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EKONOMIUTSKOTTETS BETANKANDE
29/2006 rd

Regeringens proposition med forslag till lag om
indring av virdepappersmarknadslagen

INLEDNING

Remiss

Riksdagen remitterade den 10 oktober 2006 en
proposition med forslag till lag om &ndring av
viardepappersmarknadslagen (RP 174/2006 rd)
till ekonomiutskottet for beredning.

Sakkunniga

Utskottet har hort

- specialmedarbetare Jyrki Knuutinen, finans-
ministeriet

- lagstiftningsrad Pekka Pulkkinen, justitiemi-
nisteriet

- konsultativ tjdnsteman Pekka Timonen, han-
dels- och industriministeriet

- marknadsovervakare Ville Kajala, Finansin-
spektionen

- ekonomipolitisk ombudsman Péivi Réty, Fin-
lands Néaringsliv

- verkstdllande direktor Markku Savikko, Fin-
ska fondhandlareféreningen rf

- CGR Pekka Pajamo, CGR-foreningen rf

- jurist Timo Rintanen, OMX Exchanges Oy.

Dessutom har skriftligt utlatande lamnats av Fi-
nansbranschens Centralférbund rf och Aktiespa-
rarnas Centralforbund rf.

PROPOSITIONEN

Regeringens proposition

Genom propositionen genomfors s& kallade in-
synsdirektivet (Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004
om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars viardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och
om dndring av direktiv 2001/34/EG) och kom-
missionens genomforandeatgirder med anled-
ning av direktivet.

Regeringen foreslar att den regelbundna in-
formationsskyldigheten for emittenter av virde-
papper som &r foremal for offentlig handel pre-
ciseras. Andringarna avser framfor allt lagens
tillimpningsomrade och dess 2 kap.

RP 174/2006 rd

Virdepappersmarknadslagens tilldmpnings-
omrade i frdga om den regelbundna informa-
tionsskyldigheten och flaggningsskyldigheten
dndras till att motsvara hemstatsprincipen.

Delérsrapporterna for emittenter av aktier och
ddrmed jamforbara vardepapper ska enligt for-
slaget utarbetas i enlighet med de internationel-
la redovisningsstandarderna for delarsrapporter
for rakenskapsperiodens tre, sex och nio forsta
ménader. Emittenten avses dock kunna besluta
att utarbeta en kortfattad tabelldel for riken-
skapsperiodens tre och nio forsta ménader. Nér-
mare bestimmelser om innehallet i den kortfat-
tade tabelldelen ska utfirdas genom forordning
av finansministeriet.
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Emittenter av aktier och ddrmed jamforbara
viardepapper kan under vissa forutsittningar be-
sluta att de inte offentliggor en delérsrapport for
riakenskapsperiodens tre och nio forsta méana-
der. I sa fall ska i stéllet ledningens delérsredo-
gorelse offentliggéras under rikenskapsperio-
dens forsta och andra halvarsperiod. Enligt for-
slaget ska finansministeriet genom forordning
foreskriva om forutsittningarna for emittentens
beslut.

Motivering

Regeringen foreslar vidare att emittenten ska
vara skyldig att i fem &rs tid p& sina webbsidor
for allminheten halla tillgdngliga de uppgifter
som offentliggjorts med stod av skyldigheten att
regelbundet 1dmna upplysningar. Den som ord-
nar allmén handel ska for allmédnheten i minst
fem &r halla tillgdngliga och lagra de offentlig-
gjorda uppgifter som ldmnats till den.

Insynsdirektivet ska inférlivas med den natio-
nella lagstiftningen senast den 20 januari 2007.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Allmdiin motivering

Syftet med propositionen &r att 6ka Gppenheten
och att gora den regelbundna informationen om
emittenterna mer tillgdnglig. Propositionen bi-
drar till att géra EU:s finansmarknad mer enhet-
lig. Propositionen behdvs och den fyller sin
funktion, och darfor tillstyrker utskottet lagfor-
slaget, men med fo6ljande anmirkningar samt
med foljande &ndringsforslag, som nirmast ar
kopplade till ikrafttraidandebestimmelsen.

Genom propositionen genomfors direktiv
2004/109/EG ("insynsdirektivet"), och i det fast-
slds minimikraven i friga om viardepappersemit-
tenters skyldighet att ge regelbundet aterkom-
mande information och offentliggéra vérdepap-
persinnehav. Direktivet skapar ocksd en platt-
form for ett elektroniskt datanét som ldnkar sam-
man de nationella informationslagren inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).
Dédrmed frimjas och underldttas investerarnas
mojligheter att fa information. Vér nationella
lagstiftning ligger redan till stora delar i linje
med kraven i direktivet. Enligt utskottet dr de
mest betydelsefulla fordndringarna hemstats-
principen och de dndringar som gors i fraiga om
delarsrapporterna.

Inférande av hemstatsprincipen innebdr att
viardepappersmarknadslagens bestimmelser om
emittenters rapporteringsskyldighet tillampas pa
alla emittenter med séte i Finland. Detta giller
oavsett om de berdrda virdepapperen ar foremal
for handel i Finland eller ndgon annan EES-stat.
P& motsvarande sitt géller lagstiftningen i en an-
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nan EES-stat om den &r emittentens hemstat
dven nér viardepapperen dr upptagna till handel i
Finland. Som virdmedlemsstat kan Finland inte
pafora dessa emittenter skyldigheter som &r
strangare 4n kraven i hemmedlemsstaten. Propo-
sitionen innebdr ingen dndring av Finansinspek-
tionens stéllning eller uppgifter som marknads-
tillsynsmyndighet.

Regeringen foreslar fortsatt att den nationella
regleringen till vissa delar ska vara mer langtga-
ende 4n vad direktivet krdver. Detta avses i syn-
nerhet gilla i frdga om delarsrapporterna. Har
kraver direktivet att emittenter av aktier och
skuldebrev ska offentliggora halvarsrapporter
for rakenskapsarets forsta sex méanader. Reger-
ingen foresldr ddremot att de nuvarande natio-
nella reglerna ska fortsétta att gélla. Enligt dem
ska emittenter av aktier och jamforbara virde-
papper uppritta delarsrapporter for rikenskaps-
periodens tre, sex och nio forsta manader. Fore-
tag kan pé vissa sdrskilda villkor som nérmast
géller mindre foretag besluta att inte offentliggd-
ra delarsrapporter for rédkenskapsperiodens tre
och nio forsta ménader. I sa fall ska ledningen i
stéllet offentliggdra en delarsredogodrelse. Del-
arsrapporterna for dessa tva perioder kan ocksa
utarbetas i mer kortfattad form i enlighet med
ndrmare bestimmelser som finansministeriet ut-
fardar genom forordning. Dessa mdjligheter till
undantag kommer att sdnka emittenternas kost-
nader i forhallande till den géllande regleringen.

Regeringens linje 4r motiverad. Den principi-
ellt viktigaste dndring som direktivet krdver dr



Motivering

inforande av hemstatsprincipen. Men de nya reg-
lerna kommer i detta avseende formodligen att fa
mer effekter for hela EES-marknaden &n direkt
for Finland.

Strédvan har varit att i den foreslagna regle-
ringen finna en balans mellan investerarskyddet
och virdepappersmarknadens funktion. For in-
vesterarna kan forslagen bedomas medfora bétt-
re mojligheter att fa aktuell och jamforbar infor-
mation som giller hela EES-marknaden. Dére-
mot beddms de dndrade reglerna inte medfora
nagra betydande merkostnader for aktorerna.
Man forsoker till och med minska sméforeta-
gens kostnader for offentliggérande av informa-
tion med hjélp av de ovan presenterade bestdm-
melserna om undantag.

I juni 2005 forutsatte riksdagen i sitt svar
(RSv 71/2005 rd) pé regeringens proposition om
dndring av virdepappersmarknadslagen (RP
38/2005 rd) att regeringen tar itu med att bereda
en totaloversyn av virdepappersmarknadslag-
stiftningen for att undanrdja tolkningsproble-
men sd snart erfarenheter samlats ocksa av de la-
gar som da tradde i kraft. Ekonomiutskottet pa-
pekar att oversynen dnnu inte inletts och under-
stryker pa allvar hur viktigt det 4&r med en Over-
syn av hela viardepappersmarknadslagen. Lagen
ar fran augusti 1989 och under de snart tjugo
aren som den géllt har viardepappersmarknaden
genomgatt en genomgripande utveckling. Den
har foljaktligen dndrats hela 31 génger, och 16
forfattningar pa lagre niva har utfardats med stod
av den. Regleringen av virdepappersmarknaden
blir inte mer 6verskadlig av att bestimmelserna
dndras flera génger och av att regleringstekni-
ken fordndrats under lagens giltighetstid. Reger-
ingen ndmner i de allménna motiven till propo-
sitionen (s. 22) till den eventuella totalreformen
av virdepappersmarknadslagen. Under utskotts-
behandlingen har det emellertid preciserats att
totalreformen ska borja beredas 2007. Orsaken
till fordrojningen &r enligt uppgift att reforme-
ringen av EU:s finansmarknad lett till flera del-
reformer av lagen; detta har tagit lagberednings-
resurser i ansprak. Regeringen avser att inféra de
dndringar som genomforandet av direktivet om
marknader for finansiella instrument krédver i
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den nuvarande lagen, men déirefter inleds arbe-
tet med att uppskatta omfattningen pa lagoversy-
nen och malséttningen. Ekonomiutskottet vill
paskynda arbetsstarten.

Detaljmotivering

2 kap. 5 a §. Utskottet har gjort en teknisk juste-
ring av paragrafen: termen "arsbokslut" har bytts
ut mot "bokslut" i enlighet med resten av vérde-
pappersmarknadslagen.

2 kap. 6 §. Paragrafen innehaller bestimmelser
om bokslut och verksamhetsberittelse. Dess 4
mom. hénvisar till den nya revisionslagen (RP
194/2006 rd) som dnnu inte behandlats klart i
riksdagen. Utskottet foreslar darfor att momen-
tet dndras i enlighet med det gillande lagrum-
met, som bygger pa den géllande revisionslagen
(936/1994). De andringsforslag som bygger pé
den nya aktiebolagslagen (624/2006) kvarstar i
enlighet med regeringens forslag i propositio-
nen.

2 kap. 10 e §. Paragrafen innehéller bestimmel-
ser om rétten att utfirda nirmare bestimmelser
om verkstélligheten av lagen. I 3 mom. foreslar
regeringen att Finansinspektionen ska kunna
meddela ndrmare anvisningar och utldtanden
vad géller uppgifter som avses i den forordning
som utfirdats med stéd av 2 mom. | punkten.
Enligt grundlagsutskottets vedertagna praxis an-
ses sadana bestimmelser vara onddiga, eftersom
myndigheterna inom ramen for sitt lagfésta upp-
drag kan ge anvisningar ocksa utan sirskilt be-
myndigande (t.ex. GrUU 48/2006 rd). Ekonomi-
utskottet foresldr darfor att Finansinspektionen
ska ges ritt att utfarda foreskrifter nir det giller
dessa fragor. Detta ligger i linje med 4 § 1 mom.
4 punkten i lagen om Finansinspektionen
(587/2003), som giller inspektionens ritt att
meddela de bestimmelser som behdvs for till-
lampning av lagen, sd som sérskilt foreskrivs i
lag. Eftersom den foreslagna bestimmelsen gél-
ler 6verforing av myndighetsupgifter fran bok-
foringsndmnden till Finansinspektionen bor kra-
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vet pa att inspektionen ska inhdmta yttrande fran
ndmnden kvarsta ocksa i fraga om foreskrifter.
Ekonomiutskottet har dessutom gjort en tek-
nisk dndring av den finska texten i 2 mom. i en-
lighet med parallelltexten i propositionen.

Ikrafttridandebestimmelsen. Enligt propositio-
nen ska lagen trida i kraft den 1 januari 2007. Nu
maéste 3 och 4 mom. i ikrafttrddande- och &ver-
gangsbestimmelsen dndras dels i och med att
ikrafttradandet skjutits upp, dels pa grund av vis-
sa kompletterande uppgifter som inkommit efter
det att propositionen dverldmnats. Detta for att
emittenterna ska ha skilig tid pé sig att beakta de
nya bestimmelserna.

Enligt den foreslagna bestimmelsen ska la-
gen tilldmpas pa alla bokslut och verksamhets-
berittelser som offentliggors efter lagens ikraft-
tradande. Rékenskapsperioden for de flesta bola-
gen inom lagens rickvidd dr den 1 januari—31
december, och bolagen offentliggdr sina bokslut
och verksamhetsberittelser i1 februari—mars.
Med andra ord 4r det forberedande arbetet infor
offentliggdrandet redan till stora delar klart. De
foreslagna bestimmelserna avviker s& pass
mycket fran kraven enligt de gillande bestim-
melserna att det &r svart for borsbolagen att dnd-
ra sina bokslut och verksamhetsberéttelser i en-
lighet med de nya kraven utan mérkbara f6rdr6;-
ningar och merkostnader. Dirfér bor de nya
innehallskraven i frdga om bokslut och verksam-
hetsberittelser inte tillimpas pé rdkenskapsperi-
oder som avslutats fore lagens ikrafttriddande.
Ekonomiutskottet foreslar att 3 mom. dndras i
enlighet med detta.

For den dndring som utskottet foreslar talar
ocksd kommissionens inofficiella tolkningsan-
visningar. Enligt dessa kan det s.k. insynsdirek-
tivet (2004/109/EG) genomfGras sa att en emit-
tent vars rapportperiod har startat innan direkti-
vet har genomforts kan 1dmna uppgifter i enlig-
het med de tidigare bestimmelserna. I enlighet
med detta dr det rapportperiodens stardatum i
forhallande till direktivgenomférandet som &r
viktigt med tanke pa innehéllet och rapportperi-
odens slutdatum som é&r viktigt med tanke pa of-
fentliggorandet.

Motivering

Utskottet foreslar dessutom dndringar nér det
giller skyldigheten for emittenter av ickeaktie-
relaterade vérdepapper att borja tilldmpa de in-
ternationella redovisningsstandarderna IFRS
(internationella finansiella rapporteringsstan-
darder) pa delarsrapporter. Ocksa i detta avseen-
de behovs det en langre 6vergangsperiod nér det
giller att infora de nya reglerna. Enligt proposi-
tionen ska emittenter av ickeaktierelaterade vir-
depapper som dr féremal for allmén handel upp-
ritta sina delarsrapporter enligt IFR-standarder-
na for de rapportperioder som borjar efter det att
lagen har trétt i kraft. Europaparlamentets och
radets forordning (EG) nr 1606/2002, dvs. IAS-
forordningen, tillater en ldngre ikrafttradande-
tid. Enligt forordningen ska emittenter av sada-
na vérdepapper uppratta sina bokslut (arsredo-
visningar) enligt IFRS forsta gdngen for det ra-
kenskapsar som inleds den 1 januari 2007 eller
senare, dvs. tidigast 2008. Forordningen tar inte
stillning till delarsrapporter. Utskottet foreslar
att 3 mom. i ikrafttridandebestimmelsen dndras
inom ramen for de grinser som gemenskapsrét-
ten uppstéller sé att de emittenter som avses i
1 kap. 2 § 1 mom. 2, 4 och 6 punkten inte obli-
gatoriskt maste iaktta IFRS i frdga om den del-
arsrapport avseende sex manader som lagen kré-
ver. En sddan dndring ar sdrskilt viktig for de
emittenter vars obligationsldn forfaller 2007.
Den dndring som utskottet foreslar kommer inte
att gélla de emittenter av aktier och jaimforbara
vardepapper som pa det sétt som foreslas i pro-
positionen ska f6lja de nya bestimmelserna re-
dan i fraga om den ridkenskapsperiod som inletts
den 1 januari 2007. Borsbolagen iakttar redan nu
IFRS i sin bokforing, och dirmed innebér de nya
bestimmelserna inte nagra nya skyldigheter av
vikt.

Efter som lagens ikrafttradande skjutits upp
foreslar utskottet att 4 mom. dndras sa att hianvis-
ningen till "den rdkenskapsperiod som boérjar
den 1 januari 2007 eller som har borjat fore den
tidpunkten" éndras till "den rékenskapsperiod
som har borjat fore lagens ikrafttrdidande" nédr
det géller ledningens skyldighet att utfirda del-
arsredogorelse.
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Forslag till beslut

Med stod av det ovan anforda foreslar ekonomi-
utskottet

att lagforslaget godkdinns med dndring-
ar (Utskottets dndringsforslag).

Utskottets indringsforslag

Lag

om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) mellanrubriken fore 2 kap.
5 a §, sddan den lyder i lag 105/1999,

dndras 1 kap. 1 § 2 mom., 2 kap. 5och 5 a §, 6 § och dess mellanrubrik, samt 6 a, 9, 10, 10 b, 10 ¢
och 11 §, avdem 1 kap. 1 § 2 mom. sadant det lyder i lag 740/1993, 2 kap. 5 § sddan den lyder i lag
105/1999 och i lag 1517/2001, 5 a §, 6 § och dess mellanrubrik samt 6 a och 10 § sédana de lyder i
nidmnda lag 105/1999, 9 § sddan den lyder i sistndmnda lag och i lag 442/2006 och 10 b § sadan den
lyder i ndimnda lag 1517/2001, 10 ¢ § sadan den lyder i lag 448/2005 samt 11 § sadan den lyder i
nidmnda lagar 105/1999 och 1517/2001 samt i lagarna 600/2003, 297/2005 och 448/2005, samt

fogas till 1 kap. 1 §, sddan den lyder i niimnda lagar 740/1993, 297/2005, 448/2005 och 442/2006
samt i lagarna 321/1998 och 228/2004, nya 3—6 mom., varvid de nuvarande 3—6 mom. blir 7—10
mom., till 1 kap. 4 §, sddan den lyder i nimnda lagar 321/1998, 228/2004, 448/2005 samt i lagarna
581/1996 och 522/1998, ett nytt 10 mom., till 2 kap. enny 5 b §, en ny 5 ¢ § och en ny mellanrubrik
fore den, en ny 5 d § och en ny mellanrubrik fore den, en ny 6 ¢ § och en ny mellanrubrik foére den, en
ny 6 d § och en ny mellanrubrik fére den, en ny 10 d § och en ny mellanrubrik fore den, enny 10 e §
och en ny mellanrubrik fore den samt till 3 kap. en ny 15 a § och en ny mellanrubrik fére den som fol-
jer:

1 kap. 2 kap.
Allmiinna bestimmelser Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet
Tillimpningsomrdde
Deldrsrapport
1 och 4§ op
(Som i RP) 58§
(Som i RP)
5a§

Delérsrapporten skall ge en riktig och till-
racklig bild av emittentens ekonomiska still-
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ning och resultat. Deldrsrapporten skall utarbe-
tas med beaktande av samma bokf6rings- och
varderingsprinciper som vid bokslutet. Delars-
rapporten skall innehalla en redogorelsedel och
en tabelldel.

(2—7 mom. som i RP)

5b§
(Som i RP)

Ledningens deldarsredogorelse

5¢§
(Som i RP)

Delarsrapport for en forlingd rikenskapsperiod

5d§
(Som i RP)

Bokslut och verksamhetsberdttelse

6§

(1—3 mom. som i RP)

Utdver bokslutet och verksamhetsberéttelsen
skall det offentliggdras en revisionsberittelse.
Om en delérsrapport over riakenskapsperiodens
forsta sex manader eller den forlingda riken-
skapsperiodens forsta 12 méanader enligt reviso-
rerna inte har utarbetats i enlighet med bestim-
melserna om den, skall detta meddelas i revi-
sionsberittelsen. Emittenten skall dock offent-
liggdra bokslutet och verksamhetsberittelsen
samt revisionsberittelsen omedelbart, om revi-
sorerna i sin revisionsberdttelse

1) konstaterar att bokslutet inte dr upprdttat
enligt bokforingslagen samt enligt 6vriga be-
stammelser som gdller upprdttande av bokslut,

2) konstaterar att bokslutet inte pd det sdtt
som avses i bokforingslagen ger riktiga och till-
rdckliga uppgifter om verksamhetsresultatet och
den ekonomiska stdllningen for emittenten eller
den koncern till vilken emittenten hér,

3) konstaterar att bokslutet inte bor faststdl-
las,

Forslag till beslut

4) inte forordar styrelsens forslag till dispo-
nering av resultatet,

5) konstaterar att ansvarsfrihet inte bor bevil-
jas, eller

6) framstdller ndgon annan anmdrkning med
stod av sin granskning.

Bokslutskommuniké

6ag
(Som i RP)

Oversindande och tillhandahdllande av uppgif-
ter

6¢c§
(Som i RP)

Bolagsstimma ovh masskuldebrevsinnehavar-
nas mote

6d§
(Som i RP)

Flaggningsskyldighet
9,10 0ch 10b §
(Som i RP)

Arlig sammanstdillning av offentliggjord infor-
mation

10¢c §
(Som i RP)

Tillhandahdllande av offentliggjorda uppgifter

10d §
(Som i RP)

Ndrmare bestimmelser

10e§
(1 mom. som i RP)
Om det inte dventyrar investerarnas stéllning
och det faller inom medlemsstatens befogenhe-
ter enligt Europeiska gemenskapens bestimmel-



ser, kan genom forordning av finansministeriet
bestdmmelser ndrmare utfdrdas om

(1 punkten som i RP. Utskottets dndringsfor-
slag paverkar inte den svenska texten.)

(2—4 punkten som i RP)

Finansinspektionen kan meddela ndrmare
foreskrifter ndr det gdller uppgifter som avses i
den forordning som utfirdats med stod av
2 mom. 1 punkten. Finansinspektionen skall
innan den meddelar sddana foreskrifter som av-
ses 1 forsta meningen be om ett utlatande fran
bokforingsnimnden som avses i 8 kap. 2 § i bok-
foringslagen om anvisningarna i fraga.

Beviljande av undantag
11§
(Som i RP)
3 kap.
Offentlig handel och annat yrkesmaéssigt ord-
nat forfarande for handel med virdepapper

Kalender 6ver handelsdagar

15a§
(Som i RP)
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(1 och 2 mom. som i RP)

Lagen tillimpas pa bokslut, verksamhetsbe-
réttelser, bokslutskommunikéer och delarsrap-
porter som offentliggdrs efter det att lagen har
trétt i kraft. Emittenten far dock upprdtta bokslu-
tet, verksamhetsberdttelsen, bokslutskommuni-
kén och delarsrapporten enligt de bestammelser
som géllde vid lagens ikrafttridande for den ra-
kenskapsperiod och den rapportperiod som har
avslutats fore ikrafttridandet av lagen. Dessut-
om kan emittenter av vdrdepapper som avses i
1 kap. 2 § 1 mom. 2, 4 eller 6 punkten for den rd-
kenskapsperiod som borjat den 1 januari 2007
eller tidigare upprdtta deldrsrapporten enligt de
bestimmelser som gdllde vid lagens ikrafttrd-
dande.

Emittenten far utfirda ledningens i 2 kap.
5 ¢ § avsedda delarsredogorelse dven under en
sddan rikenskapsperiod som har inletts fore la-
gens ikrafttridande. Den information som avses
i 1 mom. i ndmnda paragraf skall offentliggdras
for den rikenskapsperiod som har bérjat fore la-
gens ikrafttrddande senast en manad efter det att
lagen har trétt i kraft.

Helsingfors den 16 januari 2007

I den avgorande behandlingen deltog

ordf. Jouko Skinnari /sd

vordf. Jari Leppa /cent

medl. Klaus Hellberg /sd
Miapetra Kumpula-Natri /sd
Seppo Lahtela /saml
Sirpa Paatero /sd

Sekreterare var

utskottsrdd Tuula Kulovesi.

Klaus Pentti /cent

Martin Saarikangas /saml

Juhani Sjoblom /saml

Oras Tynkkynen /grona
ers. livo Polvi /vénst

Roger Jansson /sv.
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