aika
rajoitetaan viiteen arkipdiviin, jotta liikkee-
seenlaskijan taloudelliset ja muut edut eivét
vaarantuisi. Edelleen esitdiden mukaan ra-
hoitustarkastuksen tehtdvini ei ole tarkastaa
esitettyjen tietojen todenperdisyyttd, vaan
varmistua siitd, ettei esitteen vihimmaissisél-
todn kuuluvaa tietoa puutu tai esitetd har-
haanjohtavassa muodossa.

Esitteen julkistamisvelvollisuus koskee
kaikkia arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
§:n 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita. Esitteen julkistamisvelvolli-
suus koskee yhtd hyvin jo porssilistalla ole-
van yhtion arvopaperien lisderdn hakemista
listalle kuin myés kokonaan uuden yhtién
hakemista porssilistalle. Esitteen tarkastami-
seen tarvittavaan aikaan vaikuttaa ennen
kaikkea esitteen tarkoittamat arvopaperit ja
liikkeeseenlaskijan asema. Esimerkiksi uu-
den yhtién listautuminen (niin sanottu lis-
tausanti) vaatii huomattavasti enemmén ai-
kaa sekd esitteen laatimista ettd sen tarkasta-
mista varten, kuin jo julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas-
ku. Lisdksi suuri osa viime aikaisista lis-
tausanneista on toteutettu yritysjarjestelyi-
den, kuten fuusioiden jilkeen, jolloin esit-
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teessd edellytettdvien tietojen valmistelu ja
niiden arviointi vaikeutuu entisestiiin. Vaik-
ka rahoitustarkastuksen tehtidvini ei olekaan
arvioida esitteessd annettavien tietojen to-
denperdisyyttd, edellyttdd annettavien tieto-
jen riittdvyyden ja olennaisuuden arviointi
monissa tapauksissa esitteen varsin yksityis-
kohtaista ldpikdymisti.

Kéytdnnossd viiden arkipdivin aika onkin
todettu useissa tapauksissa riittdiméttomaksi.
T4ma& on johtanut siihen, ettd liikkeeseenlas-
kijat ovat jopa viikkoja ennen esitteen hy-
viksymistd koskevaa virallista hakemusta
antaneet esiteluonnoksia rahoitustarkastuksen
tarkastettavaksi. Samoin esitteen hyviksy-
mishakemuksia on jouduttu perumaan ja
tekem#dn uudestaan hyviksymisajan lop-
puessa kesken esitteen valmisteluprosessin.
Kuten kansainvilisesti vertailusta voidaan
havaita, Suomessa voimassa oleva hyviksy-
misaika on huomattavasti lyhyempi kuin
muissa EU-maissa. Esitteiden tarkastaminen
ei silti toimenpiteend voi juurikaan poiketa
muiden EU-maiden tasosta. Lis&ksi nykyisen
sdinndksen tarkoittama tarkastusaika vaihte-
lee arkilauantaista johtuen neljdn ja viiden
ty6pdivan vililla sen mukaan, milloin hake-
mus esitteen hyvaksymiseksi on rahoitustar-
kastukselle jitetty.

Ulkomaisten esitteiden hyviksynnén osalta
rahoitustarkastuksen toimivaltaa harkita esit-
teessd annettavien tietojen riittdvyytti on
joiltakin osin rajoitettu. T4ll4 niin sanotulla
vastavuoroisen tunnustamisen menettelylld
on pyritty helpottamaan EU:n sisdlld tapah-
tuvaa arvopaperien rajan yli tarjoamista ja
julkisen kaupankdynnin kohteeksi ottamista.
Ulkomaisen esitteen tunnustaminen ei siis
tarkastustoimenpiteend ole saman siséltinen
kuin varsinainen esitteen hyviksymismenet-
tely.

2.3.3. S#innollinen tiedonantovelvollisuus
Osavuosikatsausten sisdlto ja julkistaminen

Jotta sijoittaja voisi saada riittavit tiedot
perustellun arvion tekemiseksi arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta, on arvopaperi-
markkinalaissa sdadetty arvopaperin liikkee-
seenlaskijalle tiedonantovelvollisuus. Liik-
keeseenlaskettujen arvopaperien jilkimark-
kinoilla liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvoi-
lisuus jakautuu kahteen osaan; sdénnélliseen
ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. S44n-
ndllinen tiedonantovelvollisuus edellyttds,

ettd julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava taloudellisten katsausten muodossa
sadnnollisin viliajoin tietoa toimintansa tu-
loksesta ja taloudellisesta asemastaan. Tillai-
sia taloudellisia katsauksia ovat osavuosikat-
saukset, mahdolliset vuosikatsaukset ja tilin-
padtokset. Jatkuva tiedonantovelvollisuus
edellyttad, ettd julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava
ja toimitettava asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjélle tiedoksi sdinnéllistd
tiedonantovelvollisuutta koskevien katsaus-
ten lisdksi kaikki sellaiset paitoksensd sekd
liikkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla
liikkkeeseenlaskija saattaa joutua julkistamaan
esimerkiksi p#ddtoksensd organisaationsa ja
toimintansa merkittdvistd muuttamisesta tai
yrityskaupoista taikka muista merkittivista
liiketoimista. Julkistettavia seikkoja voivat
myds olla muut sen toimintaa koskevat asiat,
kuten viranomaisen tai tuomioistuimen sitd
koskevat péditokset tai konserniyhtién ta-
loudellisessa tilanteessa tapahtuneet merkit-
tivit muutokset. Valtaosa julkistettavista
paidtoksistd ja seikoista on sellaisia, jotka
vaikuttavat liikkeeseenlaskijan toiminnan
tulokseen ja taloudelliseen asemaan. Jatku-
van tiedonantovelvollisuuden piiriin kuulu-
vat julkistettavat seikat voidaan jakaa kah-
teen pédluokkaan. Toinen pédluokka sisdltda
lilkkeeseenlaskijaa koskevat yksittdiset mer-
kittdvdt tapahtumat, kuten yrityskaupan tai
organisaatiomuutoksen. Toinen péddluokka
késittda liikkeeseenlaskijan normaalin liike-
toiminnan muutokset, jotka vaikuttavat sen
tuloksen kehittymiseen ja taloudelliseen ase-
maan. Liikkeeseenlaskijan on esimerkiksi
porssin sédintéjen mukaan julkistettava tieto
asiasta, jos sen tulos taikka tase- tai rahoi-
tusasema tulee katsauskautena poikkeamaan
olennaisesti n#iden seikkojen kehittymisté
koskevasta perustellusta arviosta, jonka si-
joittaja voi liikkeeseenlaskijasta tehdd (tulos-
varoitus).

Vaikka sijoittaja saakin jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden kautta tietoja, joiden perus-
teella hén voi tehdd arvion liikkeeseenlaski-
jasta ja sen arvopaperista, antaa sddnnéllisen
tiedonantovelvollisuuden kautta saatu infor-
maatio sijoittajalle huomattavasti monipuoli-
semman, perustellumman ja kattavamman
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kuvan liikkeeseenlaskijan toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta. Lisdksi
sddnndllinen  tiedonantovelvollisuus  luo
eriénlaisia tarkastuspisteitd tilikauden sisalla.
Niitd vastaan sijoittaja voi peilata myos tar-
kastuspisteiden vélisend aikana jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden kautta saamiaan var-
sinkin tulosvaroitusta koskevia tietoja.

Pérssiyhtididen piirissd vallitseva suuntaus
siirty4 neljannesvuosittaiseen katsausajanjak-
soon onkin seurausta ndiden yhtigiden sijoit-
tajakunnan vaatimuksista. Sijoittajat ovat
katsoneet tarvitsevansa yhtidista sdénnéllisen
tiedonantovelvollisuuden tarkoittamaa ta-
loudellista tietoa useammin kuin voimassa
oleva lainsd4dianté on edellyttinyt. Aktiivi-
simpia sijoittajia ovat tissd suhteessa olleet
ulkomaiset, varsinkin yhdysvaltalaiset sijoit-
tajat. Onkin odotettavissa, ettd suomalaisten
porssiyhtididen suuntaus neljinnesvuosittai-
siin osavuosikatsauksiin jatkuu niiden omis-
tajakunnan edelleen kansainvélistyessd. Si-
joittajien tiedonsaantia koskevat tarpeet eivit
kuitenkaan riipu sijoittajien kansallisuudesta,
vaan ovat yleismaailmallisia. Yhtiittdin ta-
pahtuva siirtyminen neljdnnesvuosittaisiin
osavuosikatsauksiin asettaa sijoittajat tiedon-
saantimahdollisuuksiensa puolesta eriarvoi-
seen asemaan kenties pitkédksikin siirtyma-
ajaksi.

Vaikka kansallisten tekijoiden merkitys
sijoituspédtdksien teossa viheneekin EMU:n
kolmanteen vaiheeseen siirryttiessi, ei sijoit-
tajien siirtymisen maakohtaisista sijoituspii-
toksistd toimialakohtaisiin sijoituspa#toksiin
ennakoida olevan #killistd. Tamin vuoksi
my6s maakohtaisiin sijoituspditdksiin vai-
kuttavilla tekijoilld on merkitystd tulevaisuu-
dessa. Tistd johtuen suomalaisten yhtididen
taloudellisen tiedottamisen yleisen tason ko-
hentuminen vaikuttaa myds suomalaisten
arvopaperimarkkinoiden yleiseen kiinnosta-
vuuteen ja sitd kautta suomalaisten yhtididen
riskirahoitukseen perustuvan pidomahuollon
paranemiseen. Nykyinen yhtidittdin tapahtu-
va taloudellista tiedottamista koskevien linja-
padtosten tekeminen ei ole tdltd osin ihan-
}eellinen markkinoiden kokonaisetua ajatel-

en.

Osavuosikatsausten laatimisjakso vaikuttaa
myd0s listattujen yhtididen tarpeeseen julkis-
taa arvopaperin arvoon omiaan olennaisesti
vaikuttavia seikkoja jatkuvan tiedonantovel-
vollisuuden kautta. Samoin osavuosikatsaus-
ten laatimisperiodi vaikuttaa kaytettdvissd
olevaan yhtididen tuloksen kehittymiseen ja
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taloudelliseen asemaan liittyvan julkistamat-
toman tiedon eli sisdpiirintiedon m#drdan.
Osavuosikatsausten lisdiminen vidhentdi jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuu-
luvan tiedottamisen tarvetta ja kdytettdvissd
olevan sisépiirintiedon m#4raa.

Liikkeeseenlaskijat, joiden joukkovelkakir-
ja on otettu pérssilistalle, ovat suurimmaksi
osaksi talletuspankkeja. Lailla luottolaitostoi-
minnasta annetun lain muuttamisesta séédet-
tiin talletuspankeille velvollisuus laatia osa-
vuosikatsaus. Samoin sdiddettiin lailla osa-
keyhtidlain muuttamisesta julkisille osakeyh-
tigille velvollisuus laatia osavuosikatsaus.

Arvioitaessa tulevaisuuden kehityssuuntia
rahoitusmarkkinoilla, erdini potentiaalisena
suuntauksena ni#hdidn yritysten rahoituksen
arvopaperistuminen enenevissd méaarin. Yri-
tysten ennustetaan kerddvédn yhd suuremman
osan vieraan pidioman ehtoisesta rahoitustar-
peestaan joukkovelkakirjamarkkinoilta. Toi-
saalta myds suomalaisten kotitalouksien si-
joitusvarallisunden kanavoitumisen arvopa-
perimarkkinoille odotetaan voimistuvan edel-
leen. Osaltaan timi kasvu kohdistuu joukko-
velkakirjalainoihin. Pyrkimys Suomen valti-
on velanoton pienentimiseen ja yritysten
velanoton arvopaperistamiseen siirtdd jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden painopistettd vahi-
tellen yksityisen sektorin suuntaan. Joukko-
velkakirjaosuuden haltijan tiedontarve koh-
distuu padsdéntdisesti liikkeeseenlaskijan
kykyyn vastata sitoumuksistaan, T#t4 tietoa
sijoittajaa saa arvopaperimarkkinalain nojalla
litkkeeseenlaskijan tilinpddtosten ja liikkee-
seenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
den kautta. Osavuosikatsauksen tai mahdolli-
sen vuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta ei
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijalla kui-
tenkaan arvopaperimarkkinalain mukaan ole.
Téten katsauksen laatimisvelvollisuus perus-
tuu kutakin liikkeeseenlaskijaa koskevaan
erityislainsdidantéon, kuten lakiin luottolai-
tostoiminnasta tai osakeyhtidlakiin. Katsaus-
ten yhtendistd sisélt6d ja julkistamistapaa
ajatellen tim3 asiantila ei ole sijoittajan kan-
nalta paras mahdollinen.

Tilintarkastajilla on velvollisuus esittdd
tilintarkastuskertomuksessa kisityksensé sii-
td, ovatko tilikauden aikana julkistetut osa-
vuosikatsaukset laadittu niitd koskevien
sddnndsten mukaisesti. Velvollisuus on poik-
keuksellinen kansainvilistd kiaytant6a ajatel-
len ja kyseisen lausunnon on esitetty olevan
merkitykseltiin episelva varsinkin ulkomai-
sille sijoittajille. Tilintarkastus sisdltds tilin-
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tarkastuslain 17 §:n mukaan tilikauden kir-
janpidon ja tilinp#ditSksen sek# hallinnon
tarkastuksen. Niin se my6s kattaa ainakin
osittain osavuosikatsauksen tietosisdltod. Jos
tilintarkastajat havaitsevat tarkastuksensa
yhteydessi sellaisia yhteisén tai sd#tion tilin-
tarkastuslaissa tarkoitettujen johtohenkildi-
den tekoja tai laiminlyontejd, joista saattaa
seurata vahingonkorvausvelvollisuus taikka
muuta yhteis6d tai sd#tiétd koskevan lain tai
sen yhtidjéarjestyksen, yhtisopimuksen tai
sédntdjen vastaista toimintaa, heidan on ti-
lintarkastuskertomuksessaan annettava muis-
tutus niistd. Nimenomaisella tiedolla osa-
vuosikatsauksen laatimista koskevien s#in-
ndsten noudattamatta jattimisestd voi kuiten-
kin olla merkitystd sekd osakkeenomistajalle
ettdi potentiaaliselle sijoittajalle. Té&mén
vuoksi titd koskeva tieto on syytd sidilyttis
osana tilintarkastuskertomusta.

Sdcnndllisen tiedonantovelvollisuuden so-
veltamisalan laajuus

Joukkovelkakirjoja on tilld hetkelld haettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi vain pors-
silistalle. Tdm#&n mukaisesti on myds tilin-
paitsksen julkistamisvelvollisuus on sdddetty
vain tillaisia tilanteita varten. Ei kuitenkaan
ole olemassa periaatteellisia esteitd sille, ettd
joukkovelkakirjoja tai muita niihin rinnastu-
via velallisen sitoumuksia haettaisiin my&s
muun julkiseen kaupankdynnin kohteeksi.
HEX Oy:n vahvistetut I-listan sdinnét mah-
dollistavat joukkovelkakirjan hakemisen sille
julkisen kaupankidynnin kohteeksi. Lain 2
luvun 5 ja 6 §:ssé séddetty osavuosikatsauk-
sen laatimisvelvollisuus ja tilinpditoksen
julkistamisvelvollisuus koskee tilld hetkelld
vain osakeyhti6td, jonka osake tai siihen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttava arvopaperi
on otettu julkisen kaupank&ynnin kohteeksi.
Arvopaperimarkkinalain sd4nndkset eivit
kuitenkaan estd myds muun tyyppisen arvo-
paperin ottamista julkisen kaupankiynnin
kohteeksi. T#llaisia muita arvopapereita voi-
vat olla arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
§:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetut
muusta osuudesta kuin osakkeesta annetut
omaan péfdomaan liittyvit todistukset.

Poikkeuksen mydntiminen
osavuosikatsauksesta, vuosikatsauksesta ja
tilinpddtoksestd

Osavuosikatsausta, vuosikatsausta ja tilin-

paatdstd koskevat sddnnokset listattujen yh-
teisbjen osalta ovat monitasoisia. Kirjanpito-
laissa s#ddetddn tilinp#itoksen sisdllosta
yleisesti. Tdméin lisdksi arvopaperimark-
kinalaissa ja valtiovarainministerién pa#tok-
sessd liikkeeseenlaskijan sddnnollisestd tie-
donantovelvollisuudesta sdadetdsn katsauksia
ja tilinpaitosti koskevista lisdvelvollisuuk-
sista. Kirjanpitolautakunta voi my6nti4 poik-
keuksen tilinp#&toksen sisdlléstd kirjanpito-
lain nojalla muille kirjanpitovelvollisille
kuin rahoitustarkastuksen sekd sosiaali- ja
terveysministerién valvottaville. Niille poik-
keuksen kirjanpitolaissa asetetuista vaati-
muksista vol myoéntdd rahoitustarkastus tai
sosiaali- ja terveysministeri6. Kirjanpito-
lautakunta voi myontds julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijalle poikkeuksen arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun katsauksen sek#
tilinpd4toksen sisédllgstd arvopaperimark-
kinalain nojalla. Luottolaitostoiminnasta an-
netun lain mukaan talletuspankeille poik-
keusluvan osavuosikatsauksen, vuosikatsauk-
sen ja tilinpditoksen sisdllostd voi kuitenkin
mydontédd rahoitustarkastus. Sddnndstén moni-
tasoisuus ja osittainen ristiriitaisuuskin aihe-
uttaa epdvarmuutta lain ja sen nojalla annet-
tujen médrdysten soveltamisesta.

2.3.4. Liputusvelvollisuus
Liputusvelvollisuus ja omistuksen julkisuus

Elokuun lopussa 49,2 prosenttia suoma-
laisten yhti6iden, _]Olden arvopaperit on lii-
tetty arvo-osuusjdrjestelmédn, markkina-ar-
vosta oli ulkomaisten sijoittajien omistukses-
sa. Ulkomaiset osakkeenomistajat ovat kiyt-
tineet laajasti mahdollisuuttaan arvo-osuuk-
sien hallintarekisterdintiin ja vain pieni osa
ulkomaisista sijoittajista on rekisterditynyt
omalla nimelld8dn osakkeenomistajaksi. Ul-
komainen sijoittaja on saattanut myds rekis-
terdidd omistuksensa yhtidkokouksen ajaksi,
mutta yhtiokokouksen jilkeen palauttanut
omistuksensa jalleen hallintarekisteriin. Kay-
tinndssd kuitenkin tietoa ulkomaisten osak-
keenomistajien omistuksesta on saatu vain
heidédn tekemien liputusilmoitusten perusteel-
la, silloin kun heiddn omistuksensa on saa-
vuttanut tai ylittdnyt liputusrajan tai vihenty-
nyt sen alle, vaikkakin niitd liputuksia on
tehty esimerkiksi vuoden 1997 aikana vain
14 kappaletta.
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Liputussdidnnostdé vaikuttaa sijoittajien
mahdollisuuteen saada tietoa myds yhtididen
suomalaisista osakkeenomistajista, silld lipu-
tusvelvollisuus asettaa osakkeenomistajalle
aktiivisen velvollisuuden ilmoittaa omis-
tusosuutensa muuttumisesta, jos se saavuttaa,
ylittdd tai vdhenee alle liputusrajan. Toisaalta
liputusvelvollisuus syntyy my6s vilitdntd
osakeomistusta laajemmin perustein. Lipu-
tusvelvollisuus voi synty4 osakkeenomistajan
lisdksi héneen rinnastettavalle henkilélle.
Samoin liputusvelvollisuus voi syntyd, kun
osakkeenomistaja tai hineen rinnastettava
henkild on osapuolena sopimuksessa tai jar-
jestelyssd, joka toteutuessaan johtaa liputus-
velvollisuuden syntymiseen. Lisiksi osak-
keenomistajan omistukseen lasketaan hinen
2 luvun 9 §:n 2 momentissa tarkoitetun int-
ressipiiriinsd kuuluvien tahojen omistus.
Nain liputussddnnds antaa huomattavasti laa-
jemman kuvan kohdeyhtion merkittidvistd
omistajista ja nididen omistusten muuttumi-
sesta kuin esimerkiksi osakeyhtiélain 3 lu-
vun 10 §:n tarkoittama osakeluettelo.

Sijoittaja tarvitsee sijoituspdétdstddn varten
riittdvit tiedot perustellun arvion tekemiseksi
arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta.
Yksi perustellun arvion tekemiseen tarvitta-
vista tiedoista on tieto kohdeyhtién muista
omistajista ja heiddn omistusosuuksistaan.
Ennen kaikkea sijoittaja tarvitsee tiedon sii-
td, jos merkittdvin osakkeenomistajan omis-
tusosuus muuttuu huomattavasti. Liputusvel-
vollisuuden kautta osakkeenomistajat saavat
tietyin viliajoin tietoonsa, jos merkittivin
osakkeenomistajan osuus on kasvamassa
kohti ehdotonta enemmistGosuutta eli yksin-
kertaiseen enemmistd6n riittivad osakeomis-
tusta. Yhtididen, joiden osake on julkisen
kaupankdynnin kohteena, omistus on kuiten-
kin useimmiten niin hajautunutta, ettid yksit-
tdinen osakastaho saavuttaa tosiasiallisen
enemmiston yhtidkokouksessa edustettuna
olevista 4inistd ehdotonta enemmistdosuutta
pienemmdilld osuudella. Tamén tehokkaaksi
vihemmistgvallaksi sanotun omistusosuuden
suuruus vaihtelee yhtio- ja tilannekohtaisesti
sen mukaan, miten hajautunutta kunkin yhti-
6n omistus kulloinkin on.

Tietyt yhtibkokouksen piitskset edellytti-
vit miirdienemmistdd. Tallaiset paatokset
liittyvit esimerkiksi suunnattuun antiin, omi-
en osakkeiden lunastamiseen ja hankintaan,
yhtigjdrjestyksen muuttamiseen sekd yritys-
rakenteen muuttamiseen sulautumisella tai
jakautumisella. Lakisddteinen ma4rienem-

mistévaatimus on yleensd kaksi kolmasosaa
annetuista #inisti ja kokouksessa edustetuis-
ta osakkeista. Tallgin yhtikokouksessa
edustettujen osakkeiden lukuméidristd lasket-
tu yhden kolmasosan vihemmistd voi koko-
naan estdd tillaiset paatdkset. Lisdksi tietyt
paitokset ovat sidottu osakelajikohtaiseen
midrienemmistdvaatimukseen. Tillaiset pai-
tokset liittyvit esimerkiksi omien osakkeiden
lunastamiseen ja hankkimiseen, yhtidn su-
lautumiseen tai jakautumiseen sekd julkisen
osakeyhtitn muuttamiseen yksityiseksi osa-
keyhtioksi. Médrdenemmistopastostd koske-
via seikkoja arvioitaessa tiedolla yhden kol-
masosan osuudesta yhtidn ##nistd ja osak-
keista taikka osakelajikohtaisesta vastaavasta
osuudesta on merkitystd osakkeenomistajille
ja yhtion johdolle. Tilanne, jossa listatun
yhtidn yhtiokokouksessa olisi edustettuna
yhtion koko osakepdioma on omistuksen
hajautuneisuuden vuoksi kuitenkin teoreetti-
nen. Niin ollen myds méairdvihemmisto-
osuus tapauksissa, joissa piatoksen syntymi-
nen edellyttdd kahta kolmasosaa annetuista
ddnistd ja kokouksessa edustetuista osakkeis-
ta, syntyy kidytinnossd yhtd kolmasosaa pie-
nemmilld osuudella yhtion osakepdfiomasta
ja kiytettivissd olevasta #dnim#drdstd. Sa-
moin kuin tehokkaaseen vihemmistdvaltaan
myds médravihemmistodn riittivd omis-
tusosuus vaihtelee yhtis- ja tilannekohtaises-
ti. Yhden kolmasosan osuudella yhtion &éni-
midfrdstd tai osakepiiomasta on kuitenkin
merkitystd ennen kaikkea niiden yhtididen
osalta, joiden yhtidjérjestykseen on otettu
sdinnoksid tdhan osuuteen liittyvistd osak-
keenomistajan lunastusvelvollisuudesta.

Merkittdvien osakkeenomistajien omis-
tusosuuden kasvamisen liséksi sijoittajalle on
tirkedd saada tietdd merkittivien osakkeen-
omistajien omistusosuuden pienenemisesti.
Varsinkin ammattimaiset sijoittajat ovat ol-
leet pidattdytyviisid omistusosuuteensa liitty-
vien hallinnoimisoikeuksien kiyttimisessd ja
sen sijaan reagoineet kohdeyhtion heitd epa-
tyydyttdviin toimintaan pienentamélla omis-
tusosuuttaan yhtitssi. Merkittdvilld osak-
keenomistajilla on yleensd parhaat ammatil-
liset ja henkildstoresursseihin liittyvat val-
miudet seurata seki arvioida kohdeyhtididen
toimintaa. Ndiden osakkeenomistajien omis-
tusosuuksien merkittdvistd muutoksista voi-
vat my8s muut sijoittajat saada viitteitd omia
sijoituspiatoksis tehdessién.

Erds sijoituksen arvoon vaikuttava seikka
on osakelajin likviditeetti. Likviditeetti vai-
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kuttaa toisaalta mahdollisuuteen ostaa tai
myydéd kyseisti osaketta ja toisaalta osak-
keen hinnanmuodostukseen. Hyvi likvidi-
teetti nopeuttaa osakkeita koskevien osto- tai
myyntitoimeksiantojen toteutusta ja edesaut-
taa asianmukaisen markkinahinnan muodos-
tumista. T#td kautta likviditeetti vaikuttaa
myds osakkeen arvoa nostavasti. Osakkeen
likviditeettiin vaikuttaa yhtion omistusraken-
ne. Keskittynyt omistus vihent#i likviditeet-
tid ja piinvastoin. Liputusvelvollisuuden
avulla sijoittajilla on mahdollisuus arvioida
kohdeyhtién omistuksen keskittyneisyyttd ja
sen vaikutusta kohdeyhtion osakkeen likvidi-
teettiin.

Liputussddnnds vaikuttaa myos suomalais-
ten ja ulkomaisten osakkeenomistajien tasa-
puolisiin toimintamahdollisuuksiin, Yksittai-
sen suomalaisen osakkeenomistajan omistus
on osakeluettelon julkisuuden vuoksi julkista
riippumatta omistuksen suuruudesta. T&lloin
suomalaisen  osakkeenomistajan  omis-
tusosuuden vihittdinenkin kasvu kohdeyh-
tiossd ndkyy markkinoilla, kun taas ulkomai-
sen osakkeenomistajan omistusosuuden kas-
vu ndkyy vain, jos se saavuttaa tai ylittid
jonkun liputusrajan. Téllaisella epdsuhtaisel-
la informaatiolla saattaa olla taloudellista
kustannusvaikutusta esimerkiksi yritysval-
taustilanteessa.

Liputussdénnos vaikuttaa edellda kuvatuin
tavoin sijoittajien ja yleens#kin arvopaperi-
markkinoilla toimivien mahdollisuuksiin teh-
dd perusteltu arvio yhtiostd ja sen liikkee-
seenlaskemista osakkeista. Liputusrajojen
médrd vaikuttaa tiedonsaantimahdollisuuksiin
niin ulkomaisista kuin myds kotimaisista
osakkeenomistajista. T#dtd kautta osakkeen-
omistajat voivat saada tietoonsa merkittivien
osakkeenomistajien omistusosuuksien muut-
tumisen ja tehdd niiden avulla my6s omat
arvionsa arvopaperin arvoon vaikuttavista
seikoista. Nykyiset suhteellisen harvat lipu-
tusrajat eivit kaikissa edelld tarkastelluissa
tilanteissa anna vilttAmitts sijoittajille riitta-
visti ja riittdvin tasapuolista informaatiota.

Liputusilmoituksen tekoaika ja sen julkista-
misaika

Talla hetkelld osakkeenomistajan on ilmoi-
tettava liputettavasta omistusosuutensa muu-
toksesta viipyméttd ja viimeistddn seitsemin-
tend pdivédnd siitd, kun h#n tiesi tai h#nen
olisi pitidnyt tietd4 liputusvelvollisuuteen joh-
tavan oikeustoimen syntymisestd. Kohdeyh-

tién on julkistettava tietoonsa tullut liputetta-
va omistusosuus viipymitti ja viimeistdsin
yhdeks#n péivin kuluttua tiedon saamisesta.

Arvopaperimarkkinalaissa on p#dsiaantoi-
sesti asetettu viipym#ttdmin tiedonantovel-
vollisuuden kriteeri. Téllainen kriteeri on
esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskevassa 2 luvun 7 §:ssi. Sen mukaan
liikkeeseenlaskijan on julkistettava sadnndk-
sessd tarkoitettu seikka ilman aiheetonta vii-
vytystd. Saman luvun 8 §:n mukaan on liik-
keeseenlaskijan ilmoitettava viipymittd kon-
sernisuhteen syntymisestd. Liputussdinnsk-
sissd tilld hetkelld oleva ilmaisu viipymittd
ja viimeistddn seitseminteni piivani tai vii-
pymiittd ja viimeistddn yhdeksin pdivin ku-
luttua on aiheuttanut epédselvyyksid liputus-
velvollisuuden suorittamisajankohdasta ja
vaikuttanut heikentévisti liputusvelvollisuu-
den viivytyksettdmiin tdyttimiseen.

Liputusvelvollisuus ja anmattimaiset sijoit-
tajat

Ammattimainen sijoittaja on mdidritelty
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 mo-
mentissa. Sddnndksen 1 kohdassa tarkoitettu-
ja ammattimaisia sijoittajia ovat sijoituspal-
veluyrityksistd annetun lain 4 §:ssi tarkoite-
tut sijoituspalveluyritykset, luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 2 §:ssi tarkoitetut
luottolaitokset, sijoitusrahastolaissa
(480/1987) tarkoitetut rahastoyhtist, vakuu-
tusyhtislaissa (1062/1979) tarkoitetut vakuu-
tusyhtist, tydeldkevakuutusyhtiGstd annetussa
laissa (354/1997) tarkoitetut keskiniiset va-
kuutusyhtitt ja vakuutusosakeyhtit seki
ndihin rinnastettavat ulkomaisessa viran-
omaisvalvonnassa olevat yhteisét.

Osa ammattimaisista sijoittajista harjoittaa
jo p#itoimialansa puolesta toimintaa, johon
kuuluu olennaisena osana arvopaperien
hankkiminen ja luovuttaminen. T#llaisia toi-
mintoja ovat esimerkiksi arvopaperikaupinta,
markkinatakaus ja  emissiontakaaminen.
Niille ammattimaisille sijoittajille muodos-
tuu arvopaperiomistuksia ilman, ettdi ne
kdyttavat omistukseensa liittyvdd osakkeen-
omistajan hallinnoimisoikeutta. Osa ammat-
timaisista sijoittajista taas hankkii arvopape-
riomistuksia arvopapereihin liittyvien tuotto-
odotusten takia ja varsinaisen pAdtoimialansa
vuoksi ilman tarkoitusta kayttd4 omistustaan
kohdeyhtién johtamiseen vaikuttamiseksi.
Lisdksi ndiden ammattimaisten sijoittajien
osakeomistukset yksittédisissd kohdeyhtidissi
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voivat vaihdella huomattavastikin lyhyen
ajan sisdlld. Liputusvelvollisuuden tirkein
yksittdinen tarkoitus on antaa osakkeenomis-
tajille tietoa siitd, jos yksi tai muutama osak-
keenomistaja kasvattaa osakeomistustaan
kohdeyhti¢ssd vaikuttaakseen yhtion johta-
miseen. Ndin osakeomistusmuutosten seuraa-~
minen ja omistusmuutosilmoitusten tekemi-
nen voi aiheuttaa ammattimaisille sijoittajille
kohtuuttomia hankaluuksia muiden sijoittaji-
en siitd saaman informaation hyddyllisyyteen
verrattuna.

2.3.5. Valtiovarainnimisterion paitokset

Arvopaperimarkkinalaissa on annettu val-
tiovarainministeridlle valtuutus s#itdd pai-
tokselld tarkemmista tiedoista tietyissd ta-
pauksissa. Tillaisia tilanteita on esimerkiksi
listalleotto- ja tarjousesitteen sisdltd, osa-
vuosikatsauksen, tilinpdédtSksen ja tilinpii-
tostiedotteen sisdltd sekd liputusilmoituksen
sisdlts. Edelld mainittujen asiakirjojen sisél-
16n lisdksi paditdksissd on huomioitava ne
erityistilanteet, joissa pidtostd ei ole nouda-
tettava. Tdlld hetkelld lakiin sisdltyva val-
tiovarainministeridn oikeus s##tad poikkeuk-
sista sisiltyy 2 luvun 11 §:#4n, Sdfnndksen
mukaan 2 ja 6 luvussa sdidetystd tiedonan-
tovelvollisuudesta voidaan hakemuksesta
myontid poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta-
jien asemaa. Poikkeuksen mydontid rahoitus-
tarkastus tai kirjanpitolautakunta, sen mu-
kaan kuin pykéldn 2—6 momentissa sédde-
t44n. Muista poikkeusperusteista madritiin
tarkemmin valtiovarainministerién péastéksel-
14. Pykidldssd siis sddnnellddn yksittdisten
poikkeuslupien hakemisesta ja myontidmises-
td, eikd yleisistd poikkeuksista sd&innosten
asettamista velvollisuuksista,

Tilannekohtaisten poikkeusten lisdksi di-
rektiiveissd on yleisid sddnnéksid tapauksis-
ta, joihin direktiiveji ei sovelleta. ETA-sopi-
muksen liitesddnndsten voimaan saattamisen
yhteydessé katsottiin, ettd direktiivien sisal-
tdmad yksityiskohtaista sédntelyd on tarkoi-
tuksenmukaista saattaa voimaan lakia alem-
man asteisilla sdidoksilld kuten asetuksilla ja
ministerién pditoksilld. Tdmin vuoksi myos
osa direktiivien sisdltimistd poikkeustapauk-
sista jétettiin voimaan saatettavaksi lakia
alemman asteisella sddntelylld. Koska edelld
mainittu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 11
§ koskee poikkeuksia yksittéistilanteissa, on
valtiovarainministerién valtuus direktiivien

tarkoittamien yleisten poikkeusten voimaan
saattamiseen epéselvi.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Tavoitteet ja keinot niiden
saavuttamiseksi

3.1.1. Arvopaperimarkkinat 2000 -tybryhma

Arvopaperimarkkinat 2000 -ty6ryhmén
muistion mukaan (sivu 102) kansallinen ar-
vopaperimarkkinastrategia keskittyy pyrki-
mykseen kohottaa Suomen arvopaperimark-
kinoiden kansainvilistda kiinnostavuutta.
Lainvalmistelulla ja muulla siantelylld on
siksi oltava kansainvilisesti lisdarvoa. Pie-
nen -markkina-alueen, kuten Suomen, miele-
kis ja uskottava lisdarvo on tehostaa arvopa-
perimarkkinoiden informaatioprosessia. Tyo-
ryhmén mukaan ei ole uskottavaa, ettd Suo-
men arvopaperimarkkinat pystyisivit mil-
loinkaan saavuttamaan ne ominaisuudet, joi-
ta likviditeetiltiin ja vaihdanta-arvoltaan
maailman suurimmilla arvopaperimarkkinoil-
la on. Sen sijaan informaatioprosessia kehit-
timilld voidaan luoda lisdarvoa Suomen ar-
vopaperimarkkinoille, ja siten lis&td mark-
kinoiden likviditeettid ja vaihdanta-arvoa.

Ty6ryhmin mukaan informaatioprosessi
voidaan midritelld yleisesti arvopaperimark-
kinoiden ldpindkyvyyden parantamiseksi
markkinoiden toimivuutta edistivilla mark-
kinaehtoisella tavalla. Informaatioprosessi
sisiltds tidssd vhteydessi myds arvopaperi-
markkinoiden sédintelyn ja valvonnan ja talla
tavoin laajasti tulkittuna informaatioprosessi
merkitsee esimerkiksi sijoittajien, pddoman-
tarvitsijoiden, rahoituksenvilittijien ja mui-
den markkinaosapuolten eréiden julkistamis-
ja muiden tiedonantovelvollisuuksien, erityi-
sesti omistuksen julkisuutta koskevan lipu-
tusvelvollisuuden, lisddmistd tai tdsmenté-
mistd sekd sijoittajien saaman informaation
selkeyttimista.

3.1.2. Miéériysvallassa oleva yhteisd

Arvopaperimarkkinalaissa ei, toisin kuin
osakeyhtitlaissa ja kirjanpitolaissa, ole kisi-
telty méadrdysvallan perustavan dénioikeuden
laskemisperusteita. Tdméa voi aiheuttaa tul-
kintaongelmia sdénndstd sovellettaessa. Té-
mén vuoksi esityksessd ehdotetaan arvopape-
rimarkkinalain s#inndstd muutettavaksi si-
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ten, ettd myos siind sidddetddn ddnioikeuden
laskemisperusteista samalla tavalla, kuin siitd
on safidetty osakeyhtidlaissa ja kirjanpitolais-
sa. Samalla ldhennetdin arvopaperimark-
kinalain m#drdysvallassa olevan yhteisdn
késitettd osakeyhtidlain ja kirjanpitolain vas-
taaviin kisitteisiin.

3.1.3. Esitteen hyvéksyminen ja tunnustami-
nen

Yritysten rahoituksen arvopaperistuminen
ja kotitalouksien sijoitusvarallisuuden kana-
voituminen arvopaperimarkkinoille lisd4 en-
tisestddin sijoittajien arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunteman luottamuksen merkitysti.
Tatd luottamusta ylldpidetddn ja edistetddn
esimerkiksi varmistamalla arvopaperien tar-
joamisesta tehtdvien esitteiden riittdvin huo-
lellinen valmistelu ja tarkastaminen. Liikkee-
seenlaskujen ja porssilistausten kasvanut
midrd sekd niiden keskittyminen l&hinni
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 riittivd aika tarkastaa
sen hyviksyttdviksi annetut esitteet ottaen
kuitenkin huomioon eri arvopaperilajeista
aiheutuva erilainen tyOmaird seki liikkee-
seenlaskijoiden eri arvopaperien hyviksy-
mismenettelyn nopeuteen liittyvit tarpeet.

Ulkomaisen toimivaltaisen viranomaisen
hyvdksymin esitteen kisittelyn osalta on
tarkoitus tdsmentdd méadritelmid. Listalleot-
toesite- ja tarjousesitedirektiivien tarkoitta-
man vastavuoroisen tunnustamisen osalta
rahoitustarkastuksen suorittamaa ulkomaisen
viranomaisen hyviksymin esitteen késittely-
prosessi ehdotetaan madriteltdviksi hyviksy-
misen sijasta tunnustamiseksi. T&ild sel-
keytetsidn rahoitustarkastuksen valtuuksia ja
oikeuksia kyseisissi tapauksissa.

3.1.4. Saanndllinen tiedonantovelvollisuus
Osavuosikatsaukset

Osavuosikatsaukset ovat olennainen osa
liikkkeeseenlaskijan s#dfnnéllistda tiedonanto-
velvollisuutta. Tam#n vuoksi osavuosikat-
sausten lukumiirin lisddminen lisid myds
sijoittajan saaman informaation m#drdg ja

laatua sekd saadun informaation kiytetti-
vyyttd ja luotettavuutta. Sijoittajan liikkee-~
seeniaskijasta saaman informaation mairi ja
laatu vaikuttaa siihen, miten yhtilidisti on
sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan informaatio
litkkeeseenlaskijan toiminnasta ja taloudelli-
sesta asemasta. Niin sanottuun episymmet-
ristd informaatiota kisittelevissd teorioissa
onkin kiinnitetty huomiota rahoituksen tarjo-
ajan ja rahoituksen Kkysyjdn informaa-
tiotasojen yhtildisyyteen sekd sen vaikutuk-
sesta rahoitusta ja sen ehtoja koskevaan pdi-
téksentekoon. Sijoittajan saaman informaati-
on lisdintymisen voidaan olettaa lisd4vin
yleisesti arvopaperimarkkinoita kohtaan tun-
nettua luottamusta ja tuovan lisdarvoa suo-
malaisille arvopaperimarkkinoille, vihenti-
vin liikkeeseenlaskijaan liittyvin julkista-
mattoman tiedon eli sisdpiirintiedon mairi4,
vidhentdvin  liikkeeseenlaskijan jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen liittyvéd tilanne-
kohtaista tiedottamistarvetta sekd alentavan
myds yksittdisen liikkeeseenlaskijan rahoi-
tuksen kustannuksia.

Osavuosikatsausten m##rdd koskevassa
yhtiittdin tapahtuvassa paitoksenteossa pii-
toksen tekeminen perustuu pitkdlti kunkin
yhtion péitéksentekoajankohdan sijoittaja-
kuntaan ja sen vaatimuksiin. Vaikka timi
paatoksentekomalli parhaiten soveltuukin
kunkin yhtién yksilollisiin ndkemyksiin ja
olosuhteisiin, ei siiné, juuri yksilollisyytensd
vuoksi, voida riittdvisti huomioida koko si-
joittajakunnan yleisid tarpeita tai suomalais-
ten arvopaperimarkkinoiden yleist4 kansallis-
ta kuvaa. Esityksen tavoitteena on lyhentiid
ainakin pdrssiyhtiéiden neljannesvuosittaisen
osavuosikatsauksen laatimisajanjaksoihin.

Muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettujen osakkeiden tai niihin osakeyhtitlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien liikkee-
seenlaskijat voivat olla kooltaan, toiminnal-
taan ja rakenteeltaan hyvinkin erilaisia. Sa-
moin niiden resurssit tuottaa taloudellista
informaatiota itsestd#n voivat vaihdella suu-
restikin. Tdm#n vuoksi muun julkisen kau-
pankidynnin sdédnndissd on oltava mahdolli-
suus muodostaa joustavasti eri listoja erilai-
sille liikkeeseenlaskijoille ja huomioida liik-
keeseenlaskijoiden ja niiden osakkeenomista-
jien erilaiset olosuhteet sekd tarpeet. Ehdo-
tuksessa esitetylld muun julkisen kaupan-
kdynnin siintbjen kautta tapahtuvalla osa-
vuosikatsausten lukumiiridd koskevalla pdi-
toksentekomahdollisuudella ~ huomioidaan
timi joustotarve.
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Joukkovelkakirjaosuuden haltija tarvitsee
informaatiota joukkovelkakirjan liikkeeseen-
laskijan kyvystd vastata sitoumuksistaan.
Talld hetkelld sijoittaja saa tdtd informaatiota
tilinpdétoksen ja jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden kautta. Tdtd informaatiota voidaan
edelleen lisétd, syventdd sekd monipuolistaa
edellyttimilla osavuosikatsauksen laatimis-
velvollisuutta joukkovelkakirjalainan liikkee-
seenlaskijalta ja ndin osaltaan lisét4 sijoittaji-
en luottamusta joukkovelkakirjamarkkinoi-
hin. Samalla asetetaan eri joukkovelkakirjan
liikkkeeseenlaskijat ja joukkovelkakirjaosuu-
den haltijat yhtildiseen asemaan osa-
vuosikatsauksen sisillén ja sen julkistami-
seen liittyvien toimenpiteiden osalta.

Koska julkisen kaupankiynnin kohteeksi
voidaan oitaa muukin arvopaperi, kuin edel-
14 mainitut osake, sithen osakeyhtidlain mu-
kaan oikeuttava arvopaperi tai joukkovelka-
kirja, on syyti laajentaa séénnéllinen tiedon-
antovelvollisuus koskemaan julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa yleensi.

Poikkeuksen mydntiminen sddnnollisen tie-
donantovelvollisuuden sisdllostd

Nykyisen tilanteen selkeyttimiseksi esityk-
sessi ehdotetaan, etti arvopaperimark-
kinalaista ja vaitiovarainministerion pa&tok-
sestd aiheutuvasta osavuosikatsauksen, vuo-
sikatsauksen ja tilinp#dtoksen sisdlt6d koske-
van tiedontovelvollisuuden poikkeuksia ka-
sittelevd viranomainen olisi padsadntdisesti
kirjanpitolautakunta.  Rahoitustarkastuksen
rahoitustarkastuslain (503/1993) 2 §:ssd tar-
koitettujen valvottavien osalta poikkeuksen
késittely ehdotetaan kuitenkin siirrettdviksi
rahoitustarkastukselle. Samoin vakuutusyhti-
diden osalta poikkeusten kisittely ehdotetaan
siirrettiviksi asianomaiselle ministeridlle.
Ehdotuksen tavoitteena on yksinkertaistaa ja
selkeyttdd osavuosikatsausta, vuosikatsausta
ja tilinp&4tostd koskevien sdéinndsten ja niis-
td my6nnettdvien poikkeusten sovellettavuut-
ta.

3.1.5. Liputusvelvollisuus
Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden tarkoitus on antaa
sijoittajille, kohde])(lhtiélle ja yleensidkin

markkinoille tietoa kohdeyhtion merkittévis-
t4 omistajista ja sen omistusrakenteesta. Té-

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

Yhtididen, joiden osakkeet ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena, omistus on useim-
miten niin hajautunutta, etts alle yhden kym-
menesosan omistuksella voi olla suuri mer-
kitys yhtién asioista piitettiessd. Toisaalta
omistuksen hajanaisuus vaikuttaa myos yk-
sittdisen osakkeenomistajan mahdollisuuteen
saavuttaa tehokkaaseen vihemmistdvaltaan
tai vastaavaan midrivihemmisto6n johtava
omistusosuus kohdeyhtists, joka on huomi-
oitava liputusrajojen madrad ajateltacssa.
Lisdksi sijoittajilla on liputusvelvollisuuden
kautta mahdollisuus saada tietoa merkittavi-
en osakkeenomistajien omistusten pienene-
misestd kohdeyhtiosséd. Liputusrajojen tiheys
vaikuttaa tdmin tiedon ajantasaisuuteen ja
sijoittajien mahdollisuuteen reagoida ajoissa
merkittidvien osakkeenomistajien sijoituspoli-
tiikassa tapahtuviin muutoksiin. Lis#ksi ul-
komaisten osakkeenomistajien mahdollisuus
hallintarekisterdidd omistuksensa asettaa ko-
timaiset osakkeenomistajat eriarvoiseen ase-
maan ulkomaisten osakkeenomistajien kans-
sa ja tuottaa markkinoille episuhteista infor-
maatiota. Alinta liputusrajaa laskemalla ja
muita liputusrajoja lisddmélld voidaan lisédtd
omistuksen julkisuutta ja entistd tarkemman
informaation saamista kohdeyhtididen mer-
kittdvistd omistajista sekd heiddn omis-
tusosuuksistaan ja niiden muutoksista. Lipu-
tusvelvollisuuden tdyttdmistd koskevan ajan
tismentdmiselld painotetaan velvollisuuden
viivytyksetontd noudattamista.

Poikkeuksen myontdminen liputusvelvolli-
suudesta

Ammattimaisen sijoittajan sijoitustoimin-
nan tavoitteet voivat poiketa kohdeyhteisdn
muun merkittdvin omistajan tavoitteista esi-
merkiksi siten, ettd ammattimaisen sijoittajan
sijoitustoiminnan ja osakeomistuksen tarkoi-
tuksena ei ole kohdeyhtién johtamiseen vai-
kuttaminen. Ammattimaisen sijoittajan omis-
tukseen ei siten vilttamattd sisilly edelld
mainittua vallankidytt6d tai sen kdyttdmisen
potentiaalista mahdollisuutta, minkd julki-
suutta liputusvelvollisuudella ennen kaikkea
haetaan. Toisaalta ammattimaisen sijoittajan
arvopaperiomistukset voivat vaihdella suu-
restikin lyhyen ajan sisélli. Poikkeuslupa-



24 HE 209/1998 vp

mahdollisuudella voidaan vilttdd tilanne,
jossa liputusvelvollisuus aiheuttaisi ammatti-
maiselle sijoittajalle kohtuuttoman useasti
syntyvin liputusvelvollisuuden ilman, etti se
samalla toisi arvopaperimarkkinoille liputus-
velvollisuuden tarkoittamaa informaatiota.

Liputusdirektiivin mukaan poikkeusmah-
dollisuus voi koskea ammattimaisia arvopa-
perikauppiaita, jotka ovat jdsenvaltiossa si-
Jaitsevan tai toimivan arvopaperipdrssin ji-
senid taikka toimivaltaisen viranomaisen hy-
viksymid tai valvonnassa. Ammattimaista
arvopaperikauppiasta ei direktiivissd ole
madritelty. Sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain ja erdiden siihen liittyvien lakien muut-
tamista koskevan lain esitéissd (HE 56/1998
vp) on edelld tarkoitettujen sijoittajien am-
mattimaisuutta perusteltu silld, ettd ndiden
voidaan katsoa jo liiketoimintansa luonteen
vuoksi omaavan hyvin tietimyksen arvopa-
perimarkkinoiden toiminnasta ja riskeisti.
Tietimyksensi lisdksi ndiden sijoittajien lii-
ketoimintaan kuuluu joko piitoimialana tai
sithen vahvasti liittyvéni toimintana arvopa-
perikauppa. Toisena edellytyksené poikkeus-
mahdollisuudelle direktiivi asettaa sen, ettd
ndmi sijoittajat ovat arvopaperipdrssin jd-
senid tai toimivaltaisen viranomaisen hyvik-
symid tai valvonnassa. Niisti sijoittajista
sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset ja
rahastoyhtiét ovat rahoitustarkastuksen val-
vonnassa, joka on direktiivissd tarkoitettu
toimivaltainen viranomainen. Sen sijaan va-
kuutusyhtiét ja tyoeldkeyhtist ovat sosiaali-
ja terveysministerién valvonnassa. Sosiaali-
Ja terveysministerio voidaan kuitenkin lipu-
tusdirektiivin tarkoittamien valvontatehtévien
ja -oikeuksien puolesta rinnastaa rahoitustar-
kastukseen ja tissd tarkoitetut vakuutusyhtist
ja tyoeldkeyhtitt liputusdirektiivin tarkoitta-
miin arvopaperikauppiaisiin. Edelld 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 téyty.

3.1.6. Valtiovarainministerion paétékset

Voimassa olevan lain 2 luvun i1 §:n 1
momentissa on annettu valtiovarainministe-
rille valtuus sd4tdd tarkemmin poikkeuspe-
rusteista, jotka koskevat lain 2 ja 6 luvussa

tarkoitettua tiedonantovelvollisuutta. Niiden
poikkeusperusteiden on kuitenkin, johtuen
niiden pykilidyhteydestd, tulkittu koskevan
yksittiistapauksissa harkittavaksi tulevaa
poikkeuksen myo6ntimistd. Ongelmaksi on
t4lldin muodostunut lain 2 lukua koskevien
direktiivien tdydellinen voimaan saattami-
nen. Direktiivien soveltamisalaa on voitu
yleisesti rajoittaa siten, ettd direktiivissd on
lueteltu ne erityistilanteet, joihin direktiivid
ei sovelleta. Samoin direktiivissd on voitu
sallita jisenvaltiolle mahdollisuus olla sovel-
tamatta tiettyjd direktiiveissd asetettuja vel-
vollisuuksia. Direktiiveissi on myds voitu
jittdd jonkun asian tarkempi s#ételeminen
kansalliseen harkintaan. Toisaalta asianomai-
sen ministerion p#adtoksissid joudutaan lakia
yksityiskohtaisempana sd&nnostoni ottamaan
huomioon myds sddnniston tarkoittamat eri-
tyistilanteet ja niistd mahdollisesti syntyvét
yleiset poikkeustarpeet. Niistd syistd johtuen
esityksesséd ehdotetaan asianomaisen ministe-
rion valtuutta laajennettavaksi. Asianomaisen
ministerion paitdkselld ei kuitenkaan voida
poiketa direktiivien asettamasta vdhimmadis-
tasosta.

3.2. Kaeskeiset ehdotukset

Ehdotuksen mukaan  arvopaperimark-
kinalain miirdysvallassa olevan yhteison
kisitettd ldhennetddn osakeyhtitlain ja kir-
janpitolain vastaavaan késitteeseen. Esityk-
sessi tdsmennetddn niitd sddntdjd, joiden
mukaan mahdollinen maérdysvallan synnyt-
tivi dfintenenemmistd lasketaan.

Esityksessé ehdotetaan, ettd rahoitustarkas-
tuksella olevaa esitteiden hyvidksymisaikaa
pidennetdin kymmeneen pankkipdivddn sil-
loin, kun esitteen tarkoittamat arvopaperit
ovat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopa-
pereita. Esitteen tarkastusajaksi ehdotetaan
viittd pankkipdivad silloin, kun esitteen tar-
koittamat arvopaperit ovat arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 ja
3 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita.

Esityksessd ehdotetaan, ettd julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan 1 luvun 2 §:mn
1 momentin 1 ja 3 kohdassa tarkoitetun ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijalle sdddetddn
velvollisuus laatia ja julkistaa osavuosikat-
saus kunkin tilikauden ensimmdiseltd kol-
melta, kuudelta ja yhdeksiltd kuukaudelta.
Téstd velvollisuudesta voidaan esityksen mu-
kaan poiketa, jos muun julkisen kaupan-
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kdynnin sdfinndissi niin midritddn. Muun
julkisen kaupankdynnin sadinndissd voidaan
antaa liikkeeseenlaskijalle mahdollisuus laa-
tia osavuosikatsaus vain kunkin tilikauden
kuudelta tai neljiltd ja kahdeksalta ensim-
miiseltd kuukaudelta.

Liikkeeseenlaskijalle, jonka joukkovelka-
kirja tai muu 1 luvun 2 §n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitettu arvopaperi on otettu
julkisen kaupank#@ynnin kohteeksi, ehdote-
taan velvollisuutta laatia ja julkistaa osa-
vuosikatsaus kunkin tilikauden kuudelta en-
simmdiseltd kuukaudelta. Velvollisuus laatia
osavuosikatsaus ei kuitenkaan koske valtiota,
sen keskuspankkia, kuntaa, kuntayhtymii
eikd sellaista kansainvilistd julkisyhteiséd,
jonka jdseneni on vihintdin kaksi ETA-
alueeseen kuuluvaa valtiota.

Valtiovarainministeri6lld nykyisin olevaa
valtuutta péitéksen antamiseen esitetifin laa-
jennettavaksi siten, ettd asianomaisen minis-
teridn padtokselld sdidetdin myds niistd
yleisistd poikkeustilanteista, joissa tarjous- ja
listalleottoesitteen sekd osavuosikatsauksen
ja tilinp#atGksen laatimista ja sisalté4 koske-
via velvollisuuksia ei ole noudatettava. Sa-
moin ehdotetaan asianomaiselle ministeriélle
oikeutta sd4tid tarkemmin liputusvelvollisuu-
den syntyajankohdasta ja omistusosuuden
laskentatavasta sekd liputusilmoitusta ja sen
julkistamista koskevista poikkeuksista.

Esityksessd ehdotetaan, ettd osakkeenomis-
tajan on ilmoitettava omistusosuutensa yh-
tiélle ja rahoitustarkastukselle, kun se saa-
vuttaa tai ylittds taikka vdhenee alle kahdes-
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen
kahdeskymmenesosan, viidesosan, nel-
jasosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol-
masosan sellaisen suomalaisen yhtién &dini-
mésristd tai osakepidiomasta, jonka osake on
otettu julkisen kaupankdynnin tai sitd ETA-
alueella vastaavan kaupankdynnin kohteeksi.

Rahoitustarkastukselle ehdotetaan mahdol-
lisuutta myontdd ammattimaiselle sijoittajal-
le, joka on toimivaltaisen viranomaisen val-
vonnassa, poikkeuslupa liputusvelvollisuu-
desta, jos tdmin tarkoituksena ei ole koh-
deyhtién johtamiseen vaikuttaminen. S#in-
noksen tarkoittamat ammattimaiset sijoittajat
on midritelty arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 4 §:n 4 momentin 1 kohdassa. Niitd
sijoittajia ovat luottolaitokset, sijoituspalve-
luyritykset, rahastoyhtiét, vakuutusyhtiot ja
tybeldkeyhtiot sekd niditd vastaavat ulkomai-
set yhteisot.

Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle

380352H

ministeritlle ehdotetaan siirrettiviksi osittain
talld hetkelld kirjanpitolautakunnalla olevaa
oikeutta myontéd poikkeuksia osavuosikat-
sauksen, vuosikatsauksen ja tilinpaitoksen
sisdltod koskevista vaatimuksista. Ehdotuk-
sen mukaan rahoitustarkastus voi myont4d
edelld tarkoitetun poikkeuksen rahoitustar-
kastuslain 2 §:ssd tarkoitetulle valvottaval-
leen. Asianomaiselle ministeridile ehdotetaan
siirrettdviksi vastaava oikeus vakuutusyhtidi-
den osalta. Lisdksi asianomaiselle ministe-
ridlle ehdotetaan siirrettivdksi oikeutta
my6ntdi poikkeus vakuutusyhtidille osa-
vuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilinpdé-
téksen julkistamisesta.

4. Esityksen vaikutukset
4.1. Sidnnéllinen tiedonantovelvollisuus

Osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus
aiheuttaa liikkeeseenlaskijoille kustannuksia.
Vaikka liikkeeseenlaskijat kerddvitkin liike-
toiminnallista p#4tSksentekoaan varten kuu-
kausitasoista informaatiota toimintansa tu-
loksesta ja taloudellisesta asemastaan, aiheu-
tuu timin tiedon muuttamisesta osavuosikat-
sauksen muotoon ja osavuosikatsauksen jul-
kistamisesta kustannuksia. Niitd kustannuk-
sia syntyy esimerkiksi osavuosikatsauksen
tarkastamisesta sekd osavuosikatsauksen
kddnnittimisestd, painattamisesta ja postitta-
misesta. Kustannusten suuruuteen vaikuttaa
esimerkiksi arvopaperinhaltijoiden mé&ard ja
liikkeeseenlaskijan toimintojen laajuus ulko-
mailla. Teollisuuden ja Ty®dnantajain Kes-
kusliiton keréim#t arviot yhden osa-
vuosikatsauksen kustannusvaikutuksista
vaihtelevat liikkeeseenlaskijoittain 200 000
markasta aina 1 000 000 markkaan. Osa-
vuosikatsausten midrdn lisddmisestd on
my6s hyotyd liikkeeseenlaskijalle. Tamd
hyoty liittyy sijoittajan saaman informaation
miirdn ja laadun kasvamiseen seki sen vai-
kutukseen yksittdistd liikkeeseenlaskijaa ja
yleisesti suomalaisia arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnettuun luottamukseen. Hy®oty-
vaikutuksia ei kuitenkaan voi markkamaarai-
sesti arvioida.

T4lld hetkelld yhtist, joiden osake tai sii-
hen osakeyhtislain mukaan oikeuttava arvo-
paperi on julkisen kaupankéynnin kohteena,
joutuvat laatimaan osavuosikatsauksen kun-
kin tilikauden joko kuudelta tai neljiltid ja
kahdeksalta ensimmaiseltd kuukaudelta. Yh-
tivilla on tdmin vuoksi jo olemassa raken-
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teet ja valmiudet osavuosikatsausten laatimi-
seen sekd julkistamiseen. Ehdotuksen kus-
tannusvaikutukset aiheutuvatkin osavuosikat-
sausten laatimisen muuttuvista kustannuksis-
ta. Ndiden muuttuvien kustannusten suuruus
riippuu  yhtididen tdmin hetkisestdi osa-
vuosikatsauspolitiikasta. Porssiyhtigistd 30
laatii osavuosikatsauksensa neljinnesvuosit-
tain, jolloin ehdotus ei aiheuta niille yhtisil-
le kustannuksia. Lopuista 57 porssiyhtiostd
48 laatii osavuosikatsauksensa kolmannes-
vuosittain, jolloin esityksen kustannusvaiku-
tus ndille yhtidille olisi yhden lisdosa-
vuosikatsauksen muuttuvat kustannukset.
Yhdeksélle porssiyhtidlle aiheutuisi kustan-
nuksia kahdesta lisdosavuosikatsauksesta.
Ottaen huomioon pérssiyhtididen omaehtoi-
sen siirtymisen neljdnnesvuosittaisen osa-
vuosikatsauksen laatimiseen ja toisaalta la-
kiin ehdotetun siirtymisdinnéksen sekd kus-
tannusten voimakkaan yhtidkohtaisen vaihte-
lun, ehdotuksesta johtuvia kokonaiskustan-
nuksia ei voida luotettavasti arvioida.

Muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevista yhtidistd pddosa laatii osavuosikat-
sauksensa joko puolivuosittain tai kolman-
nesvuosittain. Muun julkisen kaupankdynnin
sdanndissd voidaan kuitenkin mé#dritd osa-
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus ainoas-
taan puolivuosittain. Jos muun julkisen kau-
pankdynnin sdintoihin tulee timd midrdys,
ei ehdotuksella ole kustannusvaikutuksia
muun julkisen kaupankiynnin kohteena ole-
ville yhtigille.

Valtaosalle joukkovelkakirjan liikkeeseen-
laskijoista on jo olemassa muuhun lainsdi-
déntéon liittyvd velvollisuus laatia osa-
vuosikatsaus ja julkisoikeudellisille yhteisoil-
le osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta
ei ehdoteta, joten tiltd osin ehdotuksen kus-
tannusvaikutusten arvioidaan olevan vahii-
sid.

4.2. Liputusvelvollisuus

Alimman liputusrajan alentaminen ja mui-
den liputusrajojen tihentdminen parantaa si-
joittajien mahdollisuutta saada tietoa merkit-
tivien osakkeenomistajien omistusosuuksista
ja niiden muutoksista kohdeyhtiéssd. Titd
kautta sijoittaja voi saada entistd tarkempaa
ja ajantasaisempaa tietoa hinen oman osake-
omistuksensa arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista.

Liputusrajojen lisdintyminen lis44 liputuk-
sia ennen kaikkea silloin, kun merkittivit

osakkeenomistajat lisddvit tai vihentdvit
omistusosuuksiaan vihitellen. Yritysjérjeste-
lyjen tai osakemyyntien yhteydessd tapahtu-
vien omistusosuuksien kertaluonteisesta
muuttumisesta johtuvien liputusilmoitusten
madrdin ehdotetulla muutoksella ei sen si-
jaan ole juurikaan vaikutusta, koska nédissd
tapauksissa omistusmuutokset tapahtuvat
yhdelld kertaa. Yksittdisid liputusrajoja tar-
kasteltaessa alimman liputusrajan alentumi-
sen voidaan olettaa lisdévén eniten liputuk-
sia. Ylemmilld liputusrajoilla ei ole oletetta-
vasti liputusilmoituksia samalla tavalla lisds-
vid vaikutuksia. Liputusrajojen lihes kaksin-
kertaistumisen voidaan olettaa lisd4vin lipu-
tusilmoituksia suurin piirtein samalla maarél-
14

Ehdotettu muutos tdsmentdi olemassa ole-
vaa jérjestelméd, eikd siten synnytd uuden
tyyppisid velvollisuuksia osakkeenomistajille
ta1 kohdeyhtidille. Lisdksi merkittdvillg
osakkeenomistajilla ja varsinkin ammattimai-
silla sijoittajilla on olemassa jo riskienhallin-
nankin vuoksi osakeomistusten automaattiset
seurantajirjestelmit. Kohdeyhtidilld on taas
arvopaperimarkkinalain yleistd tiedonanto-
velvollisuutta varten rakennettu tiedotusjar-
jestelmi, jota kautta yhtidt voivat tiedottaa
eteenpiin my0ds saamansa liputusilmoitukset.
Niillld perusteilla esityksen kustannusvaiku-
tusten arvioidaan olevan vihiisii.

4.3. Mnuut esitykseen siséltyviit ehdotukset

Muut esitykseen siséltyvit ehdotukset ovat
lahinnd teknisid ja niiden kustannusvaikutus-
ten arvioidaan siten olen vihiisii.

5. Esityksen valmistelu

Esitys on valmistelu virkatyond valtiova-
rainministeriossd. Esityksestd on jirjestetty
kolme erillistd kuulemistilaisuutta valmiste-
lun eri vaiheissa sekd lopuksi lausuntokier-
ros esityksen asiasisdllostd. Lausunnon an-
toivat kauppa- ja teollisuusministerid, kirjan-
pitolautakunta, oikeusministerid, sosiaali- ja
terveysministerid, Suomen Pankki, rahoitus-
tarkastus, Arvopaperivilittdjien yhdistys ry,
Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys ry,
Suomen Asianajajaliitto ry, Suomen Pank-
kiyhdistys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdis-
tys ry, Suomen Vakuutusyhtididen Keskus-
liitto ry, Suomen Yrittdjit ry, Teollisuuden
ja Tyonantajain Keskusliitto ry ja HEX Oy.
Niiden liséksi lausuntoa pyydettiin Osa-
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kesdistijien Keskusliitto ry:ltd, Suomen Si-
joitusanalyytikot ry:1td, Kuntarahoitus Oy:-
1td ja Suomen Arvopaperikeskus Oy:lti.
Enemmistd lausujista suhtautui esitettyihin
muutosehdotuksiin mydnteisesti. Osa lausu-
jista vastusti osavuosikatsausten lukumairén
lisddmistd ja liputusrajojen tiukentamista
l#hinné kustannussyihin vedoten.

Esityksen vaimistelun yhteydessd kisitel-
tiin myos ehdotusta arvopaperimarkkinalain
soveltamisalan laajentamisesta siten, ettd
arvopaperimarkkinalakia sovellettaisiin muun
yksityisen osakeyhtion kuin osakeyhtitlain
Tluvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitetun
osuustoiminnallisen osakeyhtion arvopape-
riin. Soveltamisalan laajennus merkitsisi
kaytinnossd sitd, ettd arvopaperien mark-
kinointia ja tarjoamista koskevat sédnnokset
soveltuisivat yksityisiin osakeyhtiéihin ja
niiden liikkeeseenlaskemiin arvopapereihin.
Tirkein ndistd sddnnéksistd on velvollisuus
laatia tarjousesite, kun arvopapereita tatjo-
taan yleisGlle. Yksityisid osakeyhtiitd kos-
keva asia liittyy kuitenkin osakeyhtitlain
muuttamisen yhteydessé tehtyihin rakenteel-
lisiin ratkaisuthin. Tdmén vuoksi arvopaperi-
markkinalain soveltamisalan laajennusta ei
tdssd yhteydessd ehdoteta, vaan jatkovalmis-
telu asiassa katsotaan tarpeelliseksi.

Esityksen kansainvilistd vertailoa varten
suoritettiin kysely EU-maiden rahoitustarkas-
tusta vastaavilta toimivaltaisilta viranomaisil-
ta ja tiedot perustuvat niilti saatuihin vas-
tauksiin. Esitykseen sisdltyvi tilastoaineisto
tehdyistd liputuksista, rahoitustarkastuksen
hyviaksyttdvdksi annetuista esitteistd ja

liikkeeseenlaskijoista, joiden joukkovelkakir-
ja on otettu julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi porssilistalle perustuu rahoitustarkas-
tuksella olevaan aineistoon. Osavuosikat-
sausten lukumi#drds koskeva tieto perustuu
HEX Oy:n "julkistamisajankohdat" tilastoon.

Arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan
1 pdivdnd elokuuta 1989 (HE 157/1988 vp)
ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun muutos
ETA-alueesta tehdyn sopimuksen (jéljempé-
nd ETA-sopimus) liitesdinndstén voimaan
saattamiseksi tuli voimaan 1 pdivind tammi-
kuuta1994 (HE 318/1992 vp).

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Hallitus on antanut Eduskunnalle esityksen
laiksi Vakuutusvalvontavirastosta ja erdiksi
siihen liittyviksi. laeiksi (HE 163/1998 vp).
Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 péi-
vénd huhtikuuta 1999. Arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 11 §:ssid sdinnellddn poik-
keusten mydntimisesti vakuutusyhtidlle,
jonka arvopaperi on otettu julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Lis#ksi vakuutusyhtitlain
10 luvun 13 §:d4n chdotetaan lisittavaksi
uusi 2 momentti, jonka mukaan pykilin
1 momentissa tarkoitetun katsauksen julkis-
tamista sekd sen sisltod koskevat madrdyk-
set antaa sekd poikkeukset myontdd asian-
omainen ministeri. Tdmin vuoksi esitystd
ehdotetaan kisiteltdvdksi ottaen edelld
mainittu esitys (HE 163/1998 vp) huomioon
ja esityksen ehdotetaan tulevan voimaan 1
péaivand huhtikuuta 1999.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Arvopaperimarkkinalaki

1 luku. Yleisiét séinndksia

5 §. Pykdildd ehdotetaan voimassa olevan 1
luvun 4 §:n 5 momentin tilalle ja voimassa
oleva momentti ehdotetaan kumottavaksi.
Pykidldn 1 momentissa sdddetddn siitd, mil-
loin osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jése-

nelld on médrdysvalta yhteisossi. Momentti
on samansisiltdinen osakeyhtidlain 1 luvun
3 §:n 2 momentin ja kirjanpitolain 1 luvun 5
§:n 1 momentin kanssa. Osakeyhtitlaissa ja
kirjanpitolaissa on lisdksi sdddetty, ettd yh-
teis6on rinnastetaan myos ulkomainen yhtei-
s8. Arvopaperimarkkinalakiin ei ole katsottu
tarpeelliseksi liittdd titd midritelmas, koska
késitteelld yhteisd ei arvopaperimarkkinalain
muissakaan sddnnoksissd tarkoiteta pelkés-
tddn Kotimaista yhteistod. Midriysvalta kat-
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sotaan olevan, jos edelld mainitulla henkilsl-
14 on #4intenenemmistd yhteisdssd taikka
oikeus nimitt44 tai erottaa yhteison sd&nnok-
sessd tarkoitettujen johtoelinten jésenten
enemmisty. Yhteisdon dintenenemmistd voi
syntyd osakkeenomistajalle, osakkaalle tai
jasenelle joko omistuksen nojalla tai muun
oikeusperusteen nojalla. Muita oikeusperus-
teita voivat olla jdsenyys, yhtidjirjestys, yh-
tidsopimus tai niihin verrattavat siddnnot
taikka muu sopimus. Nimittdmis- tai erofta-
misoikeuden tiytyy lisdksi perustua momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettuun perusteeseen.

Pykalan 2 momentti koskee #déniosuuden
laskemista. S#dnnbksen mukaan diniosuutta
laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yh-
teison yhtidjdrjestykseen, yhtiésopimukseen
tai niihin verrattaviin sdéntsihin taikka muu-
hun sopimukseen sisdltyvidi ddnestysrajoitus-
ta. Lisdksi yhteis6n kokonaisddnimairad las-
kettaessa vdhennetddn ne #dnet, jotka liitty-
vit yhteisolle itselleen tai sen méérdysval-
lassa olevalle yhteisblle kuuluviin osakkei-
siin tai osuuksiin. Kirjanpitolain 1 luvun 5
§:n 3 momentissa on lisdksi sddnnds siitd,
ettd omissa nimiss3 toisen lukuun hallinnoitu
d4nima4rd luetaan kuuluvaksi sille, jonka
lukuun toimitaan. Sddnnds on otettu lakiin
neuvoston seitsemédnnen direktiivin perusta-
missopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g ala-
kohdan nojalla, konsolidoiduista tilinpd4tok-
sistd (83/349/ETY) voimaan saattamisen
vuoksi. Sddnndksen ottamista nimen-
omaisesti arvopaperimarkkinalakiin ei kui-
tenkaan katsota tarpeelliseksi, koska omissa
nimissd toisen lukuun hallinnoitu omis-
tusosuus tai muu oikeus katsotaan ilman
nimenomaista saidnndstikin kuuluvan sille,
jonka lukuun hallinnoiminen tapahtuu. Eh-
dotettu momentti on muutoin samansislt6i-
nen kirjanpitolain 1 luvun 5 §:n 2 ja 3 mo-
mentin kanssa.

Pykilin 3 momentissa sd#detdsin konserni-
tyyppisistd midrdysvaltasuhteista. Jos osak-
keenomistajalla, osakkaalla tai jasenelld yh-
dessid hinen midrdysvallassaan olevien yh-
teisdjen kanssa tai ndilld keskendén on pyka-
lan 1 momentissa tarkoitettu miirdysvaita
jossakin yhteis6ssd, on myds viimeksi mai-
nittu yhteisé hinen mairiysvallassaan oleva
yhteisé. Ehdotettu momentti on samansisil-
toinen osakeyhtitlain 1 luvun 3 §:n 4 mo-
mentin kanssa.

Pykidlan 4 momentissa rinnastetaan méd-
rdysvallassa olevat s#itiot médrdysvallassa
oleviin yhteis6ihin. Momentti vastaa voimas-

sa olevan sd&nnéksen viimeistd virkettd.
2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku ja tiedonantovelvolli-
suus

3 §. Pykilan 4 momentissa ehdotetaan tis-
mennettiviksi  tapauksia, joissa tar-
jousesitteen julkistamisvelvollisuutta ei ole,
kun yleisolle tarjotaan porssiyhtion osakkeita
tai niihin osakeyhtiélain mukaan oikeuttavia
arvopapereita. Tarjousesitedirektiivin (11 art.
8 kohta) mukaan jisenvaltiot voivat my&ntis
vapautuksen tarjousesitteen julkistamisvel-
vollisuudesta, jos tarjottavien, jo arvopaperi-
porssissd kaupankdynnin kohteeksi otettujen
osakkeiden lukumair4 tai ennustettava mark-
kina-arvo tai nimellisarvo tai nimellisarvon
puuttuessa kirjanpitoarvo on vihemmin kuin
kymmenen prosenttia samanlajisten, kaupan-
kdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden lu-
kumdiréstd tai vastaavasta edelld mainitusta
arvosta. Ehdotuksen mukaan tarjousesitettd
ei ole laadittava, jos yleisélle tarjottavien, jo
porssilistalle otettujen osakkeiden tai niihin
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavien, jo pors-
silistalle otettujen arvopaperien yhteenlasket-
tu nimellisarvo tai nimellisarvon puuttuessa
yhteenlaskettu kirjanpitoarvo on vihemmin
kuin yksi kymmenesosa samanlajisten osak-
keiden vastaavasta arvosta. Osakkeisiin osa-
keyhtiolain mukaan oikeuttavien arvopaperi-
en arvoksi on katsottava se osuus, miki niil-
14 hankittavilla osakkeilla on osakelajin ko-
konaismairéstd. Osakelajin kokonaismadrak-
si on katsottava tarjoushetkelld kaupparekis-
teriin merkitty maédrd. Momentista ehdote-
taan poistettavaksi kymmenen miljoonan
markan raja, jota ei ole edellytetty direktii-
vissi. Lisidksi momenttiin ehdotetaan lisatti-
viksi yhteenlaskettu kirjanpitoarvo, jos yhti-
6n osakkeilla ei ole nimellisarvoa. Osakela-
jin kirjanpitoarvolla tarkoitetaan tdlloin osa-
kelajin rahamédrdistd osuutta yhtion osake-
pddomasta ja yhdelldi kymmenesosalla kir-
janpitoarvosta vastaavaa osuutta osakelajin
kirjanpitoarvosta. Markkamadirdisen rajan
poistamista, osakelajikohtaisuutta ja kirjanpi-
toarvoon liittyvad lisdystd lukuunottamatta
ehdotettu sidnnds vastaa voimassa olevaa
saannosta.

Pykéldn 5 momentissa ehdotetaan, ettd
asianomaisen ministerion p#aitokselld voi-
daan siatdd tarkemmin listalleottoesitteen ja
tarjousesitteen sisillostd ja esitteessd annetta-
vien tietojen esittdmistavasta. Sddnnds vastaa
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voimassa olevaa valtuutusta. Lisdksi mo-
mentissa ehdotetaan laajennettavaksi asian-
omaisen ministeridn valtuutta siten, ettd mi-
nisterié voi antaa siinnéksii myds esitteen
sisdltod ja laatimista koskevista yleisistd
poikkeuksista. Esitteen sisilt6 ja julkistamis-
menettely perustuu tarjousesite- tai listalleot-
toesitedirektiiveihin. Direktiiveissd on myés
lueteltu tapaukset, joihin niitd ei sovelleta.
Tarjousesitedirektiivii ei esimerkiksi sovelle-
ta tiettyihin tarjouksiin ja tiettyihin arvopa-
pereihin. Samoin tarjousesitedirektiivissd on
annettu jésenvaltioille mahdollisuus myontds
osittain tai kokonaan poikkeus tarjousesit-
teen julkistamisvelvollisuudesta tietyissd ta-
pauksissa. Myés listalleottoesitedirektiivi
sisiltdd yleisen poikkeuksen esimerkiksi val-
tion liikkeeseenlaskemien arvopaperien osal-
ta. Lis#ksi listalleottoesitedirektiivissd on
annettu jdsenvaltioille mahdollisuus myontaa
poikkeus listalleottoesitteen sisillosti tietyis-
si tapauksissa. Tdmin vuoksi on katsottu
tarpeelliseksi tdsmentdd paitoksen antamis-
valtuutta siten, etti se oikeuttaa asianomai-
sen ministerion sddtimiin myos tarvittavista
yleisistd poikkeuksista.

4 §. Pykidlan 1 momentissa siddetddn esit-
teen hyviksymisestd ja hyviksymisajasta.
Ehdotuksen mukaan esitteen hyvéksy-
misajaksi sdddetddn kymmenen pankkipii-
vii, kun esite koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitettuja arvopaperei-
ta. Né&itd arvopapereita ovat osakkeesta tai
muusta osuudesta yhteisén omaan pddomaan
tai siihen liittyvistd osinko-, korko- tai mer-
kintdoikeudesta annetut todistukset. Vastaa-
vasti esitteen hyvédksymisajaksi ehdotetaan
sdadettdviksi viisi pankkipdivdd, kun esite
koskee 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 ja 3
kohdassa tarkoitettuja arvopapereita. Niitd
arvopapereita ovat osuudesta joukkovelkakir-
jalainaan tai siihen rinnastuvasta velallisen
sitoumuksesta annetut todistukset sekd arvo-
paperit, jotka annetaan edelld 1 ja 2 kohdas-
sa tarkoitettujen oikeuksien yhdistelmista.
Pankkipdivilla tarkoitetaan muuta arkipdivai
kuin arkilauantaita.

4 a §. Pykdlin 1 momentissa ehdotetaan
sdidettdviksi vastavuoroisesta tunnustami-
sesta, kun voimassa olevassa momentissa on
sdddetty toimivaltaisen viranomaisen ETA-
alueella hyvidksymén esitteen hyviksymis-
menettelystd Suomessa. Normaalissa hyvik-
symismenettelyssi toimivaltainen viranomai-
nen tarkastaa esitteen ja hyviksyy sen. Lis-
talleottoesitteen ja sitd koskevien vaatimus-

ten mukaisesti laaditun tarjousesitteen osalta
on rajan yli tapahtuvissa tarjoamisissa ja
listauksissa kuitenkin olemassa myds niin
sanottu tunnustamismenettely. Toimivaltai-
sella viranomaisella on tietyissi tapauksissa
velvollisuus tunnustaa ulkomaisen viran-
omaisen hyviksymi listalleottoesite tai lis-
talleottoesitettd koskevien vaatimusten mu-
kaisesti tehty tarjousesite. Tdmidn mukaisesti
rahoitustarkastuksen on esimerkiksi tunnus-
tettava listalleottoesitteeksi listalleottoesite,
jos esitteen tarkoittamien arvopaperien toi-
sessa ETA-alueeseen kuuluvassa valtiossa
porssilistalle koskevan hakemuksen tekemi-
sestdi on kulunut vdhemm#n kuin kolme
kuukautta. Tunnustamismenettely eroaa hy-
viksymismenettelysti siind, ettd toimivaltai-
sen viranomaisen esitteen siséllon arvioimis-
ta koskevaa harkintavaltaa on rajoitettu. Eh-
dotettu momentti vastaa tunnustamis -termié
ja rahoitustarkastus nimikettd lukuunottamat-
ta voimassa olevaa momenttia. Lisdksi mo-
mentissa ehdotetaan, ettd asiaa koskevien di-
rektiivien edellyttimistd vastavuoroisesta
tunnustamisesta sdéddetddn tarkemmin asian-
omaisen ministerién piitokselli. Voimassa
olevan lain mukaan tunnustamismenettelysta
sédadetddn asetuksella. Pykéaldn 2 ja 3 mo-
mentissa ehdotetaan pankkitarkastusvirasto
muutettavaksi rahoitustarkastukseksi ja hy-
viksyminen tunnustamiseksi.

Pykdlin 4 momentissa ehdotetaan, ettd
asianomaisen ministerién piatokselld sdide-
tddn tarkemmin rahoitustarkastuksen oikeu-
desta tunnustaa listalleottoesitteeksi viran-
omaisen ETA-alueen ulkopuolisessa valtios-
sa hyviksymd esite. Voimassa olevan lain
mukaan tunnustamisoikeudesta s#d#ddetdlin
asetuksella. Momentin tarkoittamissa tapauk-
sissa ei ole olemassa ETA-sopimuksen lii-
tesddnndstdon rinnastettavia jdsenvaltion
lainsdddédntévaltaa rajoittavia kansainvilisid
sopimuksia, joten kyseessd on kansallinen
ratkaisu. Lihtékohtana ET A-alueen ulkopuo-
lisesta wvaltiosta olevan liikkeeseenlaskijan
esitteen tarkastamisessa on tavallinen 4 §:ssd
tarkoitettu hyvdksymismenettely. Liikkee-
seenlaskijan on toimitettava esite rahoitustar-
kastukselle ennen sen julkistamista ja rahoi-
tustarkastuksen on hyvéksyttivi esite, jos se
tdyttdd laissa ja asianomaisen ministerion
paatbksessi asetetut vaatimukset. Asianomai-
sen ministerion p#Adtokselld voidaan s#&atds
rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnustaa
viranomaisen ETA-alueen ulkopuolisessa
valtiossa hyviksymd esite. Téllaisissa tilan-
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teissa rahoitustarkastus voi paatokselldan
tunnustaa ulkomaisen viranomaisen tekemin
hyviksymispdatoksen. Asianomaisen minis-
terién piitokselld voidaan saatds niistd esi-
tettd, arvopaperia, liikkeeseenlaskijaa, lis-
taus- tai tarjoamistilannetta ja esitteen hy-
viksynyttd viranomaista koskevista edelly-
tyksistd, joiden tiyttyessd rahoitustarkastuk-
sella on oikeus tunnustaa esite.

5 §. Pykidlin 1 momentissa ehdotetaan
kaytettdviksi termid liikkeeseenlaskija. Voi-
massa olevan s#inndksen mukaan osa-
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus koskee
osakeyhti6ti, jonka osake tai sithen osakeyh-
tilain mukaan oikeuttava arvopaperi on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus eh-
dotetaan sdidettaviksi koskemaan myds liik-
keeseenlaskijaa, jonka joukkovelkakirja on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi ja
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijana voi
olla muukin yhteis¢ kuin osakeyhtid. Sa-
moin osavuosikatsauksen laatimisvelvolli-
suus ehdotetaan laajennettavaksi koskemaan
myds muun oman piddoman ehtoisen arvopa-
perin, kuin osakkeen, liikkeeseenlaskijaa.
Vaikka julkisen kaupankdynnin kohteena on
talld hetkelld vain osakkeita, niihin osakeyh-
tidlain mukaan oikeuttavia arvopapereita ja
joukkovelkakirjoja, eivdt arvopaperimark-
kinalain siddnnékset estd myds muun tyyp-
pisten arvopaperien ottamista julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi. Té@min vuoksi osa-
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuutta ehdo-
tetaan laajennettavaksi koskemaan kaikkia
1 luvun 2 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa
tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaski-
joita. Kun pykilissd mydhemmin séénnel-
lddn sekd osakeyhtiditd ettd muita yhteisdja,
lliaytetaan ndistd yhteistermii liikkeeseenlas-

ija

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 kaupankiynnin kohteeksi, on laadittava
osavuosikatsaus kunkin yli kuuden kuukau-
den pituisen tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksiltd ensimmdiiseltd kuukaudelta. Liik-
keeseenlaskijan, jonka 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperi on

otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi on
laadittava osavuosikatsaus tilikauden kuudel-
ta ensimmdiseltd kuukaudelta. Joukkovelka-
kirjan tai sithen rinnastettavan velallisen si-

toumuksen haltijan liikkeeseenlaskijaa kos-
keva tiedontarve kohdistuu l&hinni siihen,
miten liikkeeseenlaskija kykenee vastaamaan
asianomaisesta  sitoumuksestaan. Tamin
vuoksi esityksessd on katsottu tarkoituksen-
mukaiseksi ehdottaa osavuosikatsauksen laa-
timisvelvollisuus vain tilikauden kuudelta
ensimmiiseltd kuukaudelta.

Osakeyhtiolain 5 luvun 1 §:ssd sdddetdsn
padomalainasta. Sen mukaan yhtid voi ottaa
padomalainan, jonka pddoma saadaan palaut-
taa vain, jos yhtion ja, jos yhtié on emoyh-
tid, sen konsernin viimeksi paittyneeltd tili-
kaudelta vahvistettavan taseen mukaiselle
sidotulle omalle pddomalle ja muille jakokel-
vottomille erille ja3 tdysi kate ja jonka kor-
koa tai muuta hyvitystéi saadaan maksaa
vain, jos maksettava maédrd voidaan kdyttdd
vontonjakoon yhtion ja, jos yhti6 on emoyh-
ti6, sen konsernin viimeksi padttyneelti tili-
kaudelta vahvistettavan taseen mukaan. P#a-
omalainan haltijan tiedontarve padomalainan
liikkeeseenlaskijasta eroaa pidfioman ja koron
takaisinmaksuun liittyvien erityisedellytysten
johdosta tavallisen joukkovelkakirjalainan
haltijan tiedontarpeesta. Osavuosikatsauksen
laatiminen kunkin tilikauden kolmelta, kuu-
delta ja yhdeksilta ensimmaiseltd kuukaudel-
ta aiheuttaa liikkeeseenlaskijalle kustannuk-
sia ja toisaalta sijoittajan tiedontarve voi olia
tyydytettavissd kevyemmailldkin menettelyl-
14. Tdmé&n vuoksi esityksessd ei ehdoteta
pddomalainan liikkeeseenlaskijalle tavallisen
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaa anka-
rampia velvollisuuksia. Sijoittajan tiedontar-
peen vuoksi voi kuitenkin olla tarkoituksen-
mukaista, ettd julkisen kaupankidynnin jirjes-
t4j4 asettaa pddomalainan hikkeeseenlaskijal-
le erityisid tiedonantovelvollisuuteen liittyvig
lisévaatimuksia.

Koska esityksen tarkoituksena on s#itii
osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuus kos-
kemaan vain yksityisoikeudellisia yhteisojé,
on s#didnndksessd luetellut julkisoikeudel-
lisetyhteisot suljettu sdinnoksen sovelta-
misalan ulkopuolelle. Rajaus vastaa voimas-
sa olevan 2 luvun 7 §:n 2 momenttia. Kes-
kuspankkiin rinnastetaan Euroopan keskus-
pankki.

Pykilidn 2 momentissa ehdotetaan séadetta-
viksi tilintarkastajan suorittamasta osa-
vuosikatsauksen tarkastamisesta. Tarkastusta
ei ole sdddetty pakolliseksi, koska hyvin
tilintarkastustavan mukaisesti suoritettava
tilintarkastus on varsin laaja ja aikaa vieva
menettely. Tillainen tarkastus ei vilttamaitta
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sovellu jopa kolme kertaa tilikaudessa laadit-
tavien osavuosikatsausten tarkastuksiin. Sen
sijaan osavuosikatsaus voidaan tarkastaa
yleisluonteisella tarkastustavalla ja antaa lau-
sunto tdm#n mukaisesti. T4lloin tilintarkasta-
jan on lausunnossaan ilmoitettava myos tar-
kastuksen laajuus. Puolivuotiskatsausdirektii-
vin mukaan tilintarkastajan lausunto sek#
mahdolliset muistutukset on toistettava tiy-
dellisend katsauksessa, jos yhtién virallisesti
hyvéksytty tilintarkastaja on tarkastanut kat-
sauksessa olevat tilinp4itostietoja vastaavat
tiedot (8 art.). Muistutus on tilintarkastuslain
19 §:n 2 momentin mukaan annettava, jos
yhteisén tai s#fition yhtiomies, hallituksen,
hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen
jasen, puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja
taikka toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvol-
linen on syyllistynyt tekoon tai laiminlydn-
tiin, josta saattaa seurata vahingonkorvaus-
velvollisuus, taikka muuhun yhteisod tai s3i-
tiotd koskevan lain tai sen yhtidjirjestyksen,
yhtiosopimuksen tai s#int6jen vastaiseen
toimintaan. Tami muistutus koskee kuiten-
kin hyvén tilintarkastustavan mukaisesti suo-
ritettavaa tilinpaat6std koskevaa tilintarkas-
tusta, eik# sellaisenaan sovellu niin sanotun
yleisluonteisen tarkastuksen yhteydessd kiy-
tettdviksi. Tilintarkastuslaissa ei ole s#in-
noksid yleisluonteisesta tarkastuksesta, eikd
siten mydskiin sithen liittyvistd muistutusta
vastaavista huomautuksista. Koska direktii-
vissd kuitenkin edellytetdin mahdollisten
muistutusten hittdmistd katsaukseen, ehdote-
taan pykilissd sdadettivaksi muistutuksesta.
Edella esitettyjen seikkojen vuoksi tissd mo-
mentissa tarkoitettu muistutus ei vastaa tilin-
tarkastuslain 19 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tua muistutusta.

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

Pykdldn 4 momentissa ehdotetaan otetta-
vaksi huomioon uuden kirjanpitolain s#din-
nokset, joiden mukaan hyvén kirjanpitotavan
mukaisesti laaditun tilinpdatdksen tulee antaa
oikea ja riittdvd kuva kirjanpitovelvollisen
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase-
masta. Momentissa tarkoitetulla sddnnékselld
liitetddn osavuosikatsauksen laatimiseen ne
yleiset periaatteet, jotka koskevat my®ds tilin-
paitoksen laatimista. Momentti vastaa uudis-
tettua sanamuotoaan lukuunottamatta voi-
massa olevaa 5 momenttia.

Pykidldn 5 momentissa sdfidetdsin osa-

vuosikatsauksen sisdllostd. Osavuosikatsauk-
sen sisilldstd ei ole olemassa kirjanpitolakiin
verrattavaa laintasoista séddntelyd. Témén
vuoksi arvopaperimarkkinalaissa ja sen no-
jalla annettavassa asianomaisen ministerién
paidtoksessd on sdddettdvd osavuosikatsauk-
sessa annettavista tiedoista ja niiden esittd-
mistavasta. Momentissa ehdotetaan tdsmen-
nysté osavuosikatsausten vertailukelpoisuutta
koskevaan sdannokseen. Ehdotuksen mukaan
edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden
tietoja on tarvittaessa oikaistava, jotta ne
olisivat vertailukelpoisia julkistettavan osa-
vuosikatsauksen tietoihin nidhden ja liséksi
on ilmoitettava oikaisun perusteet. Sijoittajan
on pystyttivi luotettavasti arvioimaan liik-
keeseenlaskijan tuloksen kehittymistd ja ta-
loudellisen aseman muuttumista edelliseen
vastaavaan katsauskauteen nihden. Péddséén-
toisesti kahden katsauskauden tiedot ovat
vertailukelpoisia jo yleisen kirjanpidon jat-
kuvuuden periaatteen nojalla. Vertailukelpoi-
suutta saattaa kuitenkin vihentd4 esimerkiksi
liikkeeseenlaskijan pdioman mé&érin tai ra-
kenteen muuttuminen. T#lldin sijoittajan on
saatava tietoonsa myds se, miten liikkee-
seenlaskijan tulos ja taloudellinen asema on
kehittynyt ilman vertailua viiristivii tekijoi-
td. Samoin sijoittajan on saatava tietonsa ne
seikat, joihin vertailutietojen oikaisu perus-
tuu.

Ehdotuksen mukaan asianomaisen ministe-
rion piatdkselld voidaan s#itid tarkemmin
osavuosikatsauksen sis#llgstd ja siind annet-
tavien tietojen esittimistavasta. Sd4nnds vas-
taa voimassa olevaa valtuutusta. Liséksi mo-
mentissa ehdotetaan laajennettavaksi minis-
terién valtuutta siten, ettd ministerié voi an-
taa sdinnoksid myos osavuosikatsauksen
sisdltdd ja laatimista koskevista yleisistd
poikkeuksista. Osavuosikatsauksen laatimis-
velvollisuus koskee yleisesti julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi otetun arvopaperin
liikkeeseenlaskijaa. Julkisen kaupankdynnin
kohteeksi otettu arvopaperi voi olla 1 luvun
2 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoitettu
arvopaperi eli osake, siihen osakeyhtitlain
mukaan oikeuttava arvopaperi, osakkeeseen
rinnastettava muu oman pidfoman ehtoinen
arvopaperi tai joukkovelkakirja. Liikkeeseen-
laskija voi olla yhteisémuodoltaan myoés
muu kuin osakeyhti. Asianomaisen ministe-
ridn pidtoksessd on sdidettivd pykildn
yleisluonteisten edellytysten lisdksi osa-
vuosikatsauksessa annettavista tarkemmista
tiedoista sekd otettava huomioon eri arvopa-
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perilajeista ja niiden liikkeeseenlaskijoiden
erilaisista yhteisomuodoista mahdollisesti
aiheutuvat poikkeustarpeet. Lisdksi pa#tdk-
sessd voidaan joutua ottamaan huomioon
myds ulkomaisen liikkeeseenlaskijan sen
kotivaltiossa osavuosikatsauksen sisélt6d ja
julkistamista koskevat sadnndkset, jotta vél-
tyttdisiin tarpeettomalta péadllekkiiseltd sdén-
telyltd. Niiden syiden vuoksi on tarpeellista
selventdd piaitoksen antamisvaltuutta siten,
ettd se oikeuttaa asianomaisen ministerion
sadtdimiin myos tarvittavista yleisistd poik-
keuksista. Tdssd momentissa tarkoitettu paa-
tokseen sisdltyvd mahdollinen poikkeus on
yleisluonteinen ja se voi koskea tiettyd arvo-
paperilajia, yhteisémuotoa tai toimialaa. Lain
2 luvun 11 §:n 4 momentin ja siind tarkem-
min siddetyn jaottelun mukaan kirjanpito-
lautakunta, rahoitustarkastus tai asianomai-
nen ministerid voi mydntdd poikkeuksen
osavuosikatsauksen sisdllostd. Tama koskee
11 §:n tarkoituksen mukaisesti yksittdisid
tapauksia, joissa edelld mainittu viranomai-
nen voi hakemuksesta myont4é poikkeuksen.

Pykildn 7 momentissa ehdotetun mukaan
osavuosikatsaus on toimitettava rahoitustar-
kastukselle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankiynnin jirjestijille. Lisiksi osavuosikat-
saus on pyynndstd toimitettava arvopaperin
haltijalle.

Pykilin 8 momentissa ehdotetaan, ettd
muun julkisen kaupankdynnin s#adnndissd
voidaan midrdtd osavuosikatsauksen laati-
misajanjaksoista. Muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien
liikkkeeseenlaskijat voivat olla kooltaan, toi-
minnaltaan ja rakenteeltaan hyvinkin erilai-
sia. Samoin niiden resurssit tuottaa taloudel-
lista informaatiota itsestdin voivat vaihdella
suurestikin. Toisaalta myos ndiden liikkee-
seenlaskijoiden arvopaperien haltijoiden tie-
dontarve liikkeeseenlaskijasta voi vaihdella
liikkeeseenlaskijan toimialan, toimintaympé-
riston, rakenteen ja elinkaarivaiheen mukaan.
Taman vuoksi muussa julkisessa kaupan-
kdynnissi on oltava mahdollisuus muodostaa
joustavasti eri listoja erilaisille liikkeeseen-
laskijoille ja huomioida liikkeeseenlaskijoi-
den ja niiden arvopaperien haltijoiden erilai-
set olosuhteet sek#d tarpeet. Ehdotuksessa
esitetylli muun julkisen kaupankiynnin
sdintdjen kautta tapahtuvalla osavuosikat-
sausten lukum#sridd koskevalla paitdksente-
komahdollisuudella huomioidaan tdma jous-
totarve. Muun julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskija

voi ehdotuksen mukaan laatia osavuosikat-
sauksen kultakin yli kuuden kuukauden pi-
tuiselta tilikaudelta vain kuudelta ensimmii-
seltd kuukaudelta, jos muun julkisen kaupan-
kdynnin sdinndissd tdmid mahdollistetaan.
Koska osavuosikatsauksen laatiminen tili-
kauden kuudelta ensimmadiseiti kuukaudelta
on vdhimmadisvaatimus, voidaan muun julki-
sen kaupankdynnin sdfinndissi asettaa vel-
vollisuus laatia osavuosikatsaus tilikauden
neljiltd ja kahdeksalta ensimmdiseltd kuu-
kaudelta. Sddnndissd voi myds olla osa-
vuosikatsauksen laatimisvelvollisuus valin-
naisena, jolloin liikkeeseenlaskija voi itse
valita puolivuosittaisen, kolmannesvuosittai-
sen tai neljinnesvuosittaisen osavuosikat-
sausjakson. Sddnt6jen médrdystd harkittaessa
on kuitenkin kiinnitettdvd ensijaisesti huo-
miota sijoittajan tiedontarpeeseen ja vasta
toissijaisesti liikkeeseenlaskijan kykyyn tuot-
taa titd informaatiota.

5 a §. Esityksessé ehdotetaan lukuun lisét-
tiviksi uusi 5 a §, joka vastaa voimassa ole-
van lain 5 §:n 2 momenttia. Jos 5 §:ssi tar-
koitetun liikkeeseenlaskijan tilikautta on pi-
dennetty, liikkeeseenlaskijan on osa-
vuosikatsauksen lisdksi laadittava vuosikat-
saus tilikauden 12 ensimmadiseltd kuukaudel-
ta. Mitd 5 §:ssd sdddetddin osavuosikatsauk-
sesta, koskee vastaavasti vuosikatsausta.

6 §. Pykdlain 1 momentissa ehdotetaan
kaytettdvaksi termid liikkeeseenlaskija, kos-
ka s#@nnoksessd tarkoitettu tilinpaitéksen
laatimis- ja julkistamisvelvollisuus koskee
sekd osakkeen tai siihen osakeyhtiélain mu-
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaa ettd joukkovelkakirjan liikkeeseenlaski-
jaa. Pykélaan ehdotetaan yhdistettdviksi ai-
kaisemmin 6 a §:ssd ollut velvollisuus, jonka
mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka joukko-
velkakirja on otettu porssilistalle, on viivy-
tyksettd julkistettava tilinpd4toksensd. Vaik-
ka julkisen kaupankdynnin kohteena on téiia
hetkelld vain osakkeita, niihin osakeyhtitlain
mukaan oikeuttavia arvopapereita ja joukko-
velkakirjoja, eiviit edelld mainitut sddnnokset
estd myds muun tyyppisten arvopaperien
ottamista julkisen kaupankiynnin kohteeksi.
Kun pykéldssi jiljempdnd sddnnellddn sekd
osakeyhtibitd ettd muita yhteisdjd, kédytetddn
ndistd yhteistermii liikkeeseenlaskija. Samal-
la on joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan
velvollisuutta julkistaa tilinp#atGksensd on
laajennettu koskemaan myd&s niitd mahdolli-
sia tapauksia, joissa joukkovelkakirja otetaan
muun julkisen kaupankidynnin kohteeksi.
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Tilinpditds on julkistettava viimeistiin
viikkoa ennen tilinpditostd kisittelevdd ko-
kousta. Tdméi vaatimus vastaa osakeyh-
tidlaissa sdddettyd velvollisuutta pitii tilin-
pédtds osakkeenomistajien néhtévilla viikkoa
ennen sitd kisittelevas yhtiskokousta. Tilin-
paatos kisitelldin myds muiden yhteis6jen
kuin osakeyhtididen sd4ntémadridisissé vuosi-
kokouksissa ja se tulee viimeistddn tdlloin
julkiseksi. Jotta tilinpd#tss julkistettaisiin
my0s n#issd yhteisSissd arvopaperimark-
kinalainsfiidinnén yleisesti edellyttimalls
tavalla, ehdotetaan julkistamisen takarajaksi
asetettavaksi viikko ennen tilinp#étosti kisit-
televdd vuosikokousta. Julkistaminen on li-
sdksi tehtdvd viimeistddn kolmen kuukauden
kuluessa tilikauden pésttymisestd. Emoyritys
on kirjanpitolain 6 luvun 1 §:ssi siddetyilld
vaatimuksilla velvollinen laatimaan ja sisél-
lyttiméé4n tilinpaétokseensd konsernitilinpié-
toksen, joten konsernitilinpéd&tksen julkista-
misesta ei ole tarpeen s##tdd erikseen.

Tilinpa4ttksen julkistamisvelvollisuus kos-
kee vain yksityisoikeudellisia yhteisdj4, jo-
ten sadnndksessd luetellut julkisoikeudelliset
yhteis6t suljettu momentin soveltamisalan
ulkopuolelle. Rajaus vastaa voimassa olevan
2 luvun 7 §:n 2 momenttia. Keskuspankkiin
rinnastetaan my&s Euroopan keskuspankki.

Pykildn 2 momentin mukaan tilinpdét6k-
sen tulee antaa oikea ja riittdvd kuva. Liik-
keeseenlaskijan on laadittava tilinpi4tSksen-
sd kirjanpitolain ja kirjanpitoasetuksen
(1339/1997) mukaisesti. Arvopaperimark-
kinalain perusldhtokohdan mukaisesti sijoit-
tajan on pystyttdvd tekemidn perusteltu ar-
vio julkisen kaupankdynnin kohteena olevas-
ta arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta.
Témaén vuoksi julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi otetun arvopaperin liikkeeseenlaskijal-
le on asetettava kirjanpitolakia pitemmille
menevii tiedonantovelvollisuuksia. Ehdotuk-
sen mukaan asianomaisen ministeridon pii-
tokselld voidaan s&itdd tarkemmin tilinp#i-
toksen sisdllostd ja siind annettavien tietojen
esittimistavasta. S##nnds vastaa voimassa
olevaa valtuutusta. Lisdksi momentissa eh-
dotetaan laajennettavaksi ministerién valtuut-
ta siten, ettd ministerié voi antaa sdinndéksid
myds tilinpadtdksen sisdltdd koskevista ylei-
sistd poikkeuksista. Tilinpddtoksen laatimis-
velvollisuus koskee yleisesti julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi otetun arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa. Arvopaperi voi olla osa-
ke, siihen osakeyhtidlain mukaan oikeuttava
arvopaperi, osakkeeseen rinnastettava muu
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oman paioman ehtoinen arvopaperi tai jouk-
kovelkakirja. Asianomaisen ministerién péé-
toksessd on s#idettivd tilinpaitoksessd kir-
janpitolain ja asianomaisia yhteis6ja koske-
vien lakien vaatimusten lisdksi annettavista
tiedoista seki otettava huomioon eri arvopa-
perilajeista ja niiden liikkeeseenlaskijoiden
erilaisista yhteisémuodoista mahdollisesti
aiheutuvat poikkeustarpeet. Poikkeukset voi-
vat kuitenkin koskea vain tissi laissa ja sen
nojalla annetussa paitSksessi asetettuja lisd-
vaatimuksia eli kirjanpitolakia pidemmille
menevii vaatimuksia. Lisdksi voidaan joutua
ottamaan huomioon ulkomaisen liikkeeseen-
laskijan kotivaltiossa tilinpditoksen sis#ltod
ja julkistamista koskevat sidinnokset, jotta
viltyttdisiin tarpeettomalta péaillekkiiseltd
sadntelyltd. Nididen syiden vuoksi on katsot-
tu tarpeelliseksi selventii pddtSksen anta-
misvaltuutta siten, etti se oikeuttaa asian-
omaisen ministerién séitiméin myds tarvit-
tavista poikkeuksista. Tédssd momentissa tar-
koitettu piitokseen sisdltyvd mahdollinen
poikkeus on yleisluonteinen ja se voi koskea
tiettyd arvopaperilajia, yhteisémuotoa tai
toimialaa. Lain 2 luvun 11 §:n 4 momentin
ja siind tarkemmin s#idetyn jaottelun mu-
kaan Kkirjanpitolautakunta, rahoitustarkastus
tai asianomainen ministerié voi myOntid
poikkeuksen tilinpaitoksen sisdllostd. Tdméa
koskee 11 §:n tarkoituksen mukaisesti yksit-
tdisid tapauksia, joissa edelld mainittu viran-
omainen voi hakemuksesta myo6ntid poik-
keuksen. .

Pyk#lin 3 momentissa ehdotetun mukai-
sesti tilinpddtoksen ohessa on julkistettava
tilintarkastuskertomus. Jos yhté tai useampaa
tilikauden aikana julkistettua osavuosikat-
sausta ei tilintarkastajien késityksen mukaan
ole laadittu siti koskevien sidinndsten mu-
kaisesti, on tilintarkastajien esitettiivi tdmé
kisityksensd  tilintarkastuskertomuksessa.
Voimassa olevaan lakiin verrattuna ehdotus
rajaa tilintarkastajan lausuntovelvollisuuden
vain niihin tapauksiin, joissa osavuosikat-
sausta ei ole laadittu sitd koskevien séénnds-
ten mukaisesti.

Jos tilintarkastajat ovat tilintarkastuskerto-
muksessaan esittineet siinnoksessi tarkoite-
tun muistutuksen liikkeeseenlaskijan tilin-
padtdksen, voitonjakoehdotuksen tai hallin-
non tarkastamisen johdosta, on tilinpdétos ja

-tilintarkastuskertomus julkistettava vilitt6-

misti. Sdidnndksessd tarkoitetut tilintarkas-
tuskertomuksessa annettavat tiedot.\{astaavat
tilintarkastuslain 19 §:n sd4innosti tilintarkas-
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tuskertomuksessa kasiteltdvistd asioista.

Pykdldn 4 momentissa ehdotetaan, ettd
liikkeeseenlaskijan on toimitettava tilinp#i-
tds rahoitustarkastukselle seki asianomaisel-
le julkisen kaupankdynnin jérjestdjille vii-
meistddn silloin, kun se julkistetaan. Tilin-
padtos on liséksi pyynndstd toimitettava ar-
vopaperin haltijalle. Jokaisella on oikeus
saada liikkeeseenlaskijalta kulujen korvaa-
mista vastaan jiljennds tilinp4tSksests.

6 a §. Ehdotuksessa lisdtddn lukuun uusi 6
a §, joka vastaa voimassa olevan lain 6 §:n
2 momenttia. Pykéldssd sdadetddn tilinpas-
tostiedotteesta. Tilinpdatostiedote perustuu
tilinpadtokseen ja tdydentdd tilinpadtokseen
liittyvdd tiedonantovelvollisuutta. Pykildn 1
momentin mukaan liikkeeseenlaskijan, jon-
ka 1 luvun 2 §:n 1 momentin I tai 3 koh-
dassa tarkoitettu arvopaperi on otettu julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi, on julkistetta-
va tilinpditoksensd padkohdat vilittomasti
tilinpadtoksen valmistumisen jilkeen. Jos
liikkkeeseenlaskijan on laadittava konserniti-
linpadtds, tilinpéitdstiedote annetaan konser-
nin tietoina. Tarkemmin tilinpaitostiedotteen
sisdlldstd ja siind annettavien tietojen esitti-
mistavasta pédttid asianomainen ministerio.
Koska tilinpédtostiedote perustuu tilinpaatok-
seen ja sitd tarkemmin koskeviin vaatimuk-
siin, ei tilinpdatdstiedotetta koskevista poik-
keuksista ole tarpeen s#iitds erikseen.

Pykidlin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
tilinpédtdstiedote on toimitettava rahoitustar-
kastukselle ja asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjdlle. Tiedote on lisdksi
pyynnostd toimitettava arvopaperinhaltijalle.
Lisdksi jokaisella on oikeus saada liikkee-
seenlaskijalta kulujen korvaamista vastaan
jaljennds tilinpddtostiedotteesta.

9 §. Pykédldn 1 momentissa asetetaan osak-
keenomistajalle tai héneen rinnastettavalle
henkildlle velvollisuus ilmoittaa omis-
tusosuutensa sellaisessa suomalaisessa yh-
tidssd, jonka osake on otettu julkisen kau-
pankdynnin tai siti ETA-alueella vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi. Ilmoitus on tehté-
vi kyseiselle yhtidlle ja rahoitustarkastuksel-
le, kun osakkeenomistajan omistusosuus saa-
vuttaa tai ylittda taikka vdhenee alle kahdes-
kymmenesosan, kymmenesosan, kolmen
kahdeskymmenesosan, viidesosan, nel-
jésosan, kolmasosan, puolet tai kahden kol-
masosan yhtion #&nimédrastd tai osakepdd-
omasta. Osuudesta yhtién &d&nim#drdan tai
osakepiiiomaan kiytetddn yhteisnimitystd
omistusosuus. Liputusvelvollisuuteen litty-

visti osuuksista eli kahdeskymmenesosasta,
kymmenesosasta, kolmesta kahdeskym-
menesosasta, viidesosasta, neljisosasta, kol-
masosasta, puolesta tai kahdesta kolmasosas-
ta kdytetdsin nimitystd raja.

Pykildn 3 momentti koskee ilmoitusaikaa.
Ehdotuksen mukaan ilmoitus on tehtidvi il-
man aiheetonta viivytystd. Liputusdirektiivis-
si ilmoitusajaksi on sdddetty seitsemin pii-
vaid. T4t4 aikaa on pidettéivi liputuksen teke-
misen ehdottomana takarajana. Muutoin mo-
mentti vastaa voimassa olevaa 3 momenttia,
kuitenkin sillg lakitekniselld erolla, etti sana
"osuus”" on muutettu omistusosuudeksi 1
momenttia vastaavalla tavalla.

Pykdlin 4 momentissa ehdotetaan, ettd
asianomaisen ministerion paitdkselld voi-
daan s#itdd tarkemmin niistd tiedoista, jotka
ilmoituksessa on annettava, sekid ilmoituk-
sessa noudatettavasta menettelystd. Sdinnés
vastaa voimassa olevaa valtuutusta. Liputus-
direktiivin 4 artiklan 2 kohdan mukaan ji-
senvaltioiden on annettava tarvittaessa kan-
sallisessa lainsddddnndssddn tai sen nojalla
tarkemmat sddnnékset ja madrdykset tavasta,
jolla omistusosuuden muutosilmoitus anne-
taan tiedoksi. Direktiivi ei kuitenkaan tar-
kemmin méidrittele ilmoituksessa annettavia
tietoja. Suomessa nimé tiedot on méiiritelty
asianomaisen ministerién pditékselld. Lisik-
si momentissa ehdotetaan laajennettavaksi
asianomaisen ministerién valtuutta siten, etti
ministeridn p#itékselld voidaan sd#tid ilmoi-
tuksen sisdltod sekd sen tekemistd koskevista
poikkeuksista. Samoin ehdotetaan ministe-
riblle oikeutta sddtdd tarkemmin omis-
tusosuuden laskentatavasta ja ilmoitusvelvol-
lisuuden syntyhetkestd tapauksissa, joissa
sen ei katsota olevan riittdviin yksiselittei-
nen. Liputusvelvollisuus voi osakekaupan
lisdksi syntyd myds sopimuksen tai muun
jarjestelyn perusteella, joka toteutuessaan
Johtaa s#innoksessd mainittujen liputusrajo-
jen saavuttamiseen, ylittymiseen tai alittumi-
seen. Téllaisia sopimuksia tai muita jérjeste-
lyjd voivat olla esimerkiksi esisopimukset,
johdannaissopimukset, takaisinostosopi-
mukset ja erityyppiset osakkeisiin osakeyh-
tislain mukaan oikeuttavia arvopapereita
koskevat hankinnat taikka luovutukset. Kay-
tinndssid on esiintynyt episelvyyttd siitd,
milloin edelld mainittu sopimus tai jirjestely
pitdd ilmoittaa, jos sopimuksesta tai muusta
jérjestelystd johtuva &#ni- tai pddomaosuu-
den muutos ei ole tarkkaan selvilld sopimuk-
sen tekopdivdni tai muuhun jirjestelyyn ryh-
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dyttdessd. Epétietoisuus liputusajankohdasta
atheuttaa helposti epéselvyyttd liputettavien
osuuksien mé4ristd, eivitkd namai epéselvyy-
det edistd luotettavan ja ajantasaisen infor-
maation saattamista sijoittajille, minké vuok-
si voi olla syyt4 sd#tdd asianomaisen minis-
terion pidtdkselld tarkemmin myds liputus-
velvollisuuden syntyajankohdasta ja omis-
tusosuuden laskentatavasta sekd mahdollisis-
ta poikkeuksista nykyisten ilmoituksessa
annettavien tietojen ja siind noudatettavan
menettelyn liséksi.

10 §. Pykélin 1 momentissa ehdotetaan
muutettavaksi termi osakkeeseen oikeuttava
arvopaperi termiksi osakkeeseen kohdistuva
talletustodistus. Kyseessd on ulkomaisen
yhtién osakkeeseen oikeuttava todistus. Lain
3 luvun 10 §:n 2 momentissa siiddetdin
ETA-alueen ulkopuolisesta valtiosta olevan
yhtién osakkeen tai siihen kohdistuvan talle-
tustodistuksen porssilistalle ottamisesta. Eh-
dotuksella yhtendistetddn ndiden pykilien
termit. Lis#ksi pykédldn 1 momentin mukaan
kohdeyhtién on julkistettava saamansa tieto
siitd, jos osakkeenomistajan omistusosuus on
saavuttanut, ylittinyt tai vidhentynyt alle 9
§:n 1 momentissa sdddetyn rajan. Sd4nndk-
sen mukaan julkistaminen on tehtivé ilman
aiheetonta viivytystd. Liputusdirektiivissd
ilmoitusajaksi on sdddetty yhdeksin pdivii.
Kohdeyhti6 voi tarvita yhdeksin pidivin ai-
kaa esimerkiksi saamansa tiedon varmistami-
seen tai osakkeenomistajan liputusilmoituk-
sessa olevien tietojen tdydentdmiseen. Yh-
deksdn pdivén aikaa on kuitenkin pidettivi
liputuksen julkistamisen ehdottomana takara-
jana. Lisdksi momentissa sdfidetdsin koh-
deyhtion velvollisuudesta julkistaa saamansa
tieto 11 §:n 3 momentissa tarkoitetusta poik-
keuksesta, sen siséllostdi ja poikkeuksen
edellytysten lakkaamisesta. Julkistaminen on
tehtdva liputusilmoituksen julkistamista vas-
taavalla tavalla. Kohdeyhtién on julkistettava
saamansa poikkeusta tai sen edellytysten
loppumista koskeva ilmoitus ilman aiheeton-
ta viivytystd. Kun osakkeenomistaja on saa-
nut 11 §:n 3 momentissa tarkoitetun poik-
keuksen ja antanut sen tiedoksi kohdeyhtiol-
le, ei kohdeyhtislld ole velvollisuutta julkis-
taa saamaansa kyseisen poikkeuksen piiriin
kuuluvaa osakkeenomistajan omistusosuuden
muutosta koskevaa tietoa.

Pykdlin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
asianomaisen ministerion paatdkselld sdide-
tisn tarkemmin julkistamisen yhteydessd
annettavista tiedoista ja ilmoituksen julkista-

misessa noudatettavasta menettelystd. Sdédn-
nds vastaa voimassa olevaa valtuutusta. Li-
sdksi momentissa ehdotetaan laajennettavak-
si ministerién valtuutta siten, etti ministerid
antaa sdinnoksid ilmoituksen sisiltéd koske-
vista poikkeuksista. Liputusdirektiivi asettaa
kohdeyhtiélle velvollisuuden julkistaa saa-
mansa tiedon siitd, jos jonkun tahon omis-
tusosuus saavuttaa, ylittdd taikka vihenee
liputusvelvollisuuden synnyttivin rajan alle
(10 art. 1 Kkohta). Direktiivi ei kuitenkaan
tarkemmin miérittele julkistamisessa annet-
tavia tietoja. Suomessa tiedot on médritelty
valtiovarainministerion p#itSksessd omis-
tusosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen
yhteydessi annettavista tiedoista. Koska 10
§ koskee myos ulkomaista yhtiotd, jonka
osake tai osakkeeseen kohdistuva talletusto-
distus on otettu julkisen kaupankiynnin koh-
teeksi Suomessa, koskee myds edelld mainit-
tu ministeridn p#itds ja siind asetetut julkis-
tettavia tietoja koskevat vaatimukset ulko-
maista yhtiotd. Ulkomaisella yhtislld voi
kuitenkin kotivaltiossaan olla asetettu toisen-
laiset, vaikkakin liputusdirektiivin véhim-
mdisvaatimukset tdyttdvit, julkistamisen si-
siltsd koskevat velvollisuudet. Ti#llsin 10
§:ssd tarkoitetun ulkomaisen yhtién tulisi
noudattaa sekd kotivaltionsa ettd Suomen
julkistamisvelvollisuuden sisdltod koskevia
sdidoksid. Téllaiset pasllekkdiset sddnndkset
aiheuttavat ylim#drdistd tyStd ulkomaisille
yhtioilld eivitkd ne ole omiaan lisd@médn
ulkomaisten yhtididen halua listautua Suo-
meen. Tdmin vuoksi asianomaisen ministeri-
On pHitdksen antamisvaltuutta ehdotetaan
laajennettavaksi oikeudella saatdd ilmoituk-
sen sisiltdd koskevista poikkeuksista. Minis-
terid voi péddtdksessddn ottaa huomioon ul-
komaisten yhtididen kotivaltiossa asetetut
julkistamisen tietosisiltod koskevat vaati-
mukset ja n#in estdd kahdenkertaisen séénte-
lyn syntymisen tiltd osin. Koska lihtdkohta-
na ulkomaisen yhtién julkistamisvelvollisuu-
delle on kuitenkin sen kotivaltion, liputusdi-
rektiivin  vihimmdisvaatimukset tiyttiva
sisntely, ei poikkeus vaaranna sijoittajan
suojaa.

11 §. Pykidlin 1 momenttiin ehdotetaan
liséttiviksi asianomainen ministerid.

Pykildn 2 momentti vastaa asiasiséllgltdén
voimassa olevaa momenttia.

Pykidldn 3 momentissa valtuutetaan rahoi-
tustarkastus myontdméin poikkeus 9 §:ssd
sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden noudattami-
sesta 1 luvun 4 §:n 4 momentin 1 kohdassa
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tarkoitetulle ammattimaiselle sijoittajalle,
jonka tarkoituksena ei ole kohdeyhtién joh-
tamiseen vaikuttaminen. Edelld tarkoitetun
ammattimaisen sijoittajan sijoitustoimintaan
ei vilttdmittd sisélly sellaista omistajan oi-
keuksien, varsinkaan hallinnoimisoikeuksien,
kayttimistd kuten osakeomistukseen tavalli-
sesti sisdltyy. Toisaalta omistusmuutosten
seuraaminen omistuksen ilmoittamista varten
voi aiheuttaa kohtuuttomia hankaluuksia
markkinoiden siiti saaman tiedon hyodylli-
syyteen verrattuna. Poikkeusta hakiessaan
edelld mainitun sijoittajan on nimenomaisesti
ilmoitettava rahoitustarkastukselle, ettei sen
tarkoituksena ole kiyttd# hakemuksen tar-
koittamia arvopapereita kohdeyhtién johta-
miseen vaikuttamiseksi. Kohdeyhtion johta-
miseen vaikuttamiseksi voidaan katsoa lghin-
ni osakkeisiin liittyvien hallinnoimisoikeuk-
sien kdyttiminen.

Valtuus poikkeuksen myontimiseen ja sen
perusteiksi on laaja. Poikkeus voidaan
myOntdd médriajaksi tai toistaiseksi ja se
voidaan my6s myoOntii koskemaan tiettyi tai
tiettyji kohdeyhtivitd taikka liputusrajoja.
Liputusrajoja koskeva poikkeus voidaan
myéntdd esimerkiksi tietyn omistusosuuden
osalta kokonaan tai pelkistiin osuudesta
osakepidiomaan. Samoin poikkeuslupa voi-
daan my0ntii esimerkiksi tiettyd tulevaisuu-
den tapahtumaa, kuten osakeannin jérjestd-
mistd varten tai se voi koskea tietystd toi-
minnasta johtuvaa omistuksen jatkuvaa
muuttumista, kuten osakkeiden lainaksi tar-
joamista. Rahoitustarkastus voi liittdd poik-
keuslupaan erityisii ehtoja esimerkiksi omis-
tusosuuksien julkistamisesta tietyin aikavi-
lein. Ulkomaisten ammattimaisten sijoittajien
osalta huomiota voidaan kiinnittdd lisdksi
sithen, onko sijoittajalla kotivaltiossaan joko
poikkeuslupaan tai lakiin taikka muuhun
miidrdykseen perustuva oikeus olla julkista-
matta tiettyjd kotivaltiossaan olevia omis-
tusosuuksiaan.

Koska kyseessi on poikkeus, on sen
mydntimiselle kuitenkin oltava erityiset
syyt. Lisdksi rahoitustarkastuksen on poik-
keuksen myontidmistd harkitessaan ja poik-
keuksen mahdollisia erityisehtoja asettaes-
saan kiinnitettivd huomiota liputusvelvolli-
suuden yleisiin tarkoitusperiin. Poikkeus ei
saa vaarantaa sijoittajan mahdollisuutta saa-
da tietoa kohdeyhtién yleisestd omistusra-
kenteesta tai sen merkittdviin osakkeenomis-
tajan sijoituspolitiikan merkittdvistd muutok-
sista, kuten omistusosuuden kasvattamisesta

tai pienentimisest.

Poikkeuksen my®ntimisestd ja sen sisil-
16std on ilmoitettava viipymiittd kohdeyhtis!-
le ja kohdeyhtion on julkistettava ilmoitus
10 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Jos sijoittajan
sijoitustoiminnan periaatteet muuttuvat poik-
keuksen tarkoittamien arvopaperien osalta, ei
poikkeuksen myontimiselle sdddettyja edel-
lytyksié endid ole ja sijoittajan on viipymétti
ilmoitettava periaatteidensa muuttumisesta
sekd omistusosuudestaan kohdeyhtiblle ja
rahoitustarkastukselle. Ilmoitus on tehtévi
samalla tavalla kuin vastaava liputusilmoi-
tus. Kohdeyhtion on 10 §:ssd tarkoitetulla
tavalla julkistettava ilmoitus. Poikkeuksen
sisdllon osalta ilmoitettavia tietoja ovat aina-
kin tieto poikkeuksen tarkasta kohteesta ja
kestosta sekd 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 sekd niiden vaikutus mui-
den osakkeenomistajien asemaan. Ilmoituk-
sen laiminlydnti ehdotetaan sanktioitavaksi
arvopaperirikkomuksena 8 luvun 3 §mn 2
kohdassa.

Pykildn 4 momentissa sdddetdsin kirjanpi-
tolautakunnan, rahoitustarkastuksen ja asian-
omaisen ministerion oikeudesta myo6ntéa
poikkeus arvopaperimarkkinalaissa ja asian-
omaisen ministerion paitoksessd sdadetyistd
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin-
pastoksen sisdltod koskevista vaatimuksista.
Kirjanpitolain 8 luvun 2 §:ssi on sédidetty
kirjanpitolautakunnan oikeudesta myontéa
poikkeuksia tilinpd4toksen sisdllostd. Pyki-
l1an 3 momentissa on tdmin oikeuden ulko-
puolelle suljettu kuitenkin momentissa tar-
koitetut rahoitustarkastuksen ja sosiaali- ja
terveysministerion valvottavat. Tam#n mu-
kaisesti esityksessi ehdotetaan, ettd tdssd
momentissa tarkoitetun poikkeuksen rahoi-
tustarkastuksen valvottavien osalta voi
myO6ntdd vain rahoitustarkastus ja vakuu-
tusyhtididen osalta vain asianomainen minis-
terid. Ehdotuksen mukaan rahoitustarkastus
voi myontad poikkeuksen osavuosikatsausta,
vuosikatsausta ja tilinpd#tdstd koskevista
vaatimuksista niille rahoitustarkastuslain 2
§:ssid tarkoitetuille valvottavilleen, joiden
lilkkeeseenlaskemat arvopaperit ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena. Samaa oikeutta
ehdotetaan asianomaiselle ministeridlle sel-
laisten vakuutusyhtitiden osalta, joiden liik-
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keeseenlaskemat arvopaperit ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena. Muiden liikkee-
seenlaskijoiden osalta tdssd tarkoitetun poik-
keuksen voi edelleen my&ntidd kirjanpito-
lautakunta. Koska rahoitustarkastus valvoo
arvopaperimarkkinalain noudattamista, on
kirjanpitolautakunnan ja asianomaisen minis-
terion ilmoitettava poikkeushakemusta kos-
kevasta ratkaisusta viipymiittd rahoitustarkas-
tukselle.

Pykdlin 5 momentissa ehdotetaan, etti
poikkeuksen osavuosikatsauksen, vuosikat-
sauksen ja tilinpditoksen julkistamisesta voi
vakuutusyhtididen osalta myontid vain asi-
anomainen ministerid. Ehdotus vastaa edelld
4 momentissa ehdotettua jakoa poikkeuksen
myontdmisvaltuuksista. Asianomaisen minis-
teritn on vilittémasti ilmoitettava poikkeusta
koskevasta hakemuksesta ja sitdi koskevasta
ratkaisusta rahoitustarkastukselle.

5 luku, Sisfipiinii koskevat sdéinnikset

4 §. Pykdldin ehdotetaan palautettavaksi
siitd lailla 1076/1996 kumottu 2 momentti.
Momentti koskee arvopaperinvilittdjidn 5
luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai 2 kohdassa
tarkoitetussa suhteessa olevan henkilon il-
moitusvelvollisuutta. Henkilén on tehtdvéin
tullessaan ilmoitettava vilittdj4lle holhouk-
sessaan oleva henkilo sekd 2 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai s#itid
sekd tiedoissa tapahtuvat muutokset. Iimoi-
tukseen on liitettdvi 3 §:n 1 momentin 4—6
kohdassa tarkoitetut tiedot. Momentti lisét-
tiin aikaisemmin lakiin lailla arvopaperi-
markkinalain muuttamisesta (581/1996).

8 luku. Rangaistussiiéinnokset

3 §. Pykildn 2 kohdassa ehdotetaan sankti-
oitavaksi 2 luvun 10 a §:ssd osakeyhtidlle ja
julkisen kaupankdynnin jirjestijille asetetun
velvollisuuden laiminlydnti. Edelld mainitun
10 a §:n mukaan osakeyhtion on ilmoitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupankidynnin
jérjestdjille omilla osakkeillaan tekeminsd
kaupat. Ilmoitus on tehtivd viipyméttd ja
viimeistdin ennen seuraavan kaupankdynti-
piivan alkua. Ilmoituksesta on kéytdva ilmi
osakemiirit ja hinnat osakelajeittain eritel-
tyind. Julkisen kaupankdynnin jédrjestdjin on
rahoitustarkastuksen méérdyksii noudattaen
Ji(ulkistettava pykélidn nojalla ilmoitetut sei-

at.

Pykilidn 2 kohdassa ehdotetaan sanktioita-

vaksi myds 2 luvun 11 §:n 3 momentissa
sdfidetyn tiedonantovelvollisuuden laimin-
lyonti. Momentin mukaan ammattimaisen
sijoittajan on ilmoitettava viipymitté liputus-
velvollisuutta koskevan poikkeuksen saami-
sesta ja sen sisdllostd 2 luvun 10 §:ssi tar-
koitetulle yhtiélle. Jos poikkeuksen mydnti-
misen edellytykset eivdt endd tayty, on
ammattimaisen sijoittajan viipymittd ilmoi-
tettava omistusosuutensa 2 luvun 9 §:ssd
tarkoitetulla tavalla.

Pykdldn 4 kohdassa ehdotetaan muutetta-
vaksi 6 lukuun liittyvien sanktiosd@nndsten
viittauksia. Lailla arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta (740/1993) muutettiin lain 6
lukua. Samalla muutettiin myo6s 8 luvun 3
§:n 1 ja 2 kohdan sédinnoksii. Edelld mainit-
tua 6 lukua koskevia 8 luvun 3 §:n 4 koh-
dassa tarkoitettuja sddnnoksid ei kuitenkaan
tissd vaiheessa muutettu. Esityksessd ehdote-
taan muutettavaksi 4 kohdassa tarkoitettuja
sddnndksid siten, ettdi ne vastaisivat aikai-
ielinmin muutetun 6 luvun rakennetta ja py-

alid.

Voimaantulo- ja siirtymdsddnnds. Saén-
ndksen 1 momentti sisiltdd tavanomaisen
voimaantulosaéinnoksen. Liséksi momentissa
ehdotetaan siirtymisiinndstd miiriysvallas-
sa olevan yhteisdn midritelmidi koskevaan
pykildin. Médrdysvallassa olevan yhteison
kasite esiintyy arvopaperimarkkinalaissa li-
putusvelvollisuuden (2 luvun 9 §), sisdpiiriin
kuuluvan ilmoitusvelvollisuuden (5 luvun
2—4 §) ja lunastusvelvollisuuden yhteydessé
(6 luvun 6 §). Ehdotetussa 1 luvun 5 §mn 2
momentissa siidetddn osakkeenomistajan tai
hineen rinnastettavan tahon 44niosuuden ja
yhteisbn kokonaisdinimiidrin laskemisesta
tapauksissa, joissa arvioidaan, onko yhteisd
jonkun tahon miirdysvallassa. Voimassa
olevassa sdinndksessi ei ole sdadetty koko-
naisdinimiirin laskemistavasta. Vaikka &3-
nimi4rdd koskevan laskentasdsinndksen tar-
koitus on selventdd kyseessd olevan mééri-
telmin sisdltod, saattaa sillid olla myo6s vai-
kutusta esimerkiksi lunastusvelvollisuuden
synnyttivin #4#niosuuden arviointiin. Jotta
laskentasiinnokselld ei aiheutettaisi muita
oikeusvaikutuksia, ehdotetaan, ettd 1 luvun 5
§ tulisi voimaan 1 pidivind tammikuuta
2000. Talldin asianomaisilla tahoilla olisi
mahdollisuus tutkia, vaikuttaako ma#raysval-
tasddnnoksen tarkentaminen heiddn oi-
keusasemaansa ja jos vaikuttaa, niin jarjestda
omistusosuuksiaan nykyisen oikeusaseman
sdilyttimiseksi. Koska maérdysvaltasdinnds
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tiytyy kuitenkin olla olemassa myds siirty-
misddnnéksen aikana, ehdotetaan, ettd 1 lu-
vun 5 §:n voimaan tuloon asti sovelletaan
kumottavaa 1 luvun 4 §:n 5 momenttia.

Sddnndksen 2 momentin mukaan osa-
vuosikatsaus kunkin yli kuuden kuukauden
pituisen tilikauden kolmelta, kuudelta ja yh-
deksiltd ensimmdiseltd kuukaudelta on kui-
tenkin laadittava ensimméiisen kerran vii-
meistddn tilikaudelta, joka alkaa 1 pidivind
huhtikuuta 2000 tai sen jilkeen. Titd ennen
osavuosikatsaus on laadittava kultakin yli
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudelta
kuudelta tai neljdltd ja kahdeksalta ensim-
mdiseltd kuukaudelta. Viimeksi mainitut laa-
timisajanjaksot vastaavat voimassa olevaa
lainsdidint6d. Siirtymisdinnds on tarpeen,
jotta liikkeeseenlaskijat, joita osavuosikat-
sauksen laatimisvelvollisuus koskee, saavat
aikaa suorittaa osavuosikatsauksen laati-
misajanjakson muuttumisesta aiheutuvat kéy-
tinnén toimet. Lisdksi muun julkisen kau-
pankdynnin sddnt6ihin mahdollisesti otettava
méadrdys osavuosikatsauksen laatimisajanjak-
sosta edellyttdd sddntdmuutosta ja tdmén
sadntdmuutoksen tarpeen kartoittamiseen
sekd sen kdytinndn toteuttamiseen on varat-
tava riittivd aika. Joukkovelkakirjan liikkee-
seenlaskijan on sen sijaan laadittava arvopa-
perimarkkinalain tarkoittama osavuosikatsaus
ensimmdisen kerran viimeistiin tilikaudelta,
joka alkaa lain voimaantulon jilkeen.

1.2. Laki sijoituspalveluyrityksisti

Ehdotuksen mukaan lakia sijoituspalvelu-
yrityksid (579/1996) muutetaan siten, ettd
sen 14 §:n 3 momentissa otetaan huomioon
ehdotetut médrdysvallassa olevan yhteisén
kasitettd koskevat arvopaperimarkkinalain
muutokset. Lain 21 §:n 3 momentista ehdo-
tetaan poistettavaksi viittaus arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 11 §:n 3 momenttiin.

1.3. Kiinteistérahastolaki

Kiinteistdrahastolain 22 §:44 ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sijhen lisdtddn viit-
taus muutettavaksi ehdotettuun arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 6 a §:34n, jossa kisi-
tellddn tilinpd4tostiedotetta.

1.4. Laki luottolaitostoiminnasta

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi luot-
tolaitostoiminnasta annettua lakia siten, etti

sen 18 §:n 3 momentin viittauksessa arvopa-
perimarkkinalakiin otetaan huomioon mii-
rdysvallassa olevan yhteis6n kisitettd koske-
vat arvopaperimarkkinalain muutokset. Lain
41 §:n 1 momenttia ehdotetaan muutettavak-
si siten, ettd siind otetaan huomioon osa-
vuosikatsausta ja vuosikatsausta koskevat
arvopaperimarkkinalain muutokset. Pykilin
otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi siten, etti
sithen lis4tddn sana vuosikatsaus. Lain
41 §:n 6 momentista ehdotetaan poistetta-
vaksi viittaus arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 11 §:n 3 momenttiin.

1.5. Vakuutusyhtiolaki

Vakuutusyhtidlain 10 luvun 13 §:ssd sdi-
detéidn julkisen vakuutusyhtidn, jota ei koske
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n sdén-
nds, velvollisuudesta laatia osavuosikatsaus
siten, kuin osakeyhtitlain 11 luvun 12 §:ssi
sdddetidin. Osakeyhtiolain 11 luvun 12 §:n
viimeisessid virkkeessd s#didetddn, ettd osa-
vuosikatsauksen ja vuosikatsauksen julkista-
mista koskevat médrdykset antaa sekd poik-
keukset mydOntd3d kirjanpitolautakunta. Kir-
janpitolain ja ehdotetun arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 11 §:n mukaan vakuutusyh-
tididen edelld mainittuja katsauksia koskevat
poikkeukset myo6ntdi kuitenkin asianomai-
nen ministerid. Jotta siéntely olisi yhdenmu-
kainen kaikkien julkisten vakuutusyhtididen
osalta, ehdotetaan vakuutusyhtidlain 10 lu-
vun 13 §:44n liséttdviksi uusi 2 momentti,
jonka mukaan 1 momentissa tarkoitetun kat-
sauksen julkistamista sekd sen sisdit6d kos-
kevat madrdykset antaa sekd poikkeukset
myo6ntdd osakeyhtiélain 11 luvun 12 §:std
poiketen asianomainen ministerid.

1.6. Osakeyhtidlaki

Osakeyhtitlain 11 luvun 12 §:ssid ehdote-
taan sdddettdviksi, ettd myds sellaisen julki-
sen osakeyhtion, johon et sovelleta arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 5 §:44, on laaditta-
va siind tarkoitettu osavuosikatsaus ja arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 5 a §:ssi tarkoi-
tettu vuosikatsaus noudattaen soveltuvin
osin, mitd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5
§:n 1—5 momentissa ja 5 a §:ssd sdddetilsin.
Osavuosikatsaus voidaan kuitenkin aina laa-
tia joko kuudelta tai neljiltid ja kahdeksalta
ensimmdiseltd kuukaudelta. Katsaus on il-
moitettava rekisterditiviksi kolmen kuukau-
den kuluessa katsauskauden péittymisests ja
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siitd on annettava jiljenndksid noudattaen
soveltuvin osin, mitd kirjanpitolain 3 luvun
11 §:ssd sdddetdsin. Kirjanpitolain 3 luvun
11 §:n mukaan jéljennés tilinpatoksestd on
annettava, jos kaksi viikkoa on kulunut tilin-
paitdksen vahvistamisesta. Osavuosikatsauk-
sen ja vuosikatsauksen osalta timad merkitsee
sitd, ettd jiljennos katsauksesta on annettava,
kun kaksi viikkoa on kulunut katsauksen
valmistumisesta. Arvopaperimarkkinalain 2
luvun 5 §:ssé ehdotetaan séidettiviksi osa-
vuosikatsauksen laatimisesta tilikauden kol-
melta, kuudelta ja yhdeksiltd ensimmiiseltd
kuukaudelta. Sellaiseen julkiseen osakeyhti-
66n, jonka osake tai siihen osakeyhti6lain
mukaan oikeuttava arvopaperi ei ole julkisen
kaupankédynnin kohteena, ei kuitenkaan ole
tarkoituksenmukaista soveltaa arvopaperi-
markkinalain suhteellisen tiukkoja vaatimuk-
sia sellaisenaan. Timén vuoksi ehdotetaan

osakeyhtidlain 11 luvun 12 §:48 muutetta-
vaksi siten, ettd sellaisen julkisen osakeyhti-
on, johon ei sovelleta arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 5 §:84, on laadittava
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tili-
kaudeltaan osavuosikatsaus joko kuudelta tai
neljiltid ja kahdeksalta taikka kolmelta, kuu-
delta ja yhdeksiltd ensimmdiseltd kuukaudel-
ta. Lisdksi pykdldn viittauksia arvopaperi-
markkinalakiin ehdotetaan muutettavaksi
siten, kuin viittauksen kohteena olevia sdén-
noksid on muutettu.

2. Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan 1 pdivé-
nd huhtikuuta 1999.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paéitoksen mukaisesti

kumotaan 26 piivani 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 edelld oleva viliotsikko, 5 § ja
sen edelld oleva viliotsikko, 6 § ja sen edelld oleva viliotsikko, 6 a, 9, 10 ja 11 § sekd 8

luvun 3 §:n 2 ja 4 kohta,

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

lisdtddn 1 lukuun uusi 5 § ja sen edelle uusi véliotsikko, 2 lukuun uusi 5 a § ja sen edelle
uusi viliotsikko, 2 luvun 6 a §:n edelle uusi viliotsikko sekd 5 luvun 4 §:4i4n, sellaisena kuin
se on laissa 1076/1996 uusi 2 momentti, seuraavasti:

1 luku
Yleisid sddnnoksid

Mdidrdysvallassa oleva yhteisd

Osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jdse-
nelld on médrdysvalta yhteisossd, kun hénel-
14 on:

1) enemmain kuin puolet yhteisén kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta #&ni-
miirista ja d4ntenenemmistd perustuu omis-
tukseen, jasenyyteen, yhtidjarjestykseen, yh-

tidsopimukseen tai niihin verrattaviin sidén-
toihin taikka muuhun sopimukseen; taikka
2) oikeus nimittis tai erottaa enemmistd
jdsenistd yhteisén hallituksessa tai siihen
verrattavassa toimielimessid taikka toimieli-
messd, jolla on tdimd oikeus, ja nimittdmis-
tai erottamisoikeus perustuu samoihin seik-
koihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu &4n-
tenenemmisto. .
Edelldi 1 momentissa tarkoitettua #d&nio-
suutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin
tai yhteison yhtiojarjestykseen, yhtidsopi-
mukseen tai niihin verrattaviin s#fntdihin
taikka muuhun sopimukseen sisdltyvdd aa-
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nestysrajoitusta. Yhteisén kokonaisdinims-
rdd laskettaessa vihennetddn ne didnet, jotka
liittyvét yhteistlle itselleen tai sen m#srdys-
vallassa olevalle yhteistlle kuuluviin osak-
keisiin tai osuuksiin.

Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla tai
jasenelld yhdessé hinen méérdysvallassaan
olevien yhteisGjen kanssa taikka niilld yh-
teisdilld yhdessd on | momentissa tarkoitettu
mégriysvalta jossakin yhteiséssd, my6s vii-
meksi mainittu yhteisé on hinen miirdys-
vallassaan oleva yhteisd.

Mitd tdssd pykéldssd sdddetdiin miAdrdys-
vallassa olevasta yhteisostd, koskee soveltu-
vin osin mi4rdysvallassa olevaa si#tiota.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku
ja tiedonantovelvollisuus

Velvollisuutta julkistaa tarjousesite ei kui-
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel-
kasitoumuksia, jotka erddntyvit alle vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol-
lisuutta julkistaa tarjousesite ei myo&skdin
ole, kun yleis6lle tarjottujen porssilistalla
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteenlas-
kettu nimellisarvo tai, jos osakkeilla tai ar-
vopapereilla ei ole nimellisarvoa, kirjanpito-
arvo on vihemmin kuin yksi kymmenesosa
kyseisen osakelajin vastaavasta kokonais-
maardsta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessi on annet-
tava sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
litkkkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset ja riittdvit tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymisti
sekd tilauskannasta, jos sitd koskeva tieto on
tiarked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, sekd arvopapereihin liittyvisti oikeuksista
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista. Asianomaisen minis-
teridn paitokselld siddetdsin tarkemmin tar-
jous- ja listalleottoesitteen sisilldstd ja siitd,
miten esitteessd olevat tiedot esitetddn. Asi-
anomaisen ministeridn pidtokselld sidddetidin
lisdksi esitteen sisiltéd koskevista poikkeuk-
sista ja tapauksista, joissa velvollisuutta esit-
teen laatimiseen ei ole.

4§

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun rahoitustarkastus on hyviksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on paitettivi kymme-
nen pankkipéivén kuluessa siitd, kun 1 luvun
2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeva esite, ja viiden pank-
kipdivin kuluessa siitd, kun 1 luvun 2 §:n 1
momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettuja ar-
vopapereita koskeva esite on annettu sen
hyviksyttiaviksi, voidaanko esite julkistaa.
Julkistaminen on sallittava, jollei esite ole
ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos
esitteessi tarkoitetun arvopaperin kanssa sa-
manlajisella tai siihen oikeuttavalla arvopa-
perilla kdydéan julkisesti kauppaa, rahoitus-
tarkastuksen on viivytyksettd ilmoitettava
padtoksestddn asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjille.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi-
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku-
luessa siit4d, kun esite on annettu rahoitustar-
kastuksen hyvéksyttdviksi. Markkinointiai-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit-
tava paikka, josta esitettd saa.

Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen

4a§

Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis-
talleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltainen
viranomainen Euroopan talousalueella on
hyviksynyt. Tunnustamismenettelystéd sddade-
tddn tarkemmin asianomaisen ministerién
paatdksella.

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa
tarkoitetun esitteen tdydentdmistd tiedoilla
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo-
messa suoritettavien maksujen vilityksesti,
sijoittajille tehtdvien ilmoitusten julkistami-
sesta sekd arvopaperiin liittyvistd oikeuksista
ja velvollisuuksista.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsinkie-
lisen esitteen.

Asianomaisen ministerion paatokselld saa-
detéddin rahoitustarkastuksen oikeudesta tun-
nustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen Eu-
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
hyviksymai esite.

Osavuosikatsaus

5§
Julkisen kaupankidynnin 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
yhdeks#ltd ensimmdiseltd kuukaudelta, jos
kyseessd on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudel-
ta ensimmdiseltd kuukaudelta, jos kyseessd
on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi. Tdmé velvollisuus ei
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa,
kuntayhtym#éd eikd sellaista kansainvilistd
julkisyhteis64, jonka jdsenend on vihintiin
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on
tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkasta-
jan on ilmoitettava lausunnossaan, missi
laajuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintar-
kastajan mahdolliset muistutukset on liitett4-
vd lausuntoon. Lausunto on liitettdvd osa-
vuosikatsaukseen.

Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava kon-
sernitilinpdatds, osavuosikatsaus annetaan
konsernin tietoina. Rahoitustarkastus voi
kuitenkin kirjanpitolautakuntaa kuultuaan
vaatia liikkeeseenlaskijaa julkistamaan kon-
sernia koskevan tiedon ohella vastaavan tie-
don liikkeeseenlaskijasta, jos jalkimmaéistd
tietoa on pidettivi olennaisena sijoittajan
tekemiin arvion kannalta.

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

Osavuosikatsauksessa on selostettava liik-
keeseenlaskijan toimintaa, tuloskehitystd ja
investointeja sekd rahoitustilanteen ja toi-
mintaympéristén muutoksia edellisen tilikau-
den péittymisen jilkeen. Katsauskaudella
toimintaan ja tulokseen vaikuttaneista poik-
keuksellisista seikoista on annettava selostus.
Osavuosikatsauksessa esitettivien 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 myds selostettava liik-
keeseenlaskijan toiminnan ja tuloksen kan-
nalta olennaisia katsauskauden jilkeisid ta-
pahtumia sek# liikkeeseenlaskijan todenni-
koistd kehitystd kuluvana tilikautena siind
midrin kuin se on mahdollista. Asianomai-
sen ministerion paitokselld siddetddn tar-
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kemmin osavuosikatsauksen sisillostd ja sii-
t4, miten katsauksessa annettavat tiedot esi-
tet4in. Asianomaisen ministerion padtokselld
sdidetddn lisaksi osavuosikatsauksen sisaltod
ja julkistamista koskevista poikkeuksista.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman
aiheetonta viivytysti, kuitenkin viimeistdin
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden
padttymisestd. Tieto kunkin osavuosikatsauk-
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti,
kun siitd on piitetty.

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osa-
vuosikatsaus rahoitustarkastukselle sekd asi-
anomaiselle julkisen kaupankdynnin jarjesti-
jalle viimeistdén silloin, kun se julkistetaan.
Osavuosikatsaus on lisiksi pyynndsté toimi-
tettava arvopaperin haltijalle. Jokaisella on
oikeus saada liitkkeeseenlaskijalta kuluja vas-
taan jiljennds osavuosikatsauksesta.

Edelld 1 momentista poiketen muun julki-
sen kaupankédynnin sd4nnoissd voidaan méa-
riti, ettd muun julkisen kaupankiynnin 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 ensimmadiseltd
kuukaudelta.

Vuosikatsaus

S5a
Jos 5 §:ssd tarkoitetun liikkeeseenlaskijan
tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan
on liséksi laadittava vuosikatsaus tilikauden
12 ensimmiiseltd kuukaudelta. Mit4 5 §:ssd
sdddetddn osavuosikatsauksesta, koskee vas-
taavasti vuosikatsausta.

Tilinpadtos

6§

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava tilinpd4téksensd ilman aiheetonta viivy-
tystd viimeistdin viikkoa ennen sitd kokous-
ta, jossa tilinp44tos on esitettdvi vahvistetta-
vaksi, kuitenkin viimeistdin kolmen kuukau-
den kuluessa tilikauden péittymisestd. Tdmé
velvollisuus ei koske valtiota, sen keskus-
pankkia, kuntaa, kuntayhtymié eiki sellaista
kansainvilista julkisyhteis6d, jonka jasenend
on vihint4én kaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota.

Tilinp#itoksen tulee antaa oikea ja riittivi
kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tulokses-
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ta ja taloudellisesta asemasta. Asianomaisen
ministerién péitékselld sdidetdsin tarkemmin
tilinpditsksen sisilldstd ja siitd, miten tilin-
pidtSksessd annettavat tiedot on esitettivi.
Asianomaisen ministerion piitéksellsd sdade-
tiddn lisdksi poikkeuksista tdmin lain ja sen
nojalla annettujen padtdsten tilinp#itoksen
sisdltdd koskevista sddnnoksisti.

Tilinpi4tsksen ohessa on julkistettava
myos tilintarkastuskertomus. Jos tilikauden
aikana julkistettuja osavuosikatsauksia ei
tilintarkastajien késityksen mukaan ole laa-
dittu niitd koskevien sdinnésten mukaisesti,
tistd on ilmoitettava tilintarkastuskertomuk-
sessa. Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin jul-
kistettava tilinpddtos ja tilintarkastuskerto-
mus vilittdmasti, jos tilintarkastajat tilintar-
kastuskertomuksessaan:

1) toteavat, ettd tilinpadtostd ei ole laadittu
kirjanpitolain ja tilinpd4tSksen laatimista
koskevien muiden sdinndsten ja madrdysten
mukaisesti;

2) toteavat, ettd tilinp#dtds ei anna kirjan-
pitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaa ja riitta-
vid kuvaa liikkeeseenlaskijan tai sen konser-
nin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta, johon liikkeeseenlaskija kuuluu;

3) toteavat, ettd tilinpa#tdstd ei tulisi vah-
vistaa;

4) eividt yhdy hallituksen tekem&in tulok-
sen kisittelyd koskevaan ehdotukseen;

5) toteavat, ettd vastuuvapautta ei tulisi
myontii; taikka

6) esittivit muun muistutuksen suoritta-
mansa tarkastuksen perusteella.

Miti osavuosikatsauksesta sdddetdsin 5 §:n
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpas-
tostd.

Tilinpddtostiedote

6a$§

Liikkeeseenlaskijan, jonka 1 luvun 2 §:n 1
momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi on otettu julkisen kaupankiynnin
kohteeksi, on julkistettava tilinp#iatoksensi
padkohdat vilittomisti tilinpaitoksen valmis-
tumisen jélkeen (tilinpddtostiedote). Jos liik-
keeseenlaskijan on laadittava konsernitilin-
paitos, tilinpéitdstiedote annetaan konsernin
tietoina. Asianomaisen ministerién p##tdk-
selli siddetddin tarkemmin tilinpa4tostiedot-
teen sisdllostd ja siitd, miten tilinpdétdstie-
dotteessa annettavat tiedot esitetdén.

Mitd osavuosikatsauksesta sifidetddin 5 §:n
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpia-

tostiedotetta.

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtidlle ja rahoitustar-
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittia taik-
ka vihenee alle kahdeskymmenesosan, kym-
menesosan, kolmen kahdeskymmenesosan,
viidesosan, neljdsosan, kolmasosan, puolet
tai kahden kolmasosan (raja) sellaisen suo-
malaisen yhtion dinimairdstd tai osakepii-
omasta, jonka osake on otettu julkisen kau-
pankdynnin tai sitd Euroopan talousalueella
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi. Osak-
keenomistajaan rinnastetaan muu henkils,
jonka tdssd ja 2 momentissa tarkoitetulla
tavalla laskettu omistusosuus saavuttaa tai
ylittid sdddetyn rajan taikka vihenee sen
alle. Ilmoitus on tehtivi myos, kun osak-
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas-
tettava henkild on osapuolena sopimuksessa
tai muussa jirjestelyssd, joka toteutuessaan
johtaa sdddetyn rajan saavuttamiseen tai ylit-
tymiseen taikka omistusosuuden vdhenemi-
seen sidfidetyn rajan alle. Osakkeenomistajan
ei tarvitse tehd4d tdssid momentissa tarkoitet-
tua ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee yhteisd
tai sditio, jonka midrdysvallassa osakkeen-
omistaja on.

Laskettaessa omistusosuutta osakkeenomis-
tajan omistusosuuteen luetaan osakkeenomis-
tajan médrdysvallassa olevan yhteison ja sii-
tién omistusosuus, osakkeenomistajan ja sen
midrdysvallassa olevan yhteison eldkesiation
ja eldkekassan omistusosuus sekd muu omis-
tusosuus, jonka k#ytostdi osakkeenomistaja
voi yksin tai yhdessd kolmannen kanssa
paittad tekemdinsd sopimuksen nojalla tai
muutoin.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus
on tehtdvi ilman aiheetonta viivytystd sen
jélkeen, kun osakkeenomistaja tiesi tai hanen
olisi pitinyt tietdd oikeustoimesta, jonka
vuoksi hdnen omistusosuutensa saavuttaa tai
ylittdd 1 momentissa sifidetyn rajan taikka
vihenee sen alle. Kun ilmoitusvelvollisuus
syntyy sen vuoksi, ettd osakkeenomistaja on
osapuolena 1 momentissa tarkoitetussa sopi-
muksessa, joka toteutuessaan johtaa 1 mo-
mentissa sdddetyn rajan saavuttamiseen tai
ylittymiseen taikka omistusosuuden vihene-
miseen 1 momentissa sdddetyn rajan alle,
ilmoitus on kuitenkin tehtivd viimeistddn
sopimuksen tekopdivini.

Asianomaisen ministerién paitokselld sas-
detdsn tarkemmin tiedoista, jotka ilmoituk-
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sessa on annettava, seki ilmoitusta tehtiessi
noudatettavasta menettelystd. Asianomaisen
ministerion pa#tokselld voidaan lisdksi sii-
tdd ilmoituksen sisélt6d ja ilmoitusvelvolli-
suutta koskevista poikkeuksista sekd antaa
tarkemmat sdéinnékset ilmoitusvelvollisuuden
syntymisestd ja omistusosuuden laskemises-
ta.

10 §

Jos 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtid
taikka ulkomainen yhtid, jonka osake tai
osakkeeseen kohdistuva talletustodistus on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi
Suomessa, saa tiedon siité, ettd jonkun omis-
tusosuus on saavuttanut tai ylittdnyt 9 §m 1
momentissa sdddetyn rajan taikka vihentynyt
sen alle, yhtién on ilman aiheetonta viivy-
tystdl julkistettava tieto. Yhtion on myds il-
man aiheetonta viivytystd julkistettava 11
§:n 3 momentissa tarkoitetusta poikkeukses-
ta, sen sis#ll6std sekd poikkeuksen edellytys-
ten lakkaamisesta saamansa tieto. Tieto on
erikseen annettava asianomaiselle julkisen
kaupank#ynnin tai sitd vastaavan kaupan-
kiynnin jirjestdjille.

Asianomaisen ministerion piitokselld sii-
detddn julkistamisen yhteydessi annettavista
tarkemmista tiedoista ja julkistamisessa nou-
datettavasta menettelystd. Asianomaisen mi-
nisterion péatdkselld sdddetddn lisdksi ilmoi-
tuksen sis#lt6d koskevista poikkeuksista.

11 §

Téssd luvussa ja 6 luvussa sdddetystd tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontids poikkeus, joka ei vaaranna
sijoittajien asemaa. Poikkeuksen myont4s
rahoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai
asianomainen ministerié, sen mukaan kuin
2—5 momentissa sadidetiin. Muista poik-
keusperusteista sdddetddn tarkemmin asian-
omaisen ministeridn paitokselld.

Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuk-
sen 7 ja 10 §:ssi sdddetystd julkistamisvel-
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen
edun vastaista tai jos siitd olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava vilittdmésti velvollisuuden synnyt-
tyd. Poikkeus 10 §:std voidaan my6ntid vain
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtislle.

Rahoitustarkastus voi myontdd 1 luvun
4 §:n 4 momentin 1 kohdassa tarkoitetulle
ammattimaiselle sijoittajalle poikkeuksen
9 §:ssd s#iddetystd ilmoitusvelvollisuudesta,
jos tdmi#n tarkoituksena ei ole 10 §:ssé tar-

koitetun yhtion johtamiseen vaikuttaminen.
Ammattimaisen sijoittajan on viipymittsd
ilmoitettava poikkeuksen saamisesta f'a sen
sisdllostd 10 §:ssé tarkoitetulle yhtidlle. Jos
poikkeuksen myé6ntimisen edellytykset eivét
endd tiyty, ammattimaisen sijoittajan on vii-
pymittd ilmoitettava omistusosuutensa 9
§:ssd tarkoitetulla tavalla.

Kirjanpitolautakunta voi myéntdd poik-
keuksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauk-
sen ja tilinpadtoksen sisdllostd, jollei laissa
toisin sdiddetd. Rahoitustarkastuslain 2 §:ssé
tarkoitettujen yhteis6jen osalta poikkeuksen
voi kuitenkin my&ntdid rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osalta asianomainen mi-
nisterid. Kirjanpitolautakunnan ja asianomai-
sen ministerién on vilittémisti ilmoitettava
poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hakemuk-
seen annetusta pa4toksesti rahoitustarkastuk-
selle. Katsaukseen ja tilinpastokseen on si-
séllytettdvd maininta poikkeuksesta.

Rahoitustarkastus voi myoéntid poikkeuk-
sen listalleotto- ja tarjousesitteen sekd 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisillostd
ja julkistamisesta sekd osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinp4étoksen julkistami-
sesta. Vakuutusyhtididen osalta poikkeuksen
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin-
padtoksen julkistamisesta voi kuitenkin
myontdd asianomainen ministerid. Asian-
omaisen ministerién on vélittémisti ilmoitet-
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake-
mukseen annetusta paitéksestd rahoitustar-
kastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun-
nan ja asianomaisen ministerion on vélitto-
misti ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdystd hakemuksesta ja siihen annetusta
paitoksestd asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jérjestdjalle.

5 luku

Sisiipiiria koskevat siinnikset

Arvopaperinvilittdjdan 2 §:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkildn on tehtiviin tullessaan ilmoitettava
vilittdjille holhouksessaan oleva henkild
sekd 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tettu yhteisé tai s#itio sekd tiedoissa tapah-
tuvat muutokset. Ilmoitukseen on liitettdvid
3 §:n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut
tiedot.
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8 luku
Rangaistussisinnikset

3§

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a §:ssd
tai 11 §:n 3 momentissa sdidetyn tiedonan-
tovelvollisuuden,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:34 taikka laiminlyo
6 luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 mo-
mentissa, 4 §:ssd tai 6 §:n 4 momentissa
séddetyn julkistamisvelvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa s4ddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

Tam4i laki tulee voimaan pidivind kuuta
199 . Lain 1 luvun 5 § tulee kuitenkin voi-
maan vasta 1 pdivdnd tammikuuta 2000, jo-
hon asti sovelletaan tilli lailla kumottua

2.

1 luvun 4 §:n 5 momenttia.

Lain 2 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tu osavuosikatsaus, jos kyseessd on 1 luvun
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitet-
tu arvopaperi, on laadittava tilikauden kol-
melta, kuudelta ja yhdeksilti ensimmaiselti
kuukaudelta ensimmadisen kerran viimeistidin
tilikaudelta, joka alkaa 1 p#ivénd huhtikuuta
2000 tai sen jilkeen. T#4td ennen edelld tar-
koitettu osavuosikatsaus on laadittava tili-
kauden joko kuudelta tai neljiltad ja kahdek-
salta ensimmdiseltd kuukaudelta. Jos kysees-
sd on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi, lain 2 luvun 5 §:n
1 momentissa tarkoitettu osavuosikatsaus on
laadittava ensimméisen kerran viimeistdin
lain voimaantulon jilkeen seuraavaksi alka-
valta tilikaudelta.

Talld lailla kumotaan Euroopan talousalu-
eella hyviksyttyjen listalleotto- ja tar-
jousesitteiden vastavuoroisesta tunnustami-
sesta 30 pdivdnd kesdkuuta 1995 annettu
asetus (919/1995).

Laki
sijoituspalveluyrityksisti annetun lain 14 ja 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksistd 26 pdivianid heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

14 §:n 3 momentti ja 21 §:n 3 momentti,

sellaisina kuin niistd on 21 §:n 3 momentti laissa 1347/1997 seuraavasti:

14 §
A éni- ja vaikutusvallasta ilmoitiaminen

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistus- ja ddniosuutta sovelletaan, mit4
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:sséd sekd
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetdén.

21 §
Tilinpddtos ja osavuosikatsaus

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia

madrdyksid, ohjeita ja lausuntoja osa-
vuosikatsauksen antamisesta sekd myéntaa
luvan erityisestd syystd poiketa arvopaperi-
markkinalain ja osakeyhtidlain katsausta
koskevista sadnndksistd, jos poikkeus ei vaa-
ranna sijoittajan asemaa. Madrdysten, ohjei-
den 1ja lausuntojen antamisessa sekd poik-
keuslupien myo6ntimisessd noudatetaan so-
veltuvin osin, mitd Iuottolaitostoiminnasta
annetun lain 31 §:n 2—4 momentissa sii-
detdsin. Poikkeusluvan myo6ntdmisestd on
ilmoitettava osavuosikatsauksessa.

Tami laki tulee voimaan pdivand kuuta
199 .
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Laki

kiinteistbrahastolain 22 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itéksen mukaisesti

muutetaan 19 péivénd joulukuuta 1997 annetun kiinteistérahastolain (1173/1997) 22 § seu-

raavasti:
22 §
Tarkemmat sdinnokset

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
sddnnoksid kiinteistorahaston tiedonantovel-
vollisuutta koskevista erityispiirteists, kuten
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja

tirkeimmistd ominaisuuksista noudattaen
soveltuvin osin, miti arvopaperimarkkinalain
21luvun 3,4,4 a,5,5a, 6jaé6a §:ssd sid-
detdisn, ja ottaen huomioon, etti kyseiset
tiedot voidaan esittdd myds kiinteistdsijoitus-
toiminnan sdidnnoissi.

lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta- Témia laki tulee voimaan péivana
misperusteista  sekd  kiinteistérahaston kuuta 199 .
Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 ja 41 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itdksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 pdivand joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
18 §:n 3 momentti sekd 41 §:n otsikko, 1 ja 6 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa

1340/1997, seuraavasti:
18 §

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta
ilmoittaminen

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistus- ja d4niosuutta sovelletaan, miti
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssi sekd
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetdén.

41 §
Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus

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

luvun 5 §:n 1 momentista muuta johdu. Tal-
letuspankin osavuosikatsaukseen sovelletaan
muutoin, mitd 2 ja 3 momentissa sekd arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2—4 mo-
mentissa sididetiin. Vastaavasti talletuspan-
kin on laadittava vuosikatsaus noudattaen
soveltuvin osin, mit4 arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 a §:ssd sdiddetddn. Jollei tdstd py-
kaldstd muuta johdu, sellaisen talletuspankin
osavuosikatsauksesta ja vuosikatsauksesta,
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 §:43 tai osakeyhtidlain 11 luvun
12 §:44, on lisdksi voimassa, mitd mainituis-
sa laeissa sddidetddin osavuosikatsauksesta ja
vuosikatsauksesta.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
midriyksis, ohjeita ja lausuntoja edelld tissé
pykélassi tarkoitetun katsauksen laatimisesta
sekd myOntid luvan erityisestd syystd médra-
ajaksi poiketa timin pyk#lin sé@nnoksistd,
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jos poikkeus ei vaaranna sijoittajan tai tallet-
tajan asemaa. Miirdysten, ohjeiden ja lau-
suntojen antamisessa sekd poikkeuslupien
myontimisessd noudatetaan soveltuvin osin,
mitd 31 §:n 2—4 momentissa sdidetdiin,

Poikkeusluvan my&6ntdmisestd on mainittava
katsauksessa.

Tami laki tulee voimaan pdivind  kuu-

ta 199 .

Laki

vakuutusyhtiélain 10 luvun 13 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisdtddan 28 pdivdnid joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtidlain (1062/1979) 10 luvun
13 §:a#n, sellaisena kuin se on laissa 611/1997, uusi 2 momentti, seuraavasti:

10 luku

Tilinpéiitds, konsemitilinpéiitds ja
vastuuvelan kattaminen

Edelld 1 momentissa tarkoitetun katsauk-
sen julkistamista sekd sen sisdltdd koskevat

midrdykset antaa sekd poikkeukset myontdd
kuitenkin osakeyhtidlain 11 luvun 12 §:std
poiketen asianomainen ministerié.

Tama laki tulee voimaan pidivand kuuta
199 .

Laki

osakeyhtilain 11 luvun 12 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itéksen mukaisesti

muutetaan 29 piivind syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/1978) 11 luvun 12 §,
sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seuraavasti:

11 luku
Tilinpi#tés ja konsemitilinpiititos

Myds sellaisen julkisen osakeyhtitn, johon
ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun

5 §:44, on laadittava siind tarkoitettu osa-
vuosikatsaus ja arvopaperimarkkinalain 2
luvun 5 a §:ssi tarkoitettu vuosikatsaus nou-
dattaen soveltuvin osin, miti arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 5 §:n 1—5 momentis-
sa ja 5 a §:ssi sHddetddn. Osavuosikatsaus
voidaan kuitenkin aina laatia joko kuudelta
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tai neljdltd ja kahdeksalta ensimmdiiseltd
kuukaudelta. Katsaus on ilmoitettava rekiste-
réitaviaksi kolmen kuukauden kuluessa kat-
sauskauden p#ittymisestd ja siitd on annetta-
va jéljenndksid noudattaen soveltuvin osin,
mitd kirjanpitolain 3 luvun 11 §:ssi sdéde-
tddn. Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tar-
koitetut

Helsingissd 23 péivdnd lokakuuta 1998

katsauksen julkistamista koskevat madrdyk-
set antaa sekd poikkeukset myontdd kirjan-
pitolautakunta.

Tam4 laki tulee voimaan péivand kuuta
199 .

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Jouko Skinnari
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* Liite

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan p#stéksen mukaisesti

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

muufetaan 2 luvun 3 §:n 4 ja 5 momentti, 4 §, 4 a § ja sen edelld oleva viliotsikko, 5 § ja
sen edelld oleva viliotsikko, 6 § ja sen edelld oleva viliotsikko, 6 a, 9, 10 ja 11 § sekd 8
luvun 3 §:n 2 ja 4 kohta,

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

lisdtdidn 1 Tukuun uusi 5 § ja sen edelle uusi viliotsikko, 2 lukuun uusi 5 a § ja sen edelle
uusi viliotsikko, 2 luvun 6 a §:n edelle uusi véliotsikko sekd 5 luvun 4 §:44n, sellaisena kuin
se on laissa 1076/1996 uusi 2 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku

Yleisié sadinnoksid

Osakkeenomistajan, osakkaan tai jdsenen (kumotaan)
mddrdysvallassa oleva yhteisé on yhteisd,
Jjonka ddntenenemmistd hdnelld on tai jonka
ddntenenemmistéd hdnelld on sopimuksen
perusteella oikeus yksin kdyttdd tai jonka
hallintoneuvoston, hallituksen tai vastaavan
toimielimen jdsenten enemmistén hdn on
muutoin oikeutettu nimittdmddan tai erotta-
maan. Jos osakkeenomistajalla, osakkaalla
tai jasenelld yhdessd hdnen mdidrdysvallas-
saan olevien yhteisdjen kanssa tai ndilld kes-
kenddn on yhteison ddntenenemmisto tai oi-
keus nimittdd tai erottaa sen hallintoneuvos-
ton, hallituksen tai vastaavan toimielimen
Jdsenten enemmistd, on myds viimeksi mai-
nittu yhteisé hdnen mddrdysvallassaan oleva
yhteiso. Mitd tdssd on sdddetty mddrdysval-
lassa olevasta yhteisdstd, koskee soveltuvin
osin mddrdysvallassa olevaa sddtiéta.
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

Mddrdysvallassa oleva yhteisé

58

Osakkeenomistgjalla, osakkadlla tai jdse-
?elld on mddrdysvalta yhteiséssd, kun hdnel-

d on:

1) enemman kuin puolet yhteison kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta ddni-
mddrdstd ja ddntenenemmisto perustuy omis-
tukseen, jdsenyyteen, yhtidjdrjestykseen, yh-
tidsopimukseen tai niihin verrattaviin sddn-
toihin taikka muuhun sopimukseen; taikka

2) oikeus nimittdd tai erottaa enemmisto
Jdsenistd yhteison hallituksessa tai siihen
verrattavassa toimielimessd taikka toimieli-
messd, jolla on tamd oikeus, ja nimittdmis-
tai erottamisoikeus perustuu samoihin seik-
koihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu din-
tenenemmistd.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ddnio-
suutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin
tai yhteison yhtigjdarjestykseen, yhtidsopi-
mukseen tai niihin verrattaviin sddntdihin
taikka muuhun sopimukseen sisdltyvdd dd-
nestysrajoitusta. Y hteison kokonaisdcnim dd-
rdd laskettaessa vdhennetddn ne ddnet, jotka
liittyvdt yhteisolle itselleen tai sen mddrdys-
vallassa olevalle yhteisolle kuuluviin osak-
keisiin tai osuuksiin.

Jos osakkeenomistgjalla, osakkaalla tai
Jjdsenelld yhdessd hdnen mddrdysvallassaan
olevien yhteisdjen kanssa taikka ndilld yh-
teisoilld yhdessd on 1 momentissa tarkoitettu
mddrdysvalta jossakin yhteiséssd, myos vii-
meksi mainittu yhteisé on hdnen mddrdys-
vallassaan oleva yhteisé.

Mita tdssd pykdldssd sdddetddn m ddrdys-
vallassa olevasta yhteisostd, koskee soveltu-
vin osin mddrdysvallassa olevaa sddatiéta.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus

Velvollisuutta laatia tarjousesite ei kuiten-
kaan ole silloin, kun lasketaan liikkeeseen
velkasitoumuksia, jotka erdintyvit alle vuo-
den kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Vel-
vollisuutta julkistaa esite ei my6skddn ole,
kun yleisélle tarjottujen porssilistalla olevien
osakkeiden tai nithin osakeyhti$lain mukaan

380352H

Velvollisuutta julkistaa tarjousesite ei kui-
tenkaan ole, kun lasketaan liikkeeseen vel-
kasitoumuksia, jotka erdsntyvit alle vuoden
kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta. Velvol-
lisuutta julkistaa tarjousesite ei mydskddn
ole, kun yleis6lle tarjottujen pdorssilistalla
olevien osakkeiden tai niihin osakeyhtitlain
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Voimassa oleva laki

oikeuttavien arvopaperien myyntihinta ei
yhteensd ylitd kymment4 miljoonaa markkaa
tai niiden nimellisarvo yhtd kymmenesosaa
liikkkeeseenlaskijan osakepéiomasta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on annet-
tava sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopaperista ja niiden
lilkkkeeseenlaskijasta. Esitteessi on oltava
olennaiset ja riittédvit tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymisté
seki tilauskannasta, jos sitd koskeva tieto on
tirked lilkkkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, sek# arvopaperiin liittyvistd oikeuksista ja
muista arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista seikoista. Tarkemmat méairdykset
listalleotto- ja tarjousesitteen sisdllostd ja
annettavien tietojen esittimistavasta annetaan
valtiovarainministerién p#itoksell4.

4§

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun pankkitarkastusvirasto on hyviksynyt
sen. Pankkitarkastusviraston on péatettévi
viiden arkipiivin kuluessa siitd, kun esite on
annettu sen hyvéksyttiviksi, voidaanko se
julkistaa. Julkistaminen on sallittava, jollei
esite ole ilmeisen virheellinen tai puutteelli-
nen. Jos esitteessd tarkoitetun arvopaperin
kanssa samanlajisella tai sithen oikeuttavalla
arvopaperilla kdyddan julkisesti kauppaa,
pankkitarkastusviraston on viivytyksettd il-
moitettava péitoksestddn asianomaiselle jul-
kisen kaupankdynnin jirjestdjille.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava pankki-
tarkastusvirastolle kahden vuorokauden ku-
luessa siit4, kun esite on annettu pankkitar-
kastusviraston hyviksyttaviksi. Markkinoin-
tiaineistossa on viitattava esitteeseen ja mai-
nittava paikka, josta esitettd saa.

Ehdotus

mukaan oikeuttavien arvopaperien yhteenlas-
kettu nimellisarvo tai, jos osakkeilla tai ar-
vopapereilla ei ole nimellisarvoa, kirjanpito-
arvo on vdhemmdn kuin yksi kymmenesosa
kyseisen osakelgjin vastaavasta kokonais-
mddrdstd.

Tarjous- tai listalleottoesitteessi on annet-
tava sijoittajalle riittdvit tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
lilkkkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset ja riittdvit tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymisti
sekd tilauskannasta, jos sitd koskeva tieto on
tirked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, sekd arvopapereihin liittyvistd oikeuksista
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista. 4 sianomaisen minis-
terion pdidtokselld sdddetddn tarkemmin tar-
Jjous- ja listalleottoesitteen siscllostd ja siitd,
miten esitteessd olevat tiedot esitetddn. A si-
anomaisen ministerion pddtokselld sdddetdidn
lisciksi esitteen sisdltid koskevista poikkeuk-
sista ja tapauksista, joissa velvollisuutta esit-
teen laatimiseen ei ole.

4§

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkistaa,
kun rahoitustarkastus on hyviksynyt sen.
Rahoitustarkastuksen on padtettivi kymme-
nen pankkipdivdn kuluessa siitd, kun 1 luvun
2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeva esite, ja viiden pank-
kipdivdn kuluessa siita, kun 1 luvun 2 §:n 1
momentin 2 tai 3 kohdassa tarkoitettuja ar-
vopapereita koskeva esite on annettu sen
hyviksyttdviksi, voidaanko esite julkistaa.
Julkistaminen on sallittava, jollei esite ole
ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. Jos
esitteessd tarkoitetun arvopaperin kanssa sa-
manlajisella tai siihen oikeuttavalla arvopa-
perilla kdydiin julkisesti kauppaa, rahoitus-
tarkastuksen on viivytyksettd ilmoitettava
paitdksestddn asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jarjestdjille.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvi
markkinointiaineisto on toimitettava rahoi-
tustarkastukselle kahden vuorokauden ku-
luessa siitd, kun esite on annettu rahoitustar-
kastuksen hyviksyttiaviksi. Markkinointiai-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit-
tava paikka, josta esitettd saa.
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Voimassa oleva laki

Ulkomaisten esitteiden hyvdksyminen

4a§
Pankkitarkastusviraston on hyvaksyttivi
listalleottoesitteeksi esite, jonka toimivaltai-
nen viranomainen Euroopan talousalueelia
on hyvidksynyt. Hyviksymismenettelystd
mésritiin tarkemmin asetuksella.

Pankkitarkastusvirasto voi vaatia 1 mo-
mentissa tarkoitetun esitteen tdydentdmistd
tiedoilla arvopaperin verokohtelusta Suomes-
sa, Suomessa suoritettavien maksujen vili-
tyksests, sijoittajille tehtidvien ilmoitusten
julkistamisesta ja arvopaperiin liittyvistd oi-
keuksista ja velvollisuuksista.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syys-
td hyvéksyd muun kuin suomen- tai ruotsin-
kielisen esitteen.

Asetuksella siidetddn pankkitarkastusvi-
raston oikeudesta hyviksyd listalleottoesit-
teeksi viranomaisen Euroopan talousalueen
ulkopuolisessa valtiossa hyviksym4 esite.

Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus

5

Osakeyhtitn, jonka osakkeella tai siihen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttavalla arvopa-
perilla kdydasn julkisesti kauppaa, on laadit-
tava kultakin yli kuuden kuukauden pituisel-
ta tilikaudeltaan osavuosikatsaus joko kuu-
delta tai neljéltd ja kahdeksalta ensimmdisel-
td kuukaudelta.

Jos yhtion tilikautta on pidennetty, yhtion
on lisdksi laadittava vuosikatsaus tilikauden
12 ensimmdiiseltd kuukaudelta. Mitd on sdd-
detty osavuosikatsauksesta, on vastaavasti
sovellettava vuosikatsaukseen.

Yhtion hdllitus antaa osavuosikatsauksen.
Jos yhtién 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
hyviksynyt. Tunnustamismenettelystd sdide-
tidn tarkemmin asianomaisen ministerion
pddtokselld.

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa
tarkoitetun esitteen tdydentimistd tiedoilla
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, Suo-
messa suoritettavien maksujen vilityksestd,
sijoittajille tehtdvien ilmoitusten julkistami-
sesta sekd arvopaperiin liittyvistd oikeuksista
ja velvollisuuksista.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsinkie-
lisen esitteen.

A sianomaisen ministerion pddtokselld sdd-
detddn rahoitustarkastuksen oikeudesta tun-
nustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen Eu-
roopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
hyviksymi esite.

Osavuosikatsaus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on laadittava
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukau-
den pituiselta tilikaudeltaan. Osavuosikatsaus
on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksdltd ensimmdiseltd kuukaudelta, jos
kyseessd on I luvun 2 §:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitettu arvopaperi, ja kuudel-
ta ensimmdiseltd kuukaudelta, jos kyseessd
on 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi. Tamd velvollisuus ei
koske valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa,
kuntayhtymdi eikd sellaista kansainvdlistd
Jjulkisyhteiséd, jonka jdsenend on vdhintddn
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on
tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkasta-
jan on ilmoitettava lausunnossaan, missd
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Voimassa oleva laki

tukset ja huomautukset on liitettdva katsauk-
seen.

Jos yhtién on laadittava konsernitilinpia-
ts, osavuosikatsaus annetaan konsernin tie-
toina. Pankkitarkastusvirasto voi kuitenkin
kirjanpitolautakuntaa kuultuaan vaatia yhtitén
hallitusta julkistamaan konsernia koskevan
tiedon ohella vastaavan tiedon yhtiGsti, jos
jélkimmaist4 tietoa on pidettévi olennaisena
sijoittajan tekemén arvion kannalta.

Osavuosikatsaus on laadittava hyvén kir-
janpitotavan mukaisesti ja siind on annettava
oikeat ja riittavit tiedot, jotta sijoittaja voisi
tehdd perustellun arvion yhtion toiminnasta
Jja tuloksesta sekd niiden kehityssuunnasta.

Osavuosikatsauksessa on selostettava yhti-
On toimintaa, tuloskehitystd ja investointeja
sekd rahoitustilanteen ja toimintaympériston
muutoksia edellisen tilikauden p#ittymisen
jélkeen. Katsastuskaudella toimintaan ja tu-
lokseen vaikuttaneista poikkeuksellisista sei-
koista on annettava selostus. Osavuosikat-
sauksessa esitettdvien tietojen on oltava ver-
tailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan
katsauskauden tietoihin. Osavuosikatsaukses-
sa on myds selostettava yhtién toiminnan ja
tuloksen kannalta olennaisia katsauskauden
jilkeisia tapahtumia sekd yhtion todenni-
koistd kehitystd kuluvana tilikautena siini
midrin kuin se on mahdollista. Tarkempia
méiriyksid osavuosikatsauksen sisillostd ja
annettavien tietojen esittimistavasta annetaan
valtiovarainministerién paitokselld.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistiin
kolmen kuukauden kuluessa katsauskaunden
padttymisestd. Tieto kunkin osavuosikatsauk-
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti,
kun siitd on piitetty.

Yhtibn on toimitettava osavuosikatsaus
pankkitarkastusvirastolle seki asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jirjestdjélle viimeis-
tdfin silloin, kun se julkistetaan. Osa-

Ehdotus

lagiuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintar-
kastajan mahdolliset muistutukset on liitettd-
vd lausuntoon. Lausunto on liitettdvd osa-
vuosikatsaukseen.

Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava kon-
sernitilinp#itds, osavuosikatsaus annetaan
konsernin tietoina. Rahoitustarkastus voi
kuitenkin kirjanpitolautakuntaa kuultuaan
vaatia liikkeeseenlaskijaa julkistamaan kon-
sernia koskevan tiedon ohella vastaavan tie-
don liikkeeseenlaskijasta, jos jalkimmaéisti
tictoa on pidettivi olennaisena sijoittajan
tekemén arvion kannalta.

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

Osavuosikatsauksessa on selostettava liik-
keeseenlaskijan toimintaa, tuloskehitysti ja
investointeja sekd rahoitustilanteen ja toi-
mintaympériston muutoksia edellisen tilikau-
den pédttymisen jilkeen. Katsauskaudella
toimintaan ja tulokseen vaikuttaneista poik-
keuksellisista seikoista on annettava selostus.
Osavuosikatsauksessa esitettidvien 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 myds selostettava litk-
keeseenlaskijan toiminnan ja tuloksen kan-
nalta olennaisia katsauskauden jilkeisid ta-
pahtumia sek# liikkeeseenlaskijan todenni-
koistd kehitystd kuluvana tilikautena siind
midrin kuin se on mahdollista. 4sianomai-
sen ministerion pdidtokselld sdddetddin tar-
kemmin osavuosikatsauksen sisdlldstd ja sii-
td, miten katsauksessa annettavat tiedot esi-
tetddn. A sianomaisen ministerion pddtokselld
sdddetdcn lisdksi osavuosikatsauksen sisdltod
ja julkistamista koskevista poikkeuksista.

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn
kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden
pédttymisestd. Tieto kunkin osavuosikatsauk-
sen julkistamisviikosta on julkistettava heti,
kun siitd on paitetty.

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osa-
vuosikatsaus rahoitustarkastukselle seki asi-
anomaiselle julkisen kaupankiynnin jarjesté-
jélle viimeistain silloin, kun se julkistetaan.
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vuosikatsaus on lisiksi pyynnostid toimitetta-
va osakkeenomistajalle. Jokaisella on oikeus
saada yhtioltd kulujen korvaamista vastaan
jéljennds osavuosikatsauksesta.

Tilinpddtds ja tilinpddtostiedote

Osakeyhtidn, jonka osakkeella tai siihen
osakeyhtiélain mukaan oikeuttavalla arvopa-
perilla kdyd4an julkisesti kauppaa, on annet-
tava tilinpa4t6ksesséin oikeat ja riittévit tie-
dot osakkeen arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista. Tarkemmin tilinp4étksen
sisdllgstd ja annettavien tietojen esittdmista-
vasta midritidn valtiovarainministerién pii-
tokselld.

Tilinpddtoksen pddkohdat on julkistettava
vdlittomdsti  tilinpddtéksen valmistumisen
Jdlkeen (tilinpdcdtdstiedote). Jos yhtion on
laadittava konsernitilinpdcitds, tilinpddtdstie-
dote annetaan konsernin tietoina. Tarkemmin
tilinpddtdstiedotteen sisdllostd ja annettavien
tietojen esittdmistavasta mddrdtddn valtiova-
rainministerion pddtokselld.

Ehdotus

Osavuosikatsaus on lisdksi pyynnostd toimi-
tettava arvopaperin haltijalle. Jokaisella on
oikeus saada liikkeeseenlaskijalta kuluja vas-
taan jdljennds osavuosikatsauksesta.

Edelld 1 momentista poiketen muun julki-
sen kaupankdynnin sddnndissd voidaan mdd-
ratd, ettd muun julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan I luvun 2 §:n I momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitetun arvopaperin liikkee-
seenlaskija voi laatia osavuosikatsauksen
kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta
tilikaudeltaan vain kuudelta ensimmdiseltd
kuukaudelta.

Vuosikatsaus

5a§

Jos 5 §:ssd tarkoitetun liikkeeseenlaskijan
tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan
on lisdksi laadittava vuosikatsaus tilikauden
12 ensimmediiseltd kuukaudelta Mitd 5 §:ssd
sdddetddn osavuosikatsauksesta, koskee vas-
taavasti vuosikatsausta.

Tilinpddtos

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava tilinpddtéksensd ilman aiheetonta viivy-
tystd viimeistddn viikkoa ennen sitd kokous-
ta, jossa tilinpddtos on esitettdvd vahvistetta-
vaksi, kuitenkin viimeistddn kolmen kuukau-
den kuluessa tilikauden pddttymisestd. Tdmd
velvollisuus ei koske valtiota, sen keskus-
pankkia, kuntaa, kuntayhtymdi eikd sellaista
kansainvdlistd julkisyhteisdd, jonka jdsenend
on vdhintddn kaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota. :

Tilinpddtoksen tulee antaa oikea ja riittavd
kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tulokses-
ta ja taloudellisesta asemasta. Asianomaisen
ministerion pddtokselld sdddetdcn tarkemmin
tilinpddtoksen sisdllostd ja siitd, miten tilin-
pddtoksessd annettavat tiedot on esitettdvd.
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Tilinpadtos on julkistettava viimeistddn
viikkoa ennen yhtion varsinaista yhtiéko-
kousta. Jos yhtion on laadittava konserniti-
linpddtos, se on julkistettava yhtion oman
tilinpddtoksen ohessa. Tilinpditdksen ohessa
on julkistettava my®s tilintarkastuskertomus.
Tilintarkastuskertomuksessa on myds esitet-
téavé tilintarkastajien késitys siitd, onko tili-
kauden aikana julkistetut osavuosikatsaukset
laadittu niitd koskevien si#nndsten mukai-
sesti. Yhtién on kuitenkin julkistettava tilin-
tarkastuskertomus vélittdmasti, jos tilintar-
kastajat:

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

2) eivit puolia taseen ja tuloslaskelman
vahvistamista tai vastuuvapauden myodnta-
mistd tilivelvollisille;

3) eivit ole yhtyneet hallituksen tekeméién
ehdotukseen voittoa tai tappiota koskeviksi
toimenpiteiksi; tai

4) katsovat, ettei tilikauden aikana julkis-
tettuja osavuosikatsauksia ole laadittu niitd
koskevien sddnndsten mukaisesti.

Tilinpddtokseen ja tilinpddtostiedotteeseen
sovelletaan, mitd osavuosikatsauksesta on
5 §:n 8 momentissa sdddetty.

6a}

Liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakir-
ja on otettu porssilistalle, on viivytyksettd
julkistettava tilinpaitoksensd. Tama velvolli-
suus ei kuitenkaan koske valtiota, sen kes-
kuspankkia, kuntaa, kuntainliittoa eikd sel-
laista kansainvilistd julkisyhteisdd, jonka
jasenenid on vihintdin kaksi Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvaa valtiota.

Tilinpaitos on pyynndstd annettava jouk-
kovelkakirjan osuuden haltijalle.

Ehdotus

Asianomaisen ministerion pdidtokselld sddde-
tddn lisdksi poikkeuksista tamdn lain ja sen
nojalla annettujen pddtosten tilinpddtdksen
sisdltod koskevista sdadannoksistd.

Tilinp44toksen ohessa on julkistettava
myds tilintarkastuskertomus. Jos tilikauden
gikana julkistettuja osavuosikatsauksia ei
tilintarkastajien kdsityksen mukaan ole laa-
dittu niitd koskevien sddnndsten mukaisesti,
tdstd on ilmoitettava tilintarkastuskertomuk-
sessa. Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin jul-
kistettava tilinpd4tds ja tilintarkastuskerto-
mus vilittdmaésti, jos tilintarkastajat tilintar-
kastuskertomuksessaan:

1) toteavat, ettd tilinpddtostd ei ole laadittu
kirjanpitolain ja tilinpddtéksen laatimista
koskevien muiden sddnnésten ja mddrdysten
mukaisesti;

2) toteavat, ettd tilinpddtos ei anna kirjan-
pitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaa ja riittd-
vdd kuvaa liikkeeseenlaskijan tai sen konser-
nin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta, johon liikkeeseenlaskija kuuluu;

3) toteavat, ettd tilinpddtdstd ei tulisi vah-
vistaa;

4) eivdt yhdy hallituksen tekemddn tulok-
sen kdsittelyd koskevaan ehdotukseen;

5) toteavat, ettd vastuuvapautta ei tulisi
myontdd; taikka

6) esittivdt muun muistutuksen suoritta-
mansa tarkastuksen perusteelia.

Mitd osavuosikatsauksesta sdddetddn 5 §:n
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpdd-
tostd.

Tilinpddtostiedote

6a$

Liikkeeseenlaskijan, jonka I luvun 2 §:n 1
momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi on otettu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi, on julkistettava tilinpdcdtoksensd
pddkohdat vdlittomdsti tilinpdcdtoksen valmis-
tumisen jdlkeen (tilinpddtdstiedote). Jos liik-
keeseenlaskijan on laadittava konsernitilin-
pddtds, tilinpddtostiedote annetaan konsernin
tietoina. Asianomaisen ministerién pddtok-
selld sddadetddn tarkemmin tilinpddtostiedot-
teen sisdllostd ja siitd, miten tilinpddtostie-
dotteessa annettavat tiedot esitetdin.

Mitd osavuosikatsauksesta sdddetddn 5 §:n
7 momentissa, koskee vastaavasti tilinpdd-
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98§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa yhtidlle ja pankkitarkastusvirastolle,
kun se saavuttaa tai ylittid taikka vihenee
alle yhden kymmenesosan, yhden vii-
desosan, yhden kolmasosan, puolet tai kaksi
kolmasosaa sellaisen suomalaisen yhtitn
ainim#ardstd tai osakepaiomasta, jonka osa-
ke on otettu julkisen kaupankdynnin tai sitd
Euroopan talousalueella vastaavan kaupan-
kdynnin kohteeksi. Osakkeenomistajaan rin-
nastetaan muu henkild, jonka tdssd ja 2 mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla laskettu osuus
ddnimidrdstd tai osakepiddomasta saavuttaa
tai ylittid sanotut rajat taikka vihenee alle
sanottujen rajojen. Ilmoitus on tehtivd myos
silloin, kun osakkeenomistaja tai osakkeen-
omistajaan rinnastettava henkilé on osapuo-
lena sopimuksessa tai muussa jirjestelyssd,
joka toteutuessaan johtaa sanottujen #i-
niosuus- tai piiomarajojen saavuttamiseen
tai ylittymiseen taikka osuuden védhenemi-
seen niiden alle. Osakkeenomistajan ei tar-
vitse tehdd tdssd momentissa tarkoitettua
ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee sen emoyh-
tis.

Laskettaessa 1 momentissa tarkoitettua
dfiniosuutta luetaan osakkeenomistajalia ole-
vaan #d4nim##rd4in osakkeenomistajan mai-
riiysvallassa olevalla yhteis6lld ja sdstiolld
oleva #anim#ird, osakkeenomistajan ja sen
miirdysvallassa olevan yhteis6n eldkesdi-
tiolld ja eldkekassalla oleva d4nimidrd seki
muu d4dnim#drd, jonka kdyt6sti osakkeen-
omistaja voi yksin tai yhdessd kolmannen
kanssa p#ittdd tekeminsd sopimuksen nojal-
la tai muutoin. Vastaavasti lasketaan osak-
keenomistajan osuus osakep#diomasta.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus
on tehtdvad viipyméttid ja viimeistddn seitse-
méntend paivina siitd, kun osakkeenomistaja
tiesi tai hinen olisi pitinyt tietdd oikeustoi-
mesta, jonka johdosta hénen osuutensa yhti-
On d4nimidrdstd tai osakepdiomasta saavut-
taa tai ylittd4d taikka vihenee alle 1 momen-
tissa mainitun rajan. Kun ilmoitusvelvolli-
suus syntyy sen johdosta, ettd osakkeen-
omistaja on osapuolena | momentissa tarkoi-
tetussa sopimuksessa, joka toteutuessaan
johtaa ##niosuus- tai pdiomarajan saavutta-

Ehdotus

tostiedotetta.

9§

Osakkeenomistajan on ilmoitettava osuu-
tensa (omistusosuus) yhtidlle ja rahoitustar-
kastukselle, kun se saavuttaa tai ylittad taik-
ka véhenee alle kahdeskymmenesosan, kym-
menesosan, kolmen kahdeskymmenesosan,
viidesosan, neljdsosan, kolmasosan, puolet
tai kahden kolmasosan (rgja) sellaisen suo-
malaisen yhtion &4nim3irdstd tai osakep#i-
omasta, jonka osake on otettu julkisen kau-
pankdynnin tai siti Euroopan talousalueella
vastaavan kaupankidynnin kohteeksi. Osak-
keenomistajaan rinnastetaan muu henkild,
jonka tdssi ja 2 momentissa tarkoitetulla
tavalla laskettu omistusosuus saavuttaa tai
ylittdd sdddetyn ragjan taikka vihenee sen
dlle. 1lmoitus on tehtdvd myds, kun osak-
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas-
tettava henkil on osapuolena sopimuksessa
tai muussa jirjestelyssd, joka toteutuessaan
johtaa sdddetyn rajan saavuttamiseen tai ylit-
tymiseen taikka omistusosuuden vihenemi-
seen sdddetyn rgjan alle. Osakkeenomistajan
ei tarvitse tehdd tiissd momentissa tarkoitet-
tua ilmoitusta, jos ilmoituksen tekee yhteiso
tai sddtio, jonka mddrdysvallassa osakkeen-
omistaja on.

Laskettaessa omistusosuutta osakkeenomis-
tajan omistusosuuteen luetaan osakkeenomis-
tajan mairdysvallassa olevan yhteis6n ja sdé-
tibn omistusosuus, osakkeenomistajan ja sen
méirdysvallassa olevan yhteisén eldkesédtion
ja eldkekassan omistusosuus sekd muu omis-
tusosuus, jonka kiytdstd osakkeenomistaja
voi yksin tai yhdessi kolmannen kanssa
pdittdd tekeminsd sopimuksen nojalla tai
muutoin.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus
on tehtivd ilman aiheetonta viivytysid sen
Jdlkeen, kun osakkeenomistaja tiesi tai hinen
olisi pitinyt tietdd oikeustoimesta, jonka
vuoksi hidnen omistusosuutensa saavuttaa tai
ylittdd I momentissa sdddetyn rajan taikka
vihenee sen alle. Kun ilmoitusvelvollisuus
syntyy sen vuoksi, ettd osakkeenomistaja on
osapuolena 1 momentissa tarkoitetussa sopi-
muksessa, joka toteutuessaan johtaa 1 mo-
mentissa sdddetyn rgian saavuttamiseen tai
ylittymiseen taikka omistusosuuden vihene-
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miseen tai ylittymiseen taikka osuuden vi-
henemiseen sen alle, ilmoitus on kuitenkin
tehtdvi viimeistidin sopimuksen tekopiivini.

Valtiovarainministerién pastdkselld miara-
tddn niistd tarkemmista tiedoista, jotka il-
moituksessa on annettava, seki ilmoitukses-
sa noudatettavasta menettelysti.

10 §

Milloin 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu
yhti6 taikka ulkomainen yhtis, jonka osake
tai osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi
Suomessa, saa tiedon siitd, ettd jonkun osuus
sen osakkeiden #dinim##rdsti tai osakepdi-
omasta on saavuttanut tai ylittinyt 9 §:n 1
momentissa sdddetyn d4niosuus- tai piioma-
rajan taikka vdhentynyt sen alle, yhtién on
viipymitti ja viimeistddin yhdeksin pédivén
kuluttua tiedon saamisesta julkistettava tieto.
Tieto on erikseen annettava asianomaiselle
julkisen kaupank#ynnin tai siti vastaavan
kaupankdynnin jérjestijille.

Valtiovarainministerién padtoksellsd masri-
td4n julkistamisen yhteydessi annettavista
tarkemmista tiedoista ja siind noudatettavasta
menettelysti.

11 §

Tdssd ja 6 luvussa séidetystd tiedonanto-
velvollisuudesta  voidaan  hakemuksesta
myontdd poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta-
jien asemaa. Poikkeuksen myo6ntdd pankki-
tarkastusvirasto tai kirjanpitolautakunta, sen
mukaan kuin 2—6 momentissa s#ddetéddn.
Muista poikkeusperusteista médritddn tar-
kemmin valtiovarainministerion piaitksell4.

Pankkitarkastusvirasto voi myontd4 poik-
keuksen 7 ja 10 §:ssd sdddetystd julkistamis-
velvollisuudesta, jos julkistaminen olisi ylei-
sen edun vastaista tai jos siitd olisi liikkee-
seenlaskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta

Ehdotus

miseen | momentissa sdddetyn rajan alle,
ilmoitus on kuitenkin tehtivd viimeistdin
sopimuksen tekopdivéni.

A sianomaisen ministerion pddtokselld sddi-
detddn tarkemmin tiedoista, jotka ilmoituk-
sessa on annettava, sekd ilmoitusta tehtdessd
noudatettavasta menettelystd. Asianomaisen
ministerion pddtokselld voidaon lisdksi sdid-
tdd ilmoituksen sisdltéd ja ilmoitusvelvolli-
suutta koskevista poikkeuksista sekd antaa
tarkemmat sddnnokset ilmoitusvelvollisuuden
syntymisestd ja omistusosuuden laskemises-
ta.

10 §

Jos 9 §:n 1 momentissa tarkoitettu yhtid
taikka ulkomainen yhtié, jonka osake tai
osakkeeseen kohdistuva talletustodistus on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi
Suomessa, saa tiedon siit4, ettd jonkun omis-
tusosuus on saavuttanut tai ylittinyt 9 §:n
1 momentissa sdddetyn rajan taikka vihenty-
nyt sen alle, yhtién on ilman aiheetonta vii-
vytystd julkistettava tieto. Yhtion on myds
ilman aiheetonta viivytystd julkistettava 11
$:n 3 momentissa tarkoitetusta poikkeukses-
ta, sen sisdlldstd sekd poikkeuksen edellytys-
ten lakkaamisesta saamansa tieto. Tieto on
erikseen annettava asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin tai sitd vastaavan kaupan-
kdynnin jirjestédjalle.

A sianomaisen ministerion pddtokselld sdd-
detddn julkistamisen yhteydessd annettavista
tarkemmista tiedoista ja julkistamisessa nou-
datettavasta menettelystd. 4 sianomaisen mi-
nisterion pddtdkselld sdddetddn lisdksi ilmoi-
tuksen sisdltod koskevista poikkeuksista.

11§

Téssd luvussa ja 6 luvussa siiidetystd tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontdd poikkeus, joka ei vaaranna
sijoittajien asemaa. Poikkeuksen myont4i
rahoitustarkastus, kirjanpitolautakunta tai
asianomainen ministerio, sen mukaan kuin
2—5 momentissa sédfdetdin. Muista poik-
keusperusteista sdddetddn tarkemmin asian-
omaisen ministerion pastdksella.

Rahoitustarkastus voi myontdd poikkeuk-
sen 7 ja 10 §:ssd s#idetystd julkistamisvel-
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen
edun vastaista tai jos siitid olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
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on haettava vilittdmisti velvollisuuden syn-
nyttyd. Poikkeus 10 §:std voidaan myontid
Yain 9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiol-
e.

Kirjanpitolautakunta voi myontdd poik-
keuksen osavuosikatsauksen ja tilinpdstSksen
sisdllostd, jollei laissa ole toisin sédddetty.
Katsaukseen ja tilinpaitékseen on sisillytet-
tdvd maininta poikkeuksesta.

Pankkitarkastusvirasto voi myontdid poik-
keuksen listalleotto- ja tarjousesitteen sekd 6
luvussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisillés-
t4 ja julkistamisesta sekd osavuosikatsauksen
ja tilinpaatoksen julkistamisesta.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on vilittdmisti ilmoitettava poik-
keusta koskevasta hakemuksesta ja sitd kos-
kevasta ratkaisusta toisilleen sek# asianomai-
selle julkisen kaupankdynnin jirjestdjille.

Pankkitarkastusviraston ja kirjanpitolauta-
kunnan on fyydettdvd sosiaali- ja terveysmi-
nisterioltd lausunto, jos poikkeuksen hakija-
na on vakuutusyhtio.

380352H

Ehdotus

haettava vilittdmasti velvollisuuden synnyt-
tyd. Poikkeus 10 §:std voidaan myo6ntdd vain
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtidlle.

Rahoitustarkastus voi myontdd 1 luvun 4
$:n 4 momentin 1 kohdassa tarkoitetulle am-
mattimaiselle sijoittgjalle poikkeuksen 9
$:ssd sdddetystd ilmoitusvelvollisuudesta, jos
tamdn tarkoituksena ei ole 10 §:ssd tarkoite-
tun yhtion johtamiseen vdaikuttaminen.
Ammattimaisen sijoittajan on viipymdltd
ilmoitettava poikkeuksen saamisesta ja sen
sisallostd 10 §:ssd tarkoitetulle yhtiolle. Jos
poikkeuksen mydntdmisen edellytykset eivdt
endd tdyty, ammattimaisen sijoittajan on Vvii-
pymdttd  ilmoitettava omistusosuutensa 9
$:ssd tarkoitetulla tavalla.

Kirjanpitolautakunta voi myontds poik-
keuksen osavuosikatsauksen, vuosikatsauk-
sen ja tilinpddtoksen sisdllostd, jollei laissa
toisin sdddetd. Rahoitustarkastuslain 2 §:ssd
tarkoitettujen yhteisdjen osalta poikkeuksen
voi kuitenkin myontdd rahoitustarkastus ja
vakuutusyhtididen osalta asianomainen mi-
nisterio. Kirjanpitolautakunnan ja asianomai-
sen ministerion on vdlittomdsti ilmoitettava
poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hakemuk-
seen annetusta pddtoksestd rahoitustarkastuk-
selle. Katsaukseen ja tilinpdédtokseen on si-
sillytettdvd maininta poikkeuksesta.

Rahoitustarkastus voi myoOntdd poikkeuk-
sen listalleotto- ja tarjousesitteen sekd 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan siséllostéd
ja julkistamisesta seki osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpastdksen julkistami-
sesta. Vakuutusyhtividen osalta poikkeuksen
osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja tilin-
pddtoksen julkistamisesta voi kuitenkin
myontdd asianomainen ministerio. Asian-
omaisen ministerion on vdlittomadsti ilmoitet-
tava poikkeuksen saamiseksi tehtyyn hake-
mukseen annetusta pddtoksestd rahoitustar-
kastukselle.

Rahoitustarkastuksen, kirjanpitolautakun-
nan ja asianomaisen ministerion on vdlitto-
mdsti ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdystd hakemuksesta ja siihen annetusta
pddtdksestd asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jérjestdjille.
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Ehdotus

5 luku

Siséipiirid koskevat sééinnikset

A rvopaperinvdlittdiadn 2 §:n 1 momentin
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkilon on tehtdvddn tullessaan ilmoi-
tettava vdlittdfdlle holhouksessaan oleva hen-
kilo sekd 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tar-
koitettu yhteisd tai sditio sekd tiedoissa ta-
pahtuvat muutokset. llmoitukseen on liitetta-
vd 3 §:n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoi-
tetut tiedot.

8 luku

Rangaistusséiinnikset

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 §:ssé sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:n 1 tai 2 momenttia
taikka laiminlyd 6 luvun I §:n 3 momentissa
tai 2 §:n 2 momentissa siidetyn julkistamis-
velvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai
siitd ole muualla laissa séddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

2) laiminly6 2 luvun 7—10 fai 10 a §:ssd
tai 11 §:n 3 momentissa sdddetyn tiedonan-
tovelvollisuuden,

4) rikkoo 6 luvun [ §:dd taikka laiminlyo
6 luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §n 1 mo-
mentissa, 4 §:ssd tai 6 §:n 4 momentissa
séddetyn julkistamisvelvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
199 . Lain 1 luvun 5 § tulee kuitenkin voi-
maan vasta 1 pdivand tammikuuta 2000, jo-
hon asti sovelletaan tdlld lailla kumottua 1
luvun 4 §:n 5 momenttia.

Lain 2 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tu osavuosikatsaus, jos kyseessd on 1 luvun
2 §:n I momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitet-
tu arvopaperi, on ladadittava tilikauden kol-
melta, kuudelta ja yhdeksdltd ensimmediseltd
kuukaudelta ensimmdisen kerran viimeistdcn
tilikaudelta, joka alkaa 1 pdivdnd huhtikuuta
2000 tai sen jdlkeen. Tdtd ennen edelld tar-
koitettu osavuosikatsaus on laadittava tili-
kauden joko kuudelta tai neljdltd ja kahdek-
salta ensimmdiseltd kuukaudelta. Jos kysees-
sd on I luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

tarkoitettu arvopaperi, lain 2 luvun 5 §.n 1
momentissa tarkoitettu osavuosikatsaus on
laadittava ensimmdisen kerran viimeistddn
lain voimaantulon jdlkeen seuraavaksi alka-
valta tilikaudelta.

Tdlld lailla kumotaan Euroopan talousalu-
eella  hyvdiksyttyjen listalleotto- ja tar-
Jjousesitteiden vastavuoroisesta tunnustami-
sesta 30 pdivind kesdkuuta 1995 annettu
asetus (919/1995).

Laki

sijoituspalveluyrityksistii annetun lain 14 ja 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksistd 26 paivind heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

14 §:n 3 momentti ja 21 §:n 3 momentti,

sellaisina kuin niistd on 21 §:n 3 momentti laissa 1347/1997 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
14 §

A ani- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen

Laskettaessa edelld 1 ja 2 momentissa tar-
koitettua omistus- ja ddniosuutta on sovellet-
tava, mitd arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4
§:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §n 1 ja 2
momentissa on sdidetty.

21§

Tilinpddtos ja osavuosikatsaus

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
madrdyksid, ohjeita ja lausuntoja osa-
vuosikatsauksen antamisesta sekd myontdd
luvan erityisestd syysti poiketa arvopaperi-
markkinalain ja osakeyhtiélain osavuosikat-
sausta koskevista sddnndéksistd, jos poikkeus
ei vaaranna sijoittajan asemaa. Médrdysten,
ohjeiden ja lausuntojen antamisessa sekd
poikkeuslupien my6ntimisessi on soveltuvin
osin noudatettava, mitid luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 31 §:n 2—4 momentissa

FEhdotus
14 §

A dni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistus- ja ddniosuutta sovelletaan, mitd
arvopaperimarkkinalain / luvun 5 §:ssd sekd
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetddn.

21 §

Tilinpddtos ja osavuosikatsaus

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maidrdyksid, ohjeita ja lausuntoja osa-
vuosikatsauksen antamisesta sekd myd&ntdd
luvan erityisestd syystd poiketa arvopaperi-
markkinalain ja osakeyhti6lain katsausta
koskevista s#iinndksisté, jos poikkeus ei vaa-
ranna sijoittajan asemaa. Mé#rdysten, ohjei-
den ja lausuntojen antamisessa sekd poik-
keuslupien myé6ntdmisessd noudatetaan so-
veltuvin osin, mitd luottolaitostoiminnasta
annetun lain 31 §:n 2—4 momentissa sdi-
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Voimassa oleva laki

séddetddn. A rvopaperimarkkinalain 2 luvun
11 §:n 3 momenttia ei sovelleta sijoituspai-
veluyrityksen osavuosikatsaukseen. Poik-
keusluvan myontimisestd on ilmoitettava
osavuosikatsauksessa.

Ehdotus

detiddn. Poikkeusluvan myontimisestdi on
ilmoitettava osavuosikatsauksessa.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
199 .

Laki

kiinteistorahastolain 22 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitéksen mukaisesti

muutetaan 19 pédivind joulukuuta 1997 annetun kiinteist6rahastolain (1173/1997) 22 § seu-

raavasti:
Voimassa oleva laki
22 §
Tarkemmat mddrdykset

Asianomainen ministerio antaa tarkempia
miirdyksii kiinteistdrahaston tiedonantovel-
vollisuutta koskevista erityispiirteists, kuten
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta-
misperusteista sekd kiinteistérahaston tir-
keimmistd ominaisuuksista noudattaen sovel-
tuvin osin, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3—6 §:ssd siidetddn, ja ottaen huo-
mioon, ettd kyseiset tiedot voidaan esittdd
myos kiinteistosijoitustoiminnan sédnngdissé.

Ehdotus
22 §
Tarkemmat sddnnokset

Asianomainen ministerié antaa tarkempia
sddnnoksid kiinteistérahaston tiedonantovei-
vollisuutta koskevista erityispiirteistid, kuten
sijoitustoiminnan ja sijoitusmenetelmien pe-
rusteista, sijoitustoiminnan rajoituksista ja
lainanottovaltuuksista, omaisuuden arvosta-
misperusteista  sekd  kiinteistdrahaston
tirkeimmistd ominaisuuksista noudattaen
soveltuvin osin, mit4 arvopaperimarkkinalain
2luvun 3, 4, 44, 5, 5 a 6ja 6 a §:ssi sdi-
detiifin, ja ottaen huomioon, ettd Kkyseiset
tiedot voidaan esittdd myds kiinteistostjoitus-
toiminnan s&énndissa.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivand
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Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 ja 41 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta 30 péivénd joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
18 §:n 3 momentti sekd 41 §:n otsikko, 1 ja 6 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa

1340/1997, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
18 §

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta
ilmoittaminen

Laskettaessa edelld 1 ja 2 momentissa tar-
koitettua omistus- ja ddniosuutta on sovellet-
tava, mitd arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4
§:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §:n 1 ja 2
momentissa on séfdetty.

41§
Osavuosikatsaus

Talletuspankin on laadittava kultakin yli
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan
osavuosikatsaus joko kuudelta taikka neljaltd
ja kahdeksalta ensimmdiiseltd kuukaudelta.
Talletuspankin osavuosikatsaukseen sovelle-
taan muuten, mité jdljempdnd 2 ja 3 momen-
tissa ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun
5 §:n 2—5 momentissa sdddetddn. Talletus-
Eankin, johon sovelletaan arvopaperimark-

inalain 2 luvun 5 §:44 tai osakeyhtiblain
11 luvun 12 §:38, osavuosikatsauksesta on
lisdksi voimassa, mitd nidissid laeissa siddde-
tédn, jollei tédstd pykéldstd muuta johdu.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
midriyksid, ohjeita ja lausuntoja edelld téssi
pykildssd tarkoitetun osavuosikatsauksen
laatimisesta sekd myontdd luvan erityisestd
syystd midrdajaksi poiketa timidn pykéldn

Ehdotus
18 §

Osakkeiden ja osuuksien omistuksesta
ilmoittaminen

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistus- ja ddniosuutta sovelletaan, mitd
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5 §:ssd seké
2 luvun 9 §:n 1 ja 2 momentissa sifidetdin.

41 §
Osavuosikatsaus ja vuosikatsaus

Talletuspankin on laadittava kultakin yli
kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan
osavuosikatsaus joko kuudelta taikka kol-
melta, kuudelta ja yhdeksaltd ensimmiiseltd
kuukaudelta ellei arvopaperimarkkinalain 2
luvun 5 §:n 1 momentista muuta johdu. Tal-
letuspankin osavuosikatsaukseen sovelletaan
muutoin, mitd 2 ja 3 momentissa sekd arvo-
paperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 2—4 mo-
mentissa sifdetddin. Vastaavasti talletuspan-
kin on laadittava vuosikatsaus noudattaen
soveltuvin osin, mitd arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 a §:ssd sdddetddn. Jollei tdstd py-
kildstd muuta johdu, sellaisen talletuspankin
osavuosikatsauksesta ja vuosikatsauksesta,
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalain
2 luvun 5 §:44 tai osakeyhtilain 11 luvun
12 §:44, on lisdksi voimassa, mitd mainituis-
sa laeissa sdddetdsin osavuosikatsauksesta ja
vuosikatsauksesta.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
méadrdyksid, ohjeita ja lausuntoja edelld tdssd
pykildssi tarkoitetun katsauksen laatimisesta
sekd mydntid luvan erityisestd syystd madri-
ajaksi poiketa tdmin pykéldn sdinndksistd,
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Voimassa oleva laki

sd@nndksistd, jos poikkeus ei vaaranna sijoit-
tajan tai tailettajan asemaa. Mé#iriysten, oh-
jeiden ja lausuntojen antamisessa sekd poik-
keuslupien myontimisessd on soveltuvin
osin noudatettava, mitd 31 §:n 2-4 momen-
tissa s#fidetddin. A rvopaperimarkkinalain
2 luvun 11 §:n 3 momenttia ei sovelleta tds-
sd pykdldssd tarkoitettuun osavuosikatsauk-
seen. Poikkeusluvan myontdmisestd on mai-
nittava osavuosikatsauksessa.

Ehdotus

jos poikkeus ei vaaranna sijoittajan tai tallet-
tajan asemaa. Miirdysten, ohjeiden ja lau-
suntojen antamisessa sekd poikkeuslupien
mydontimisessd noudatetaan soveltuvin osin,
mitd 31 §:n 2-4 momentissa sdddetiin. Poik-
keusluvan my6ntdmisestd on mainittava kat-
sauksessa.

Tdmda laki tulee voimaan pdivind  kuu-

ta 199 .

Laki

vakuutusyhtitlain 10 luvun 13 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisctdon 28 pdivinid joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtidlain (1062/1979) 10 luvun
13 §:din, sellaisena kuin se on laissa 611/1997, uusi 2 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

10 luku

Tilinpééitds, konsemitilinpiifits ja vastuuvelan kattaminen

Edelld 1 momentissa tarkoitetun katsauk-
sen julkistamista sekd sen sisdltéd koskevat
mddrdykset antaa sekd poikkeukset myéntdd
kuitenkin osakeyhtiolain 11 luvun 12 §:std
poiketen asianomainen ministerio.

Tdma laki tulee voimaan pdivind kuuta
199 .
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Laki

osakeyhtitlain 11 luvun 12 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pi#idtoksen mukaisesti

muutetaan 29 piaivéni syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/1978) 11 luvun 12 §,
sellaisena kuin se on laissa 145/1997, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

11 luku

Tilinpiiitos ja konsemitilinpéiétos

12 §

Myés sellaisen julkisen osakeyhtion, johon
ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun
5 §:44, on laadittava siind tarkoitettu osa-
vuosikatsaus ja vuosikatsaus noudattaen so-
veltuvin osin, miti sen 1—6 momentissa
séddetdéin. Katsaus on julkistettava kolmen
kuukauden kuluessa katsauskauden paéttymi-
sestd noudattaen soveltuvin osin timin lu-
vun 14 §:44. Arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vussa tarkoitetut katsauksen julkistamista
koskevat midrdykset antaa sekd poikkeukset
myontés kirjanpitolautakunta.

12 §

My®s sellaisen julkisen osakeyhtion, johon
ei sovelleta arvopaperimarkkinalain 2 luvun
5 §:44, on laadittava siind tarkoitettu osa-
vuosikatsaus ja arvopaperimarkkinalain 2
luvun 5 a §:ssd tarkoitettu vuosikatsaus nou-
dattaen soveltuvin osin, miti arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 5 §:n 1—35 momentis-
sa ja 5 a §:ssd sdddetdcan. Osavuosikatsaus
voidaan kuitenkin aina laatia joko kuudelta
tai neljdlti ja kahdeksalta ensimmdiseltd
kuukaudelta. Katsaus on ilmoitettava rekiste-
roitavdaksi kolmen kuukauden kuluessa kat-
sauskauden pddttymisestd ja siitd on annetta-
va jdljennoksid noudattaen soveltuvin osin,
mitd kirjanpitolain 3 luvun 11 §:ssd sddde-
tdcn. Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tar-
koitetut katsauksen julkistamista koskevat
miirdykset antaa sekd poikkeukset mydntédd
kirjanpitolautakunta.

Tamd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta
199






