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Asia VASTAUS LAUSUNTOPYYNTOON

Valtiovarainministerid on pyytdnyt muun muassa valtioneuvoston kanslialta
lausuntoa arvopaperimarkkinalain (AML) uudistamista koskevasta ar-
viomuistiosta (VM 130:00/2007). Arviomuistiossa on esitetty lausunnonan-
tajille 16 kysymyskokonaisuutta, joihin valtioneuvoston kanslia vastaa ky-
symyskohdittain seuraavasti:

Arviomuistion kysymykset (1 - 16)

Kysymys 1 a) Mitad mieltd olette edellad esitetyista AML:n kokonaisuudistuksen keskei-
sistd tavoitteista ja reunaehdoista?

Esitetyt keskeiset tavoitteet ja reunaehdot ovat kannatettavia. Lakiin tehty-
jen lukuisten muutosten vuoksi sdadéshuollollinen tarve on ilmeinen. Lain
selkeys ja "virtaviivaisuus” on kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien
tahojen ja viranomaisten yhteinen etu. Erityisen kannatettavaa on uudis-
tuksen yhteydess#d suoritettava arviointi itsesééntelyn mahdollisesta Ii-
saamisesta.

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

Sisallolliset uudistustarpeet ovat melko vahaisia, mutta sen sijaan paino-
arvoa pitaisi laittaa s&addshuollollisiin tarpeisiin. Keskeinen tekija séé-
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Kysymys 2

Kysymys 3

dosuudistuksessa tulisi olla sijoittajien suocjan lisdksi Suomen arvopaperi-
markkinoiden kansainvélisen kilpailukyvyn sailyttaminen ja parantaminen.
Nain ollen uudessa AML:ssa tulisi vélttdd muita EU-maita ankarampaa,
ns. kotoperéaistad sdantelyéd ja toisaalta poiketa kansainvélisistd saantely-
ratkaisuista vain silloin, jos ratkaisu on selvasti parempi. Myés markkinoi-
den itses&éntelylle fulisi antaa nykyistd enemman tilaa. Uudistuksen yh-
teydessa tulisi liséksi suorittaa sisdpiirisdantelyn ja sdanndsperustelujen
kokonaisarviointi, jolloin erilaisten omistajatahojen, kuten pysyvat omista-
jat ja lyhytaikaiset sijoittajat, asema tulisi ottaa nykyistd paremmin huomi-
oon.

a) Tulisiko mielestdnne yleinen tavoitesdannds lisatd AML:iin?

Lain tulkinnan selkeyttd lisaa, jos lainsaatéjan tavoitteet ja lain tarkoitus
tuodaan esiin hallituksen esityksen perustelujen lisaksi itse laissa. Tavoit-
teista voitaisiin sdatda lyhyesti AML:n alussa ja sisélléllisesti tarkemmin
lain perusteluissa. Tavoitteet eivét saisi olla keskenaan ristiriitaisia ja nii-
den pitdisi olla sisallSitdan sen verran yleispiirteisia ja selkeits, ettd ne
mahdollistavat lain tarkastelun myds pitemmalla ajanjaksolla markkinoiden
jatkuvasti kehittyessa. Hyva sijoittajansuoja on oltava lain keskeisin sisél-
I6llinen tavoite. Pelkén juridisen lahtokohdan lisdksi tavoitteena tulisi olla
myods tehokkuus ja taloudellisuusnékokohdat, kuten yritysten rahoitushuol-
lon varmistaminen.

b) Pidattekd edelld esitettya esimerkkia hyvana lahtokohtana tavoitesaan-
ndksen jatkovalmistelussa?

Esimerkki on hyvd, joskin hieman kaavamainen ja yleinen, |ahtdkohta ta-
voitesdannoksen jatkovalmistelulle. Esimerkki siséltda sindnsa tarkeita ta-
voitteita, mutta ei kuitenkaan tyhjentavasti kaikkia. Tulisi lisaksi arvioida,
miten erilaiset tavoitteet prioriscidaan keskenaan.

a) Tulisiko mielestanne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

Kis. edella kohta 2 a). Lain soveltamisen kannalta yleisilld periaatteilla on
suurempi merkitys kuin lain tavoitteilla ja tarkoituksella. Periaatteiden vie-
minen kaytantdon voi olla vaikeata ja ne vaikuttavat lain tulkintaan ja luo-
tettavuuteen,

b) Jos yleisi& periaatteita lisatdan lakiin, pidattekd edelld esitettyja esi-
merkkeja lain yleisiksi periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelus-
sa?

Kylla.

c) Pidattekd AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissé&nnoksia toimi-
vina ja riittdvina?
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Kysymys 4

Kysymys 5
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Kylla, kunhan ne eivat ole jatkossa ristiriidassa mahdollisten yleisten peri-
aatteiden kanssa.

a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissaan-
telyd, joka mielesténne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko
asetuksiin tai Rahoitustarkastuksen maarayksiin?

AML 2 luvun 9 ja 10 §:ien liputusvelvollisuutta koskevat maéraykset voisi-
vat olla kokonaan ko. lainkohtia tdsmentévassad VM:n asetuksessa. Muu-
toin nykyinen hierarkiataso on riittava.

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sdanndkset toimivat
miglestdnne suhteessa saantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maa-
rayksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperipdrssin saantdihin?

Rahoitustarkastuksen standardit konkretisoivat AML:n ja asetusten s&an-
telyd, mutta on kuitenkin erittdin tarkeda, ettd arvopaperimarkkinoiden
keskeisimmista ehdoista ja periaatteista sdddetdan nimenomaan lailla, ei-
k& sitéd alempiasteisimmilla normeilla.

c) Ovatko itsesdantelyn mahdollistavat séanndkset ja puitteet AML:ssa
mielestanne riittavét ja toimivat?

Lain osittain lian yksityiskohtainen s&antely vahentia tosiasiallisesti it-
sesaantelyn mahdollisuuksia.

d) Minkalaista uutta itsesdantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia tehtévia
antaisitte itseséantelyelimille?

Itsesdantelyn lisddminen on ylipaataan kannatettavaa, jos sitd toteutetaan
vastuullisesti ja riittavin resurssein. Esimerkiksi hyvan arvopaperimarkki-
natavan médrittely ja noudattamisen valvonta voivat kuulua itsesaantely-
elimille.

e) Miten mielestanne tulisi painottaa varsinaista itsesaantelyad verrattuna
yhteissaantelyyn?

Viranomaisen antama rooli tai osallistuminen itsesaantelyelimen toimin-
taan lisda toiminnan uskottavuutta, yleistd luotettavuutta ja mahdollisesti
paremman resurssoinnin, joten painotus on enemman yhteissdantelyssa.

Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestanne kehittéda arvopaperi-
markkinoiden valvonnassa edell3 esitetyista |ahtokohdista?

Rahoitustarkastuksen nykyinen rooli on vahva ja toimiva. Kysymys kuu-
luukin, onko mm. EU-sdéntelyn myotd Rahoitustarkastuksen roolista tullut
jo liiankin vahva ja pystyykd se jatkossa lisdantyvan ja monimutkaistuvan
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kv-sadntelyn mydta riittdvan tehokkaasti toteuttamaan sille kuuluvat val-
vontatehtavat.

Kysymys 6 a) Mitkd osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielestanne esi-
tettdva nykyistd selkedmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

AML:n 2 luku voitaisiin jakaa aihealueittain useammaksi luvuksi, jolloin
esim. arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus olisi omana lukunaan.
Liséksi tulisi harkita, olisiko sadddsteknisia perusteita jakaa nykyinen laki
jopa useampaan lakiin.

b) QOlisiko mielestdanne AML:n sdanndsten suhdetta l&hilakeihin muutetta-
va?

El
c) Mitéd mielta olette edelld mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?
Rakennevaihtoehto nayttdd melko perinteiselta lainsaadantdémallilta ja 1ah-
fokohtaisesti hyvalta. Asian tarkempi kemmentointi vaatisi enemmén selvi-
tystd kunkin asiakohdan sisallosta.

Kysymys 7 a) Onko voimassaoleva AML:n soveltamisala mielestanne toimiva?
Voimassaolevassa AML:ssa soveltamisalaa koskevat 1 luvun 1 ja 2 §:t
ovat monine viittaussaannoéksineen ja muutoksineen hankalasti luettavis-

sa, joten sdaddshuolto taltakin osin on toivottavaa.

b) Onko AML:ssa kaytetyissad maaritelmissa puutteita tai pitdisiké maari-
telmia lisata?

Puutteet aiheutuvat 1&hinna useista viittauksista. M&aritelmi tulisi tismen-
taa ja selkeyttaa.

c) Tulisiko mielesténne edelld esitettyja maaritelmis koskevia esimerkkeja
jatkovalmistella?

Kylla.

Kysymys 8 a) Ovatko AML:n oikeussuojasadnndkset mielestdnne selkeét ja toimivat?
Voimassaolevat oikeussuojasddnndkset eivat ole selkedt johtuen mm.
lukuisista viittaussdannoksista. Lausunnonantajalla ei ole sd&nndsten toi-
mivuudesta kaytédnnén kokemusta.

b) Tulisiko mielesténne edelld esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

Kyll4.
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Kysymys 9

Kysymys 10

Kysymys 11

Kysymys 12

Kysymys 13

a) Ovatko mielestéinne arvopapereita ja rahoitusvélineita koskevat tiedon-
antovelvollisuussdanndkset toimivia edelld mainittujen séantelyn tavoittei-
den ndkdkulmasta?

Kylla.

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

Kylla, mutta liputusvelvollisuutta koskevaa s&antelya ei suositella saadet-
tavaksi nykyistd laajemmaksi eikd myoskéan direktiivin vaatimuksia tiu-
kemmaksi. Liputusvelvollisuuden pitéisi kohdistua l&hinna sellaisiin omis-
tusosuuksien muutoksiin, joilla osakkeenomistajan voi osakeyhtidlain pe-
rusteella kéyttad vahemmisto-, enemmisté- tai madrdenemmistovaltaansa.
Nain vahennettdisiin turhaa tiedotusvelvollisuutta ja ns. byrokratiaa.

c¢) Miten esitesdannoksia tulisi mielestinne kehittaa?

Arviossa esitetty malli yksinkertaisemmasta esitevaihtoehdosta pienan-
neille ja muille kuin julkisen kaupankaynnin kohteeksi otettaville arvopape-
reille seké sééntelyn kokoamisesta yhteen on kannatettava kehityssuunta.

Tulisiko arvopaperiptrssejé ja monenkeskistd kaupankayntid koskevaa
AML:n saéntelyd muuttaa edelld mainittujen sadantelyn tavoitteiden saavut-
tamiseksi?

Voimassaolevan séantelyn sisdltd on mainituilta osin yleisesti ottaen
hyva ja tayttaa arviossa esitetyt tavoitteet.

Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seké arvopaperi-
kauppaa koskevat sadnnokset mielestanne toimivia?

Ei huomauttamista.

Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun s&anntkset yleisesti
toimivia ja mitk& ovat niihin liittyvat keskeisimmat muutostarpeet?

Toimivuus ja muutostarpeet tulevat arvioitaviksi arviomuistiossa mainittu-
jen selvitys- ja sailytystoimintaa koskevien lainsédadantdhankkeiden aika-
na. Ongelmia voi esiintyd mm. rajat ylittdvissé arvopaperikaupoissa ja
muissa luovutuksissa ja osingonjacissa (mahdolliset valuuttakurssierot,
verotus) sekad selvitysyhteistjen kilpailutilanteissa. ltsesédantelyn lisdami-
sen mahdollisuutta tulisi harkita.

a) Onko markkinoiden véarinkayttod koskeva sééntely AML:ssa mieles-
tanne toimivaa?
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Kysymys 15

Kysymys 16
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Paaosin kylla, mutta sisépiirisééntelya tulisi kuitenkin kehittda oikeuskay-
tdnndn ja muun kokemuksen valossa.

b) Tulisiko mielesténne edelld esitettyjen esimerkkien mukaisia s&annok-
sia jatkovalmistella?

Sisapiirildisten omistus on oltava mahdollisimman julkista, joten a) -
esimerkin mukainen ehdotus ei ole kannatettava. Muutoin ei huomautta-
mista jatkovalmistelun osalta.

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

Luvun sédanndkset on uudistettu vuonna 20086, joten nykyiseen sdéntelyyn
ei ole I18htdkohtaisesti huomauttamista.

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sd&nnoksia tulisi mielesténne jatkovalmis-
tella?

Kohdeyhtitn myétavaikutusmahdollisuuksien lisdaminen ja markkinaosa-
puolten sitouttaminen kaikkiin julkisiin osakemyynteihin seka sijoittajan-
suojandktkohdat tulisivat olla jatkovalmistelun johtoajatuksena.

AML 6 luvun 10 §:8a tulisi tarkentaa siltd osin, voiko tai tulisiko kyseisen
pykéalan mukainen tarjousvelvollisuus syntyé tilanteessa, jossa sijoittajalla
on johdannaissopimuksen nojalla oikeus tai velvollisuus hankkia osakkeita
maéré, joka yksin tai yhdessé olemassa olevan osakeomistuksen kanssa
ylittad kolme kymmenesosaa kohdeyhtitn &inimaarasta. Taméan asian
saantely on térke&a, koska johdannaissopimusten kayttd arvopaperimark-
kinoilla on viime vuosina lisdantynyt merkittavaksi ja asiasta on esiintynyt
saantelyyn liittyvid tulkintaongelmia.

a) Onko johdannaisia koskeva saéntely mielestdnne tarpeellista ja
toimivaa?

Arviomuistiossa esitetyt arviot ovat téltd osin oikein perusteltuja.

b) Tulisiko OptL:n sd&nndkset yhdistdd AML:n saantelyyn ja jatkovalmis-
tella edelld esitettyjd tai muita johdannaisia koskevia sdannoksig?

Kokonaistarkastelun kannalta kyll&, kunhan lain selkeys ei tésta kérsi.

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

Tulisi harkita asianomistaja-aseman sallimista - ja yleensé asiasta s&até-
mista - sijoittajalle, joka on karsinyt arvopaperirikoksesta vahinkoa.
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b) Ovatko mielestanne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistus-
sdanndsten tunnusmerkistot ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivat,
millaisia muutoksia olisi tehtava?

Ovat riittdvan kattavia.

c¢) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten vilinen suhde
arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nyky&an oikea ja toimiva?

Ei huomauttamista.

d) Pidattekd AML:n rangaistussdanndsten esittémistapaa ja lakiviittauksia
toimivina?

Ei huomauttamista.

Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston ohjauksen piirissd on
merkittdvd maara suomalaisten yhtididen liikkeeseen laskemia arvopape-
reita ja valtioneuvoston kanslia on valtion edustajana arvopaperimarkki-
noiden merkittava kayttdja. Taman vuoksi valtioneuvoston kanslia on mie-
lelladn mukana arvopaperimarkkinalain uudistamista koskevassa jatko-
valmistelussa.

.
/Z@)%~7§Wul%/ 7

Heikki Aaltonen Pekka Timonen
alivaltiosihteeri ylijohtaja
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