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ARVOPAPERIMARKKINALAIN KOKONAISUUDISTUS

Yleista

Valtiovarainministerié on pyytanyt 9.7.2008 Elinkeinoeldman keskuslii-
tolta (myohemmin EK) lausuntoa arvopaperimarkkinalain uudistamista
koskevasta arviomuistiosta (VM 130:00/2007). EK lausuu asiasta seu-
raavaa.

Valtiovarainministerion rahoitusosastolla on arvioitu arvopaperimarkki-
nalain (myohemmin AML) uudistamisen tarvetta. Arviomuistiossa esi-
tetaan alustavia nakemyksia lainsdadannén uudistamistarpeista. Muis-
tio on hyva keskustelun avaus AML:n uudistamisen lahtokohdista.

Arviomuistiossa on nostettu kokonaisuudistuksen lahtokohdaksi toi-
mintaympariston muutos seka arvopaperimarkkinoiden kansainvalis-
tyminen ja kehittyminen. Peruslahtokohta on sindnsa oikea. Esitetyt
linjaukset keskittyvat AML:n rakenteelliseen uudistamiseen. Nama pe-
rusteet puoltavat lain uudistamista. AML on muuttunut lukuisten osit-
taisuudistusten johdosta sekavaksi, vaikealukuiseksi ja jossakin maa-
rin epajohdonmukaiseksi.

Arvopaperimarkkinoiden saantelyn kehittdmisen keskeiseksi lahtokoh-
daksi on asetettava kansainvalinen kilpailukyky. Tama on tarkeaa
markkinoidemme pienen koon vuoksi ja siksi, etta lukuisat listayhtiot
ovat varsin pienia. Uudistustydon peruslahtokohdaksi on hyvaksyttava
se, etta saantelyssa ei ole poikkeamia EU:n saantelysta tai kansainva-
lisesta kaytanndsta.

Arviomuistiossa ei ole esitetty merkittavia AML:n siséllollisia uudista-
mistavoitteita. EK:n mielesta keskeinen ongelma on se, ettei ar-
viomuistiossa ole kiteytetty riittdvasti lain uudistamisen tavoitteita. Mie-
lestamme mahdollisen uudistustyon kaynnistyessa tavoitteet tulee tas-
mentaa hyvinkin yksiselitteisesti. Asetettavan tyéryhman toimeksian-
nossa tulee korostaa liikkeeseenlaskijoiden nakékulmaa merkittavasti
enemman kuin arviomuistiossa on tehty. Tavoitteena tulee olla liikkee-
seenlaskijoiden kustannusten minimointi ja sédantely, joka kannustaa
yrityksia listautumaan.

Arvopaperimarkkinalaki on keskeinen rahoitusmarkkinoita koskeva
sdados. Sen valmistelun tulee olla mahdollisimman avointa ja tapahtua
hyvassa yhteistyossa kaikkien intressitahojen kanssa. Pidémme olen-
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naisen tarkeana, etta liikkeeseenlaskijoille on asetettavassa valmiste-
luelimessa riittdva edustus.

Vastaukset arviomuistion kysymyksiin

Kysymys 1

a) Mita mielta olette edella esitetyistd AML:n kokonaisuudistuksen
keskeisista tavoitteista ja reunaehdoista?

b) Mink&laisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestéanne erityisesti pai-
notettava?

Arviomuistiossa kasitellyt tavoitteet ja reunaehdot on esitetty hyvin ylei-
sella tasolla. Jatkovalmistelussa tavoitteita tulee selkeyttda ja myos
priorisoida. Uudistustydlle tulee asettaa selked "punainen lanka”.

Arviomuistiossa AML:n uudistamisen padamaaraksi esitetdan muiden
tavoitteiden ohella "eri etujen tasapainoa”. Nain yleisesti ja kantaaot-
tamattomasti maaritelty padmaara ei mielestamme riittavalla tavalla
edista ja luo suuntaa lain uudistamiselle. Tavoitteiden tulee selkeam-
min viitoittaa, mihin suuntaan sdantelya on kehitettava yleisesti ja yk-
sittdisissa harkintaa edellyttavissa tilanteissa.

EK:n mielestad AML:n kokonaisuudistuksen tavoitteissa tulee painottaa
selkeammin liikkeeseenlaskijoiden nakékulma. Nama lahtokohdat liit-
tyvat kiinteasti suomalaisen markkinapaikan kiinnostavuuteen listau-
tumispaikkana ja sinne listattujen yhtididen houkuttelevuuteen sijoitus-
kohteena. Kotimaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky on kaikki-
en markkinatoimijoiden yhteinen etu.

EK:n mielesta arviomuistiossa on korostettu tavoiteasetannassa liiaksi
Suomessa toimivien ja asuvien etuja. Ottaen huomioon yritysten kan-
sainvalinen toimintaymparisto ja erityisesti suomalaisten listayhtididen
kansainvalinen omistuspohja uudistuksen tavoitteissa tulee korostaa
selkedmmin kansainvalista nakdkulmaa. Lainsdadantéa on kehitettava
ja modernisoitava siten, etta se vastaa kansainvalisten markkinoiden
vaatimuksia. Esimerkiksi Saksassa ja Isossa-Britanniassa on toteutettu
viime vuosina arvopaperimarkkinalainsdadannon laajamittaiset uudis-
tukset, joiden sisaltd on syyta selvittda tarkemmin jatkovalmistelussa.

Uudistustyossa tulee perusteellisesti myds arvioida sekéa ulkomaisten
ettd kotimaisten monenkeskisten kauppapaikkojen kehittymisen ja mui-
den porssimarkkinoiden rakennemuutosten vaikutuksia.

Uudistuksen keskeisena tavoitteena tulee olla arvopaperimarkkinoiden
johdonmukainen ja selkea saantely seka paallekkaisen ja paikoin jopa
ristiriitaisen saantelyn poistaminen. ltsesdantelya on tarkoituksenmu-
kaista kayttaa entistd enemman viranomaissaéantelya korvaavana
saantelyvaihtoehtona. ltsesaantelysta on erittdin positiivisia kokemuk-
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sia arvopaperimarkkinoilla. Kokemuksen mukaan itsesaantelyn osa-
puolet noudattavat hyvin itse valmistelemaansa saantelya.

a) Tulisiko mielesténne yleinen tavoitesdannds lisata AML:iin?

b) Pidattekd edella esitettya esimerkkia hyvana lahtékohtana tavoite-
saanndksen jatkovalmistelussa?

AML:n tarkoitussdannoksen ottaminen lakiin yleisista periaatteista eril-
lisena saannostdna voi johtaa ristiriitaan ja paallekkaisyyteen yleisten
periaatteiden suhteen. Tarkoitussdannds voi jadda myds lain laajan
soveltamisalan vuoksi irralliseksi ja vaikeuttaa sen tulkinnallista merki-
tysta. Mielestamme arviomuistiossa on korostettu liiaksi periaatelah-
toista saantelytapaa.

Tarkoitussdannoksen tarpeellisuutta on mahdollista arvioida vasta sen
jalkeen, kun lain soveltamisala ja mahdolliset yleiset periaatteet on val-
misteltu.

Arviomuistiossa viitataan muun muassa rangaistussaannoksiin AML:n
tarkoituksen toteuttajina. Mahdollisen tarkoitussaannodksen tehtava voi
mielestamme olla lain tulkinnan ohjaaminen, ja rangaistusaannoksilla

on oma tehtavansa.

EK pitaa riittdvana, etta laadittavan lain tavoitteet selostetaan lain pe-
rusteluissa. Emme nae, etta tavoitesdannos olisi laadittavan lain sel-
keyden ja soveltamisen kannalta tarpeellinen.

a) Tulisiko mielesténne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

b) Jos yleisia periaatteita lisataan lakiin, pidattekod edella esitettyja
esimerkkeja lain yleisiksi periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkoval-
mistelussa?

c) Pidattekd6 AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissdanndksia
toimivina ja riittavina?

Ehdotetut periaatteet ovat hyvin yleisia, mikali niita verrataan esimer-
kiksi osakeyhtidlain sisaltamiin periaatteisiin. Toisin kuin yhtidoikeu-
dessa, arvopaperioikeuteen ei ole kehittynyt samalla tavoin oikeuskay-
tanndssa ja — kirjallisuudessa vakiintuneita yleisperiaatteita, jotka lakiin
voitaisiin kirjata.

EK katsoo, ettd ongelmaksi voi muodostua yleisperiaatteiden suhde
lain konkreettisiin sdannoksiin. Vaarana on, etta liian yleisiksi jadvista
yleisperiaatteista muodostuu "kaatopykalia”, joiden vaikutusta esimer-
kiksi oikeuskayténndlle on vaikea ennakoida. EK:n mielesta laaditta-
van lain velvoitteiden tulee olla tasmallisia ja ennustettavia.
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Jos AML:n rakennetta muutetaan siten, ettéd esimerkiksi likkeeseen-
laskijoiden toimintaa koskevat sdanndkset erotetaan omaksi laiksi,
yleisten periaatteiden laatiminen voi olla perusteltua. Niilld voi olla lain
tulkintaa ohjaava vaikutus, mikali niiden siséltoa liséaksi avataan lain
perusteluissa.

Hyva arvopaperimarkkinatapa on dynaaminen kasite, jonka sisalto
muotoutuu markkinoilla, eika sitd mielestamme tulisi ottaa yleiseksi pe-
riaatteeksi. Lahtokohtana tulee pikemminkin olla se, etta hyva arvopa-
perimarkkinatapa maaraytyy itsesaantelyn kautta. Mielestamme tama
lahtokohta tulisi vahvistaa valmistelun yhdeksi paadmaaraksi.

Nykyisen AML:n kohdennetut yleissdannokset (2:1, 4:1, 5:2 ja 6:2)
ovat toimivia lain nykyisessé rakenteessa. Mikali laadittavaan lakiin
otetaan yleissadnnoksia, kayvat kohdennetut yleissdannokset 1ahto-
kohtaisesti tarpeettomiksi. Paallekkaista saantelya ei tule laadittavaan
lakiin ottaa.

a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomais-
saantelya, joka mielestanne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasol-
le, joko asetuksiin tai Rahoitustarkastuksen maarayksiin?

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sdanndkset toi-
mivat mielestanne suhteessa saantelya tarkentaviin Rahoitustarkas-
tuksen maarayksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperi-

porssin saantoihin?

EK pitaa nykyista arvopaperimarkkinalakia yleisyystasoltaan lahtokoh-
taisesti hyvana. Laki on tarkoituksenmukaista sailyttda suhteellisen
yleisen4, jolloin tulkintaohjeistusta annetaan alemmantasoisella saan-
telylla. Liikkeeseenlaskijoiden, ja varmasti myos muiden saantelya so-
veltavien nakokulmasta on kuitenkin erittdin ongelmallista, jos samasta
asiasta sdannellaan paallekkain ja ristiriitaisesti usean eri tahon toi-
mesta. Sdantelyhierarkian epaselvyys aiheuttaa ongelmia sdantelya
soveltaville. Lisaksi Rahoitustarkastuksen rooli tallaisen saantelyn,
suositusten ja soveltamisohjeiden antajana on alla kuvatulla tavalla
ongelmallinen. Talta osin sdanndkset koordinoiva itsesaantely olisikin
kannatettavin vaihtoehto.

AML:n uudistamisen keskeinen padmaara tulee olla sdantelyhierarkian
selkeyttaminen ja yksinkertaistaminen. Keskeiset velvoitteet on saa-

dettava laissa, jota tdydennetaan asetuksilla. Asetustasoinen saantely
mahdollistaa sen, etta niissa sdanneltyja asioita on joustavaa muuttaa.

Rahoitustarkastuksen standardeja ei pida antaa asioista, joista on
saannelty asetuksissa. Uudistustydn yhteydessa on myds maariteltava
tarkkarajaisesti asetusten antamisvaltuudet ja Rahoitustarkastuksen
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norminantovaltuudet. Ne on syyta kdayda huolella lapi myos perustus-
lain nakdkulmasta.

c) Ovatko itsesaantelyn mahdollistavat sddnnokset ja puitteet AML:ssa
mielestanne riittavat ja toimivat?

d) Minkalaista uutta itsesdantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia teh-
tavia antaisitte itsesaantelyelimille?

e) Miten mielestanne tulisi painottaa varsinaista itsesadantelya verrattu-
na yhteissaantelyyn?

EK kannattaa sdantelytarpeiden toteuttamista entistd enemman elin-
keinoelaman itsesaantelylla tai tarvittaessa elinkeinoelaman ja viran-
omaisten yhteissaantelylla. Tarkoituksenmukaista on kayttaa jatkossa
ensisijaisesti viranomaissaantelyn korvaavaa itsesaantelya.

ltsesaantelyn etuna on muun muassa se, ettd sen avulla voidaan jous-
tavasti ja nopeasti reagoida saantelytarpeisiin ja muuttuneeseen tilan-
teeseen. Kokonaisuudistuksen yhteydessa on voimassa oleva saante-
ly tarpeen arvioida tastd nakokulmasta. Saantelya tulee eréain osin pur-
kaa ja jattda nama alueet itsesaantelyn varaan.

Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestanne kehittaa arvopa-
perimarkkinoiden valvonnassa edella esitetyista lahtokohdista?

EK pitaa ongelmallisena Rahoitustarkastuksen kaksoisroolia seka
maaraysten antajana etta valvojana ja pitaa tarkoituksenmukaisena
saantelijan roolin vahentamista ja alan itsesaantelyn lisadamista. Tar-
vetta itsesdantelyn roolin kasvattamiseen Rahoitustarkastuksen nor-
minannon sijasta korostaa myds Rahoitustarkastuksen mahdollisuus
maarata nykyisin hallinnollisia sanktioita sekd EU-saantelyn taytan-
toonpanosta johtuva Rahoitustarkastuksen valvontavaltuuksien lisaa
minen. Samoin riskind on, ettéd Rahoitustarkastuksen norminantoval-
tansa ulkopuolella antamat sitomattomat suositukset ja soveltamisoh-
jeet muodostuvat kaytannossa sitoviksi normeiksi, koska ne saattavat
ennakoida Rahoitustarkastuksen kantaa eri kysymyksiin markkinaval-
vojana.

Rahoitustarkastuksen roolin selkeyttdminen on AML:n kokonaisuudis-
tuksen keskeinen tehtava.

a) Mitka osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielestanne
esitettava nykyista selkedmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

b) Olisiko mielestanne AML:n sdanndsten suhdetta Iahilakeihin muu-
tettava?
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c¢) Mita mielta olette edella mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?

EK katsoo, etta arvopaperimarkkinalain rakennetta tulee selkeyttaa si-
ten, etta liikkeeseenlaskijoita koskevat sdanndkset olisivat nykyista
helpommin I0ydettavissa yhdesta kokonaisuudesta. Nykyisen AML:n
rakenteessa 2, 5 ja 6 luvut muodostavat selkedn kokonaisuuden. Sa-
moin oman kokonaisuuden muodostavat kaupankayntimenettelya ja
selvitystoimintaa koskevat luvut 3, 3a ja 4a. Kolmannen kokonaisuu-
den muodostaa nykyisessa rakenteessa luku 4. Naiden kokonaisuuk-
sien erottaminen omiksi laeiksi selkeyttasi koko lainsaadantdaluetta.
Se selkeyttaisi myos uudistuksen tavoitteita ja yleisia periaatteita seka
viranomaisten toimivaltuuksien maarittelya.

EK pitaa kuitenkin tarkeana, ettei osakeyhtiolakiin kuuluvaa yhtidoi-
keudellista sdantelya sekoiteta arvopaperimarkkinalakiin.

EK katsoo my0s, etta sijoituspalveluyhteisdja ja selvitystoimintaa kos-
kevat saannokset olisi hyva keskittda muualle kuin arvopaperimarkki-
nalakiin, esimerkiksi samaan lakiin sijoituspalveluyrityksista annetun
lain sisaltamien saanndsten kanssa.

a) Onko voimassaoleva AML:n soveltamisala mielestanne toimiva?

b) Onko AML:ssa kaytetyissa maaritelmissa puutteita tai pitaisiko maa-
ritelmia lisata?

c) Tulisiko mielesténne edella esitettyja maaritelmia koskevia esimerk-
keja jatkovalmistella?

EK:n mukaan olisi tavoiteltavaa pyrkia kattamaan kaikki julkiset mark-
kinat AML:lla pitamalla sen instrumenttimaaritelma niin laajana, etta
riittavalla tavalla varmistuttaisiin erilaisten, tulevaisuudenkin, instru-
menttien kuulumisesta lain soveltamisalaan.

AML:n soveltamisalan suhdetta kuluttajansuojalakiin tulee selventaa.
AML:ssa kaytetyt maaritelmat ja soveltamisalasaannot ovat vaikeasel-
koisia. Naiden sijoittaminen useita sivuja sisaltavaan pykalaan on epa-
onnistunut. Laadittavassa laissa soveltamisalasaantgja tulisi selventaa
myds lain perusteluissa.

a) Ovatko AML:n oikeussuojasaannokset mielestanne selkeat ja toimi-
vat?

b) Tulisiko mielestanne edella esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

Riittavan asiantuntemuksen sekd AML:n tulkintakdytannon yhtenai-
syyden varmistamiseksi on tarpeen, ettd muistiossa kuvattujen lukuis-
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ten eri tahojen (alioikeudet, valtiovarainministerié, Rahoitustarkastus,
markkinaoikeus, hallinto-oikeus ja hovioikeudet seka viime kadessa
KHO ja KKO) sijasta AML:n nojalla seuraamuksia maaraisivat vain tie-
tyt keskitetyt tahot.

Alioikeuksien osalta EK pitda perusteltuna keskittda arvopaperimarkki-
nalakiin perustuvat tuomioistuinasiat Helsingin karajaoikeuteen.

a) Ovatko mielesténne arvopapereita ja rahoitusvalineitéa koskevat tie-
donantovelvollisuussaédnnokset toimivia edella mainittujen sdantelyn
tavoitteiden nakokulmasta?

b) Tulisiko edella esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatko-
valmistella?

c¢) Miten esitesdannoksia tulisi mielestéanne kehittaa?

Uudistuksella ei tule liséta likkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvolli-
suuksia ilman, ettd ndiden asema ja tarpeet otetaan tarkoin huomioon.

Liputusrajojen osalta EK pitda nykyista saantelya riittavana ja toimiva-
na. Alemman rajan asettaminen saattaisi tarpeettomasti lisata liikkee-
seenlaskijoiden tydmaaraa ja olla varsinkin pienempien liikkeeseenlas-
kijoiden omistusten muutosten kannalta hyodytonta. Liian tiukat lipu-
tussaannokset saattavat vahentdd myods suomalaisten liikkeeseenlas-
kijoiden osakkeiden kiinnostavuutta kansainvalisten sijoittajien nako-
kulmasta.

EK kiinnittda huomiota myos siihen, ettéd arviomuistion mukaan liputus-
rajat saattavat tulla EU-arvioinnin kohteeksi kesakuussa 2009, kun
komissio laatii asiasta kertomuksen.

Liputuksen aikarajan osalta EK pitda nykyista saantelya lahtokohtai-
sesti hyvana. Arviomuistion ehdotus liputusilmoituksen tekemisesta
"viimeistdan seuraavan kaupankayntipaivan alkaessa” on liilan kaava-
mainen (esimerkiksi huomioon ottaen sen, ettéa aikaeroista johtuen ul-
komaiset ilmoitukset voivat tulla hyvin erilaisina vuorokauden aikoina ja
etta tarvittavien tietojen kerdamiseen ja varmentamiseen voi kulua
usein huomattavastikin aikaa ennen kuin liputusilmoitus voidaan teh-
da) ja tarpeeton tiukennus nykyiseen saantelyyn.

Kuten muistiossa todetaan, AML velvoittaa antamaan myds ilmoituk-
sia, jotka eivat tosiasiallisesti johda aanivaltamuutoksiin kohdeyhtiossa
ja liséksi poikkeavat muista EU-maista. EU-saantelyn tarjoama kansal-
linen liikkumavara tulisi hyddyntaa siten, etta valtyttaisiin esimerkiksi
laajojen johdannaispositioiden johdosta syntyvien, mutta tosiasialliseen
omistukseen tai &anioikeuteen liittymattomien liputusten antamiselta
(mika voi olla myds harhaanjohtavaa sijoittajien kannalta). Kansainva-
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listen sijoittajien kannalta on tarkeaa, etta liputussaannokset olisivat
Suomessa mahdollisimman yhdenmukaiset muihin EU-maihin nahden.

Muiden tiedonantovelvollisuutta koskevien sdanndsten osalta AML:n
tulosvaroitus-velvoitetta tulisi selkeyttaa juuri sdanndllista tulosjulkis-
tusta edeltavien paivien osalta siten, etta laki asettaisi jonkinlaisen "sa-
fe harbor”:in tulosjulkistusta edeltavalle ajalle, jolloin paasaantoisesti
tulosvaroitusta ei tarvitsisi antaa. Tarkoituksena on valttaa tilanne, jos-
sa tuloslaskelmien valmistuttua likkeeseenlaskija joutuisi antamaan tu-
losvaroituksen yksittaisen tunnusluvun tai tiedon osalta ilman, etta sen
olisi mahdollista antaa viela kaikkia tiedon kokonaisvaikutuksen arvi-
oinnin kannalta valttamattomia muita tietoja, jotka sisaltyvat tulevaan
tulosjulkistukseen ja jotka ovat valttamattomia kokonaiskuvan saavut-
tamiseksi likkeeseenlaskijasta ja sen suorituksesta raportoidulla ajan-
jaksolla.

Tulisiko arvopaperipdrsseja ja monenkeskista kaupankayntia koskevaa
AML:n sdantelya muuttaa edella mainittujen saantelyn tavoitteiden
saavuttamiseksi?

Uudistuksessa tulisi arviomuistiossa esitettya laajemmin arvioida ul-
komaisten seka kotimaisten monenkeskisten kauppapaikkojen muo-
dostamisten ja muiden pdrssimarkkinoiden rakennemuutosten vaiku-
tuksia AML.:iin. Monenkeskisen kaupankaynnin edistavaa saatelya tu-
lee kehittda. Tassa tydossa on huomioitava myos verosaannosten kehit-
taminen.

Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seka arvopa-
perikauppaa koskevat sdanndkset mielestanne toimivia?

Laadittavan lain valmistelussa on valtettava ylisadantely. Menettelyta-
panormit on suhteutettava oikeasuhtaisesti kuhunkin sijoittajaluokkaan.

Kuluttajasuojasaanndsten oikea paikka ei ole AML:ssa.

Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sdanndkset yleisesti
toimivia ja mitka ovat niihin liittyvat keskeisimméat muutostarpeet?

Moniportaisen hallintajarjestelman kayttéonottoa on arvioitava huolelli-
sesti. Asiakokonaisuus on tarkea kansainvalisten sijoittajien nakokul-
masta.

a) Onko markkinoiden vaarinkayttoa koskeva saantely AML:ssa mie-
lesténne toimivaa?

b) Tulisiko mielestanne edella esitettyjen esimerkkien mukaisia saan-
noksia jatkovalmistella?
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Kysymys 14

Kysymys 15

Kysymys 16
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AML:n uudistamisessa on otettava tavoitteeksi sisapiirisdantelyn sel-
keys siten, ettei yhtidille aiheudu tarpeettomia kustannuksia ja epa-
varmuutta rekisterien pidossa.

Sisapiirisaantelyn osalta RATA:n standardit koskien mm. sisapiiritiedon
ilmaisukieltoa nayttavat osin tasmallisemmilta ja asianmukaisemmilta
kuin AML:n esity6t. KKO:n ratkaisussa 2006:110 kaytetyt sanamuodot
ovat myds ongelmallisia, mink& vuoksi olisi perusteltua AML:n esitdis-
sa pyrkia maarittelemaan sisapiiritiedon luonnetta.

a) Onko AML 6 luvun saantely osto- ja lunastustarjouksista seka yri-
tyskauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen
saantely mielestanne toimivaa?

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sdanndksia tulisi mielestéanne jatko-
valmistella?

Liittyen arviomuistion sivulla 34 esitettyyn kysymykseen, tulisiko AML 6
luvun yleisperiaatteita ilmentavia yleissaannoksia laajentaa hyvan os-
totarjouksen kehittamiseksi, EK toteaa osakeyhtidlain yleisperiaattei-
den olevan talta osin riittavia. Naista ei ole tarpeen saataa arvopape-
rimarkkinalaissa. EK pitaa lisaksi nykyista suositusta julkisissa ostotar-
jouksissa noudatettavista menettelytavoista hyvana ja riittavana saan-
telyna.

a) Onko johdannaisia koskeva saantely mielestanne tarpeellista ja toi-
mivaa?

b) Tulisiko OptL:n sdanndkset yhdistdd AML:n saantelyyn ja jatkoval-
mistella edella esitettyja tai muita johdannaisia koskevia sdannoksia?

Optioyhteisoja ja johdannaisten valittajia koskevat saannokset olisi si-
joituspalveluyhteisdja ja selvitystoimintaa koskevien saannosten tavoin
jarkevaa keskittda muualle kuin arvopaperimarkkinalakiin, esimerkiksi
yhdistamalla ne samaan lakiin sijoituspalveluyrityksista annetun lain
sisaltdmien sdanndsten kanssa.

a) Tulisiko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia
etuja ja asianosaiskelpoisuutta tdsmentaa tai muuttaa?

b) Ovatko mielestanne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistus-
saannosten tunnusmerkistot ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos
eivat, millaisia muutoksia olisi tehtava?

c) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten valinen
suhde arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykyaan oikea
ja toimiva?
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d) Pidattekd AML:n rangaistussaanndsten esittamistapaa ja lakiviitta-
uksia toimivina?

EK toteaa, ettd muistiossa viitattu mahdollisuus tuomita hallinnollinen
seuraamus ja rikosoikeudellinen rangaistus samasta teosta ei ole yksi-
I6n oikeusturvan kannalta toivottavaa ja voi osoittautua ongelmalliseksi
"ne bis in idem” -periaatteen kannalta.

Luottamuksen sailyminen arvopaperimarkkinoihin AML:n saanndsten
suojeluobjektina on onnistunut, eika sijoittajien tai Rahoitustarkastuk-
sen asianomistaja-asema rikosprosessissa vaikuta perustellulta.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto
Lainsaadanto ja kauppapolitiikka
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