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Valtiovarainministerio

valtiovarainministerio@vm.fi

marianna.uotinen-tarkoma@vm.fi

Lausuntopyynténne VM130:00/2007 (9.7.2008)

ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN

Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa arvopaperimarkkinalain uudistamista koskevasta ar-
viomuistiosta. Lausuntonaan KHT-yhdistys — Foreningen CGR ry esittaa seuraavaa:

Tilintarkastuksen kannalta arvopaperimarkkinalain noudattamisen tilintarkastaminen on osa tilintar-
kastuslain mukaista hallinnon tarkastusta. Hallinnon tarkastuksen kohteena on voimassa olevan lain-
saadannon noudattaminen. Jos lakia muutetaan, tilintarkastaja arvioi johdon ja hallintoelinten toimia
tatd muutettua normipohjaa vastaan.

Arviomuistion kysymykset (1 - 16)

Kysymys 1

a) Mitd mieltd olette edelld esitetyista AML:n kokonaisuudistuksen keskei-
sista tavoitteista ja reunaehdoista?

AML:a arvioitaessa valtiovarainministeriéssa ei ole havaittu suuria
saantelyn sisaltdon ja ulottuvuuteen liittyvia muutostarpeita. AML:n ko-
konaisuudistusta olisi ollut hyvé arvioida samassa yhteydessa kun EU-
direktiivien osalta vahintaan vahimmaisvaatimukset tayttavat muutok-
set voimassa olleeseen lainsaadantodn implementoitiin osaksi paikal-
lista arvopaperimarkkinoita koskevaa lainsdadantéa. Tama olisi hyva
ottaa jatkossa huomioon.

Yleisperiaatteiden ja tavoitteiden mahdollista lisdamista, joka on kes-
keisin kokonaisuudistuksessa ehdotetuksi tehty muutos voimassa ole-
vaan arvopaperimarkkinalakiin, tulisi arvioida laajemmin. Suositeltavaa
olisi, ettd kokonaisuudistuksen l&ahtékohdaksi kartoitettaisiin euroalueen
maiden arvopaperimarkkinalainsd&dannadn tila ja tAmén pohjalta tutkit-
taisiin EU direktiivien rajoissa arvopaperi-markkinalain uudistamista si-
ten, ettd se lisdsi suomalaisen arvopaperi- ja johdannaisvalitystoimin-
nan kilpailukykya kansainvalisesti tarjoamalla kustannustehokkaan
saantely ymparistdn arvopaperivalittgjalle, selvitystoiminnasta vastaa-
valle taholle, niin kuin myos liikkeeseenlaskijoille.

Mikali yleisia periaatteita lisattaisiin, nAma tulisi [ahtokohtaisesti kirjata
Hallituksen esityksen perusteluihin.

Yleisten tavoitteiden sisallyttaminen itse lakitekstiin mielestdmme hei-
kentéisi lain rakenteen selkeytta ja luettavuutta.

b) Minkalaisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestanne erityisesti painotet-
tava?

Uudistuksessa tulisi painottaa lain rakenteen yksinkertaistamista ja
saantelyn selkeyttd EU-direktiivien sallimissa rajoissa.
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Kysymys 2

Kysymys 3

Kysymys 4

o Kokonaisuudistuksen yhteydessa olisi myos tarkoituksenmukaista
muuttaa ja tdsmentaa AML:n sdanngdksid, joissa on havaittu sisallollisia
puutteita tai epatarkkuutta tai joita on ollut hankala tulkita k&ytannossa.

a) Tulisiko mielestédnne yleinen tavoitesaannds lisata AML:iin?

e Viitaten ensimmaiseen kysymykseen, yleinen tavoitesddnngs voitaisiin
harkita lisattavaksi hallituksen esityksen perusteluihin, ei kuitenkaan it-
se lakitekstiin. Yleistavoitteen lisdaminen edellyttdd kasityksemme mu-
kaan laajempaa keskustelua tavoitteen sisallosta ja tarpeellisuudesta
valvottavien ja valvovan viranomaisen valilla.

b) Pidatteko edella esitettya esimerkkid hyvana lahtékohtana tavoitesaan-
noksen jatkovalmistelussa?

o Mikali esimerkin mukainen tavoitesaanngs sisallytettaisiin lakitekstiin,
tulisi my6s varmistaa ettd se mitd laissa on myohemmin sdadetty, tayt-
tad tavoitesdanndksessa asetetut kohdat.

a) Tulisiko mielestédnne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

o Yleisperiaatteiden ja tavoitteiden mahdollista lisdamistd, joka on kes-
keisin kokonaisuudistuksessa ehdotetuksi tehty muutos voimassa ole-
vaan arvopaperimarkkinalakiin, tulisi arvioida laajasti. Mikali yleisia pe-
riaatteita lisattaisiin, ndma tulisi kirjata Hallituksen esityksen perustelui-
hin. Yleisten tavoitteiden sisallyttdminen itse lakitekstiin mielestdmme
heikentaisi lain rakenteen selkeytta ja luettavuutta.

o Kasityksemme mukaan AML:n keskeiset soveltajat ja tulkitsijat (erityi-
sesti likkeeseenlaskijat ja kardjaoikeus) eivat koe yleista tavoite-
saannosta valttamattomana.

b) Jos yleisia periaatteita lisataan lakiin, pidatteko edella esitettyja esi-
merkkeja lain yleisiksi periaatteiksi hyvana lahtdkohtana jatkovalmistelus-
sa?

o Mikali esimerkin mukainen tavoitesaanngs sisallytettaisiin lakitekstiin,
tulisi my6s varmistaa ettd se mitd laissa on myohemmin sdadetty, tayt-
taa tavoitesadnnoksessa asetetut kohdat.

e Lain yleiset periaatteet tulisi kuvata hallituksen esityksen peruste-
luissa, jolloin luettelo periaatteista ei muodostuisi rajoittavaksi kriteerik-
si arvopaperimarkkinalakia tulkittaessa.

c) Pidattek6 AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissaanndksia toimivi-
na ja riittavina?

o Kasityksemme mukaan niin kutsutut kohdennetut yleissdédnnokset on
useimmiten arvopaperimarkkinalain sdantelyn alla olevien sidos-
ryhmien kohdalla koettu toimivina.

a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissééante-
lya, joka mielestanne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko
asetuksiin tai Rahoitustarkastuksen mé&arayksiin?
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Kysymys 5

Kysymys 6

o PAaasaantoisesti AML:n rakennetta ja sisaltdd voidaan edelleen pitda
tarkoituksenmukaisena ja selkedna. Lukuun 10, Erindisia sd&nnoksia
siséltyva Johdannaissopimuksia koskeva saantely voitaisiin harkita si-
sallytettavaksi asetustasoiseksi erilleen AML:sta.

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sddnndkset toimivat
mielesténne suhteessa saantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maa-
rayksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperiporssin saantoihin?

o Kasityksemme mukaan lakitekstin ja sen nojalla annettujen asetusten
suhde Rahoitustarkastuksen maarayksiin, suosituksiin, soveltamisoh-
jeisiin ja arvopaperipdrssin sdantoihin on nykyisellaan selkeda. Liikkee-
seenlaskijan nakdkulmasta naisséa asioissa voi kuitenkin olla hanka-
luuksia.

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

e Tulisi arvioida, voidaanko itsesdantelyd painottaa enemman kuin viran-
omaisvalvontaa. Késityksemme mukaan tama voisi parantaa markki-
noiden kansainvalista kilpailukykya.

d) Minkélaista uutta itsesdantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia tehtavia
antaisitte itsesaantelyelimille?

e) Miten mielesténne tulisi painottaa varsinaista itsesaantelya verrattuna
yhteissdéntelyyn?

o Kasityksemme mukaan olisi perusteltua selvittaa itsesaantelya (tyonja-
ko ja sisaltd) verrattuna yhteissdantelyyn keskeisissa vertailumaissa.
Taman pohjalta voitaisiin sitten tehda johtopaatokset kansallisista na-
kokohdista.

Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestanne kehittaa arvopaperi-
markkinoiden valvonnassa edella esitetyista lahtokohdista?

e Toimiva itsesaantely Rahoitustarkastuksen valvontaroolin lisaksi paran-
taisi markkinoiden kustannustehokkuutta ja kansainvalista kilpailukykya
vahentden arvopaperimarkkinakaupan transaktiokustannuksia.

e Rahoitustarkastuksen valvontaroolia voisi olla perusteltua selvittda ja
samalla voitaisiin harkita tulisiko valvonnan painopistetta siirtda luotto-
laitoslain ja sijoituspalveluyrityksista annetun lain piirissa olevia valvot-
tavia kohtaan.

a) Mitkéa osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielestanne esitet-
téava nykyista selkeAmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

o PAaasaantoisesti AML:n rakennetta ja sisaltdd voidaan edelleen pitda
tarkoituksenmukaisena ja selkedna. Lukuun 10, Erindisia sd&nnoksia
siséltyva Johdannaissopimuksia koskeva saantely voitaisiin harkita si-
sallytettivaksi asetustasoiseksi erilleen AML:sta

b) Olisiko mielestinne AML:n sdannosten suhdetta lahilakeihin muutetta-
va?
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Kysymys 7

Kysymys 8

Kysymys 9

c) Mit& mielté olette edelld mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?

o Ennen kansainvalisen vertailututkimuksen laatimista Eurooppa-alueen
arvopaperimarkkinalainsdddannon nykytilasta ja tavoitteista on mieles-
tdmme ennenaikaista arvioida mahdollista lain tarkoituksenmukaista
rakenteen muuttamista.

a) Onko voimassaoleva AML:n soveltamisala mielesténne toimiva?

o Mielestimme soveltamisalaa tulisi tarkentaa. Esimerkiksi nykyisesta
AML 1:3a:sta ei suoranaisesti selvia muun muassa se, ettda OMX Nor-
dic Exchangen toissijainen kaupankayntipaikka "First North”, ei ole
EU:n laissa maaritellyn saannellyn markkinapaikan mukainen ja kau-
pankéaynti First North markkinalla ei ole julkista kaupankayntia.

e Soveltamisalalla on suora kytkenta kirjanpitolain seka muiden lakien
soveltamiseen.

b) Onko AML:ssa kaytetyissa maaritelmissa puutteita tai pitaisikd maari-
telmia lisata?

o Maéaaritelmat tulisi mahdollisuuksien mukaan taydent&a yksiselitteisen
kattaviksi

c¢) Tulisiko mielestanne edella esitettyja maaritelmid koskevia esimerkkeja
jatkovalmistella?

o Maaritelmat tulisi mahdollisuuksien mukaan taydent&a yksiselitteisen
kattaviksi

a) Ovatko AML:n oikeussuojasddnnokset mielestdnne selkeét ja toimivat?

o Kasityksemme mukaan nykyisen AML:n oikeussuojasaannékset ovat
selkeét. Sijoittajansuojaa voidaan taydentd& alan toimijoiden tehokkaal-
la itsesaantelylla ja l1apin&kyvyydelld, joka mahdollistaa my6s kustan-
nustehokkaat markkinat suhteessa Suomen kansantalouden ja raha-
markkinoiden kokoon.

b) Tulisiko mielestdnne edella esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

o Kasityksemme mukaan nykyisen AML:n oikeussuojasaannékset ovat
selkeét, eikd jatkovalmistelu siten ole valttdmatonta.

a) Ovatko mielestdnne arvopapereita ja rahoitusvalineitd koskevat tiedon-
antovelvollisuussaannokset toimivia edella mainittujen sééntelyn tavoittei-
den nakdkulmasta?

o Kasityksemme mukaan tiedonantovelvollisuutta koskevat sdédnnokset
on koettu toimiviksi.

e Liputusrajoja koskevat sdannokset on kasityksemme mukaan koettu
toimiviksi ja ne tayttavat EU-direktiivin vaatimukset ja siten AML:n
muuttaminen talta osin ei ole kasityksemme mukaan valttamatonta.
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Kysymys 10

Kysymys 11

Kysymys 12

Kysymys 13

Kysymys 14

b) Tulisiko edella esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatkovalmis-
tella?

o Mielestamme nykyisen AML sdénntkset ovat selkeat, eiké jatko-
valmistelu siten ole valttamatonta.

¢) Miten esitesdanndksia tulisi mielestanne kehittaa?

o Kasityksemme mukaan esitesddnnokset tulevat suoraan direktiivista,
joten niiden kansalliset kehittdmismahdollisuudet voivat olla rajalliset,
direktiivien asettamissa puitteissa.

Tulisiko arvopaperiporsseja ja monenkeskista kaupankayntia koskevaa
AML:n sédédntelyd muuttaa edella mainittujen sddntelyn tavoitteiden saavut-
tamiseksi?

Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista sek& arvopaperi-
kauppaa koskevat sddnndkset mielestanne toimivia?

o Kasityksemme mukaan ndmé saannokset ovat toimivia. Tallaisena
esimerkkind on Rahoitustarkastuksen antama Standardi 4.2 Valvotta-
van vakavaraisuuden hallinta.

Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sddnndkset yleisesti toi-
mivia ja mitk& ovat niihin liittyvat keskeisimmat muutostarpeet?

a) Onko markkinoiden vaarinkayttod koskeva saantely AML:ssa mielestan-
ne toimivaa?

e Rangaistus tahallisesta tai torkedsta huolimattomuudesta hydtymistar-
koituksessa tapahtuvasta sisépiirintiedon vaarinkaytosta sdadetaan ri-
koslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssé&. AML ei maarittele tyhjentavasti mité sisa-
piiritiedon vaarinkaytoksella tarkoitetaan. Pidamme perusteltuna, etta
lain uudistamistydn yhteydessa arvioidaan ndma maaritelméat mahdolli-
simman tarkasti ja konkreettisesti.

b) Tulisiko mielestdnne edella esitettyjen esimerkkien mukaisia sdannoksia
jatkovalmistella?

o Kasityksemme mukaan nykykaytanto on hyva, joten saannoksia ei ole
tarvetta jatkovalmistella.

a) Onko AML 6 luvun sdantely osto- ja lunastustarjouksista seka yritys-
kauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen saantely
mielestanne toimivaa?

o Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakuntaa koskeva saéntely voi-
taisiin harkita sisallytettavéksi asetustasoiksesi, jolloin nykyisen arvo-
paperimarkkinalain rakenne télta osin selkeytyisi.

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sdanndksia tulisi mielestanne jatkovalmis-
tella?
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Kysymys 15
vaa?

Kysymys 16

o Kasityksemme mukaan néita asioita ei tulisi sisllyttda jatkovalmiste-
luun.

a) Onko johdannaisia koskeva sdantely mielestanne tarpeellista ja toimi-

e Lukuun 10, Erindisia sadnndksia siséltyva Johdannaissopimuksia kos-
keva sdantely voitaisiin harkita sisallytettdvaksi asetustasoiseksi eril-
leen AML:sta

b) Tulisiko OptL:n sdanndkset yhdistaa AML:n s&antelyyn ja jatkovalmistel-
la edelld esitettyja tai muita johdannaisia koskevia sd&nndksia?

e OptL:n sdannokset voitaisiin yhdistaa johdannaissopimuksia koskevan
saantelyn kanssa asetustasoiseksi erilleen AML:sta

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

o Kasityksemme mukaan AML 9 luvun 1 § Muut seuraamukset, kuvaa
riittdvan seikkaperaisesti vahingonkorvausvelvollisuutta, eiké siten ny-
kyisen lakitekstin muuttaminen ole valttamatonta.

b) Ovatko mielestanne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistussaan-
nosten tunnusmerkistét ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivét, mil-
laisia muutoksia olisi tehtava?

o Kasityksemme mukaan AML:n 8 lukuun siséltyvat viittaukset Arvopape-
rimarkkinarikkomusten osalta Rikoslain sadnnoksiin ovat selkeitd, eiké
siten nykyisen lakitekstin muuttaminen ole valttAmatonta.

¢) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten valinen suhde
arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykyaan oikea ja toimiva?

o Kasityksemme mukaan AML:n 8 lukuun siséltyvét viittaukset Arvopape-
rimarkkinarikkomusten osalta Rikoslain sadnnoksiin ovat selkeitd, eiké
siten nykyisen lakitekstin muuttaminen ole valttAmatonta.

d) Pidattekd AML:n rangaistussaanndsten esittdmistapaa ja lakiviittauksia
toimivina?

o Kasityksemme mukaan AML:n 8 lukuun siséltyvat viittaukset Arvopape-
rimarkkinarikkomusten osalta Rikoslain sadnnoksiin ovat selkeitd, eiké
siten nykyisen lakitekstin muuttaminen ole valttAmatonta.

Helsingissa 29. syyskuuta 2008
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puheenjohtaja



