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ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMISTA KOSKEVA ARVIOMUISTIO

Valtiovarainministerio on pyytényt Keskuskauppakamarin lausuntoa arvopaperimark-
kinalain kokonaisuudistusta koskevasta arviomuistiosta. Keskuskauppakamari lausuu
asiasta seuraavan.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky

Keskuskauppakamari pitda arvopaperimarkkinalain uudistamista tarpeellisena. Uudis-
tuksen perimmaisend tavoitteena on oltava toimivat ja tehokkaat arvopaperimarkkinat
Suomessa. Suomen kansantalouden kannalta on ensiarvoisen tarkedd, ettd Suomessa on

Tilanne on nykyiselld8n huolestuttava, kun listayhtididen méara vahenee yritysostojen
myoéta eikd uusia listautumisia tule. Tilanteeseen on lukuisia syitd, mutta sdantely-
ympéariston merkitystd ei ole syyta vahéella 1FRS:n ja arvopaperimarkkinoita koske-
van sdantelyn myoté kynnys siirtya lissaamattomasta yrityksesta listayhtioksi on nykyi-
sin erittdin korkea. Kansainvalisestikin on merkkeja siité, etta vahentadkseen byrokrati-
aa yritykset saattavat jopa hakeutua pois porssilistoilta. Lakiuudistuksessa on varmis-
tettava, ettel listayhtidille alheudu sééntelysta tarpeettomia kustannuksia.

Suomalaisen arvopaperimarkkinoiden sééntelyn on oltava kansainvalisesti kilpailuky-
kyinen. Taméa on erityisen tarked&d markkinoidemme pienen koon vuoksi. Asian merki-
tysta korostaa myos se, etté monet listayhtiomme ovat kansainvalisessa vertailussa var-
sin pienid S&annoksiin el saa sisaltya poikkeamia yleisesta kansainvalisesta kaytannos-
tata EU:n saantelystd, ellei perusteena ole nimenomaan se, ettd poikkeamalla saadaan
aikaan yleista kaytantoa parempaa saantelya, jolla edistetéan arvopaperimarkkinoiden
kehittymista ja menestysta.

Kansainvaliset arvopaperimarkkinat kehittyvat nopeasti. Uudet markkinapaikat ja toi-
minnan kansainvalistyminen ovat muuttaneet kaupankéyntimalleja, mika vakuttaa
my6s Suomen arvopaperimarkkinoihin seké korostaa modernin ja toimivan saadosym-
péristdn tarvetta.
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Uudistuksen tavoitetta el voi kuitenkaan kuvata kotimaisten toimijoiden aseman paran-
tamisella, kuten arviomuistiossa useassa kohdassa todetaan. Kysymys ei ole siitg, ovat-
ko toimijat kotimaisia vai ulkomaisia, vaan siitd, onko Suomessa toimivat ja kilpailu-
kykyiset arvopaperimarkkinat.

Jos markkinat eivét ole kilpailukykyiset, kaupankaynti saattaa keskittya Suomen ulko-
puolella oleville markkinapaikoille. Tama puolestaan vaikeuttais suomalaisten yritys-
ten varainhankintaa markkinoilta sek& heikentdisi suomalaisten sijoittajien toiminta-
mahdollisuuksia. Kilpailukykyiset arvopaperimarkkinat myos kannustavat suomalaisia
kasvuyrityksia kehittymaan porssilistauksen suuntaan.

Suomalaisen yhtion osakkeiden liikkeeseenlaskuun ja sisapiirisdantelyyn liittyy lain-
sd&dannosta ja viranomaiskaytannoista johtuvia poikkeamia keskeisten markkinapaik-
kojen kaytannoistd. Poikkeamat lisédvéat erityisesti ulkomaalaisten markkinatahojen
riskia niiden toimiessa Suomen markkinoilla

Arvopaperimarkkinalakia on kehitettéva ja modernisoitava vastaamaan nykyisten kan-
sainvdlisten markkinoiden vaatimuksia. 1sossa-Britanniassa ja Saksassa onkin toteutet-
tu arvopaperimarkkinal ainsdddannén kokonaisuudistukset.

Lain rakenne

NyKkyiselléan arvopaperimarkkinalainséadantd el muodosta johdonmukaista kokonai-
suutta. Tavoitteeks tulisi ottaa, etta arvopaperimarkkinalaissa séanneltaisiin liikkee-
seenlaskijan toimintaa ja suhdetta sijoittgiin. Selvitystoiminta ja kaupankayntimenette-
ly eivét luontevasti kuulu samaan aihekokonaisuuteen, kuten el myoskadan sijoituspal-
velun tarjogan ja sen asiakkaan valinen suhde. Selkeimmin arvopaperimarkkinalakiin
kuulumattomia séannoksia ovat toimilupa-asiat.

Nykyisen lain 2, 5 ja 6 lukujen aihealueet koskevat liikkeeseenlaskijoita, joten niiden
piirissa olevien asioiden pitéisi sisaltya tulevaan arvopaperimarkkinalakiin. Siihen olisi
johdonmukaista sisdllyttda myos optioasiat.

Luvut 3, 3a ja 4a puolestaan sdantelevét |ahes yksinomaan kaupankayntimenettelya ja
selvitystoimintaa, ja 4 luvussa on séanndksia sijoituspalvelujen tarjogjan ja asiakkaan
valisesta suhteesta. Nailla asioillaei ole sellaista yhteytté liikkeeseenlaskijaa koskevaan
séantelyyn, ettéa niité jatkossa kannattaisi pitéa arvopaperimarkkinalaissa.

Lainvalmistelun lahtokohdaksi on syytd ottaa erilliset lait toisiinsa liittyméattomista
asiakokonaisuuksista. Tata puoltaa lain selkeyden lisdksi se, ettd samat yleiset periaat-
teet eivat soveltune luontevasti esimerkiksi liikkeeseenlaskijan tiedontantovelvollisuu-
teen jatoisaalta selvitystoiminnan jarjestamiseen.
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Sijoituspalveluiden menettelytapojen osalta voitaisiin selvittda sitg, olisiko niistéa mah-
dollista s&étéé luontevasti arvopaperimarkkinaain menettelytapoja koskevissa saan-
noksissd ja sAdtéd sijoituspalveluyrityksista annetussa laissa ja sijoitusrahastolaissa jat-
kossa ainoastaan kyseisen toiminnan jérjestamisesta.

Kokonaisuudistuksessa on arvioitava myds arvo-osuuslainsgadannén muutostarpeita,
kuten arvopaperien moniportaisen hallinnan selkeyttamistd. Sama koskee ulkomaisten
sijoitusrahasto-osuuksien hallintaa arvo-osuusérjestel mén ulkopuolella.

Saantelyhierarkia

Uudistuksen yhteydessa on syyta pohtia myos arvopaperimarkkinoiden sdantelyhierar-
kiaa sen suhteen, mita séadetdan laissa tai asetuksessa, sekd mika on alempitasoisen vi-
ranomaissaantelyn ja toisaalta itsesdantelyn rooli. Asiaa selvitettéessi on otettava huo-
mioon liséntynyt sdantely ja muutokset toimintaympéristssa

Porssitoiminta on kansainvalistynyt, jatallavoi pitemmalla tahtéimella olla vaikutuksia
séantelyyn. Néhin aikoihin asti Helsingin porss on aktiivisesti ohjannut arvopaperi-
markkinoita ohjeistuksellaan. Porssitoiminta on kuitenkin kansainvalistynyt ja kilpaile-
via markkinapaikkoja syntyy, eika ole selvad, mika markkinapaikan rooli sééntelijana
on tulevaisuudessa. Tama muuttuva tilanne el saa johtaa siihen, etta markkinavalvoja
lagjentaa sdantel ytoimintaansa markkinagpaikan antaman ohjeistuksen mahdollisesti ka
ventuessa, vaan tarvittava séantely on annettava elinkeinoelaman itseséantelyn keinoin.

Hyva arvopaperimarkkinatapa méaréytyy markkinoilla. Sen sisélto ei voi perustua vi-
ranomaisen antamaan maaritel maan.

Keskeisen sdantelyn on sisdllyttava lainsaaédantéon. Esmerkiksi ostotarjousvelvolli-
suuden syntyminen on niin olennainen seikka, ettéa sitd el pitdisi séannella Rahoitustar-
kastuksen standardissa. Kuitenkin Rahoitustarkastuksen standardin 5.2.c mukaan myds
epasuora osakkeenomistus voi johtaa velvollisuuteen tehda pakollinen ostotarjous
(7.2.16).

Rahoitustar kastuksen rooli ja toimivalta

Rahoitustarkastuksen roolin on painotuttava valvontaan. Tehokas valvonta on olennai-
nen osa toimivia arvopaperimarkkinoita. Viranomaisrooliin ja hyvaan hallintoon kuu-
luu myo6s yritysten neuvonta. Rahoitustarkastuksen antama sdantely on lisdantynyt
melkoisesti viime vuosing, elka sdantelyn merkitys ja sitovuus ole kaikilta osin selkeda.
IImeisesti muun sdantelyn aukollisuus on johtanut Rahoitustarkastuksen norminannon



4 (23)

lisdantymiseen. Vaikka monet Rahoitustarkastuksen antamat standardit ovat korkeata-
soisia, sandardeissa on ohjeistusta, joistatulisi saatda lain tai asetuksen tasolla.

Jotkut Rahoitustarkastuksen tulkinnat eivét ainakaan selkeasti perustu lakiin. Téama on
my06s oikeusturvakysymys. Joiltakin osin taas itsesdantely olisi parempi keino kehittéa
markkinaa.

Ohjeistuksen kutsuminen standardeiksi saa aikaan varsin sitovan mielikuvan, silla mo-
nella alalla standardeista ei voi poiketa. Kuitenkin Rahoitustarkastuksen standardeihin
sisdltyy ei-sitovia osia sitovien maaréysten lisdksi, mikd on omiaan hamértamaan ei-
sitovien ohjeiden merkitysta

Arvopaperimarkkinalain uudistuksen yhteydessa on selvitettava keinoja selkeyttéa
sédnnoshierarkiaa myods Rahoitustarkastuksen ohjeistuksen osalta. Samalla on selvitet-
tava, minka asioiden tulee kuulua Rahoitustarkastuksen norminantovaltuuksiin ja mika
el kuulu markkinavalvojan rooliin. Nykyisin Rahoitustarkastuksella on lukuisiarooleja,
kun se toimii norminantajana, markkinavalvojana, tutkivana viranomaisena, seuraa-
musten madrag and seka edustajat esiintyvat oikeudenkdynneissa asiantuntijatodistaja-
na. Tilanne on otettava tarkasteluun.

Rahoitustarkastuksella on lagja toimivalta suorittaa tutkintaa, joka saattaa johtaa jopa
rikosprosessiin. Sen vuoks viranomaisen moninaista roolia on syyta pohtia. On myos
huomattava, etta kaytéannossa sama virkamies voi laatia normeja ja tutkia niiden nou-
dattamista seké esittéa sanktioita. Herda kysymys, onko virkamiesten tehtévia syyta
eriyttéa nykyista enemman.

Lainvamistelussa on otettava tarkasteltavaksi myds Rahoitustarkastuksen toimivallan
ulottuvuus. Rahoitustarkastuksen valvonnan el voi olla perusteltua ulottua sellaiseen
yhtioon, jonka kotipaikka on Suomessa, mutta jolla e ole arvopaperioikeudellista liit-
tymakohtaa Suomeen porssilistauksen ollessa pelkastdan Suomen ulkopuolella

L ainsdadannon selkeys
Uudistuksen tavoitteeks on otettava selkeéd ja johdonmukainen arvopaperimarkkinoi-
den sdantely. Lukuisien muutosten myo6ta laki on tullut vaikeaselkoiseksi ja jossakin
maérin epdohdonmukaiseksi. Lakiuudistukselle on teknistad tarvetta. Nykyisen lain
méaéritelmét ja soveltamisalasddnnokset ovat vaikeaselkoisia.
Ssapiirisdantely

Esimerkiksi sisgpiirirekisterien pitamiseen ja ilmoitusvelvollisuuteen liittyvat sd8nnok-
set ovat vaikeaselkoisia. Lakiuudistuksen tavoitteeksi on otettava sisgpiiriséantelyn
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selkeys, jotta yhtidille el alheudu tarpeettomia kustannuksia ja epdvarmuutta rekisterien
pidossa. IImoitusvelvollisten oikeusturva on otettava huomioon. Lausunnossa on jal-
jempéna kasitelty tarkemmin nykyisen sisgpiirisédntelyn ongelmia.

Tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuuden syntyminen on sdannelty laissa ja sen perusteluissa varsin
yleisluontoisesti. Rajanveto tiedottamisvelvollisuuden syntymisessé on vaikeaa. Laki-
uudistuksessa on pyrittava selkeyttamaan tiedonantovelvollisuuden syntymisen kritee-
reitd. Nykyisell&an tiedonantovelvollisuuden tulkinta perustuu pitkélti Rahoitustarkas-
tuksen ohjeistukseen.

Uuden lain myo6ta tulkintojen tulisi perustua selkedmmin lainsdadantoon, joten lain ja
asetuksen tasolla on jatkossa oltava tarkempaa séantelya tiedonantovelvoitteista. Tama
on myo6s oikeusturvakysymys ottaen huomioon arvopaperimarkkinasdantelyn seuraa-
musjdrjestelma. Lisdksi safe harbour -séantdjen mahdollisuuksia olisi hyva selvittda,
jottayritykset voisivat nykyistd paremmin varmistua toimintansa lainmukai suudesta.

Ostotarjoukset

Ostotarjoussadnnokset jattavat epdselvaks sen, mitd sopimusoikeudellisia vaikutuksia
ogtotarjouksella on. Epéselvaa on esimerkiks se, sitooko ostotarjous sopimusoikeudel -
lisesti siité huolimatta, etta se rikkoisi arvopaperimarkkinalain séannoksia. Myos se on
epaselvad, koskeeko enssmmaisen tarjouksen hyvéksyneen peruutusoikeus kilpailevan
tarjouksen tilanteessa sellaista tilannetta, jossa kauppa on jo toteutettu (AML 6:8.2).

Yksissa tuumin toimimista koskevaa sdannosta on tasmennettava. Pakollisen ostotar-
jousvelvollisuuden syntyminen on niin merkittava velvoite, etta séantelyn on oltava yk-
siselitteinen. Tulevan lain perusteluihin on kirjattava, etta yksissa tuumin toimimista
koskevalla sdantelylla ei tarkoiteta osakkeenomistgjien tavanomaista yhteistoimintaa
yhtién johdon toiminnan kontrolloimiseksi.

Ei ole harvinaista, ettd yhtion osakkeenomistaja on tarjouksentekijéiden joukossa. Ta-
savertaisen kohtelun sé8nnokseen voi talloin liittya tulkintakysymys siitd, missa maarin
muille osakkeenomistgjille on tarjottava vastikkeeksi tarjouksentekijayhtion osakkeita.
Asiaavois selkiyttaa lain perusteluissa.

Arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtidlain suhde

Osakkeiden liikkeeseenlasku

jasopimuksessa annin hinnoittelun yhteydessd ennen osakkeiden liikkeeseenlaskua.
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Kansainvdlisen kaytannon mukaisesti sopimukseen sisdltyy irtisanomispykald, jonka
mukaan anti voidaan peruuttaatai keskeyttéé ennen uusien osakkeiden toimittamista si-
joittajille ylivoimaisen esteen kaltaisella perusteella

Suomen osakeyhtiolain mukaan antia ei kuitenkaan voida peruuttaa sen jélkeen, kun
uudet osakkeet on laskettu liikkeeseen. Suomalaisten yhtiGiden rahoitusjarjestelyjen
helpottamiseksi tulisi sallia jarjestelyn purkaminen osakkeiden selvitysprosessin aikana
taikka sallia osakeanti tédysimaaraisesti yhtiolle itselleen. Ongelmana osakeannin toteut-
tamisessa yhtidlle itselleen ovat epaneutraalit veroseuraamukset, kun itselle merkittyjen
osakkeiden edelleen luovutus on varainsiirtoveron kohteena, kun taas suunnattu anti
ulkopuoliselle ei ole varainsiirtoveron alaista. Tuloveron osalta ongelmia kuvaa ratkai-
su KHO 29.5.2007 T1762.

Omien osakkeiden rahoituskielto

Omien osakkeiden rahoittamisen kielto on ongelmallinen joissakin tilanteissa (OYL
13:10). Listayhtididen palkitsemisjarjestelmissi on tavanomaista sitoa palkkiot yhtion
osakkeen arvon kehitykseen. Y htio voi suojautua tahan liittyvilta riskeilta erilaisin ra-
hoitusjéarjestelyin, mité kuitenkin omien osakkeiden rahoittamisen kiellon voidaan tul-
kita rgjoittavan. Vaikka sd8nnos perustuu pddomadirektiiviin, muissa EU-maissa im-
plementointi on hoidettu niin, ettel tilanteeseen liity tulkintaongelmia. Vastaavaan lop-
putulemaan pitdisi paasta myods Suomessa esimerkiksi lain perustelujen kautta.

Arvopaperimarkkinalain ja verosdantelyn suhde

Arvopaperimarkkinalain uudistuksessa ei ole riittévaa pitaytya puhtaasti arvopaperioi-
keudellisten sd8nndsten tarkastelussa, jos tarkoituksena on aidosti edistéa suomalaisten
arvopaperimarkkinoiden toimintaa. Samassa yhteydessd, hyvéssa yhteistydssa vero-
vamistelijoiden kanssa on varmistettava, etta verolainséadantoon tehdaén tarvittavat
tarkistukset.

Valtiovarainministerion tulee nimetd tydéryhmé, joka arvopaperimarkkinalakiuudistuk-
sen rinnalla valmistelee arvopaperimarkkinoiden verosddntelyn modernisointia ja tar-
koituksenmukaistamista. Ei ole hyvaksyttavas, ettéa arvopaperimarkkinoiden saantelys-
sa tyydytddn antamaan sddnnokset, jotka muodollisesti mahdollistavat tehokkaiden,
nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden kayttama keinot, mutta jétetéan vastaavat vero-
sddnnokset antamatta, jolloin uudistukset jé&vat hyddyttomiksi.

Monenkeskinen kaupankaynti

Monenkeskisissa kaupankayntijarjestelmissa toteutettujen arvopaperikauppojen on ol-
tava varainsirtoverosta vapaita riippumatta siitd, onko arvopaperi otettu kaupankayn-
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nin kohteeksi arvopaperin liikkeeseenlaskijan suostumuksellatai onko arvopaperi liitet-
ty arvo-osuusjérjestelmaan.

Johdannais nstrumentit

Johdannaisinstrumenttien osalta lakiuudistuksen yhteydessa tulisi selvittéa ja toteuttaa
myos tarvittavat verolainsdadanndn muutokset.

Ostotarjoukset

Ostotarjouksiin liittyvéat veroseuraamukset eroavat tarjottavan vastikkeen luonteesta
riippuen, eivétka veroseuraamukset ole neutraaleja eri transaktiomalleissa. Varsinkin
sekavastikkeen tarjoaminen on ongelmallista, silla kohdeyhtion kaikkien osakkeen-
omistajien verokohtelu méaraytyy siten kuin osakkeenomistajat olisivat vastaanottaneet
rahavastiketta, vaikka osa osakkeenomistajista valitsisi osakevastikkeen. Verotuksen
tuliss méaraytya osake- tai osakaskohtaisesti saadun vastikkeen perusteella.

Varainsirtovero listautumisanneissa

Ligtautuminen voidaan toteuttaa kokonaan tai osittain osakemyyntind. Pa&omasijoitta-
jille on térkeda voida myyda osakkeita listautumisannissa. Varainsiirtoverolainséadan-
t6& on kuitenkin syksylla 2007 muutettu niin, ettd pelké&n osakemyynnin toteuttaminen
listautumisen yhteydessa ilman uusantia on varainsiirtoveron daista. Kun listautumisia
ei muutenkaan saada, on huolestuttavaa, etta lainséénnoksilla viela kavennetaan listau-
tumisantien mahdollisuuksia. Vuoden 2007 lain kiristys on pikaisesti purettava.

Annin lisddminen ylikysyntatilanteessa

Osakeantiin on tavanomaista siséllyttdd mahdollisuus lisdtd annin tai osakemyynnin
maéraa ylikysyntétilanteissa (ns. Greenshoe-optio). Lisderé lasketaan yleensa liikkeelle

kéaytettavissdan riittéva médra osakkeita vastaamaan kysynt&an.

Verolainséddannon vuoks osakelainaus e kuitenkaan kaikissa tilanteissa ole ollut
mahdollista, vaan markkinoilla on jouduttu kehittdméan muita ratkaisuja, kuten jérjes-
tgalle suunnattu anti. Varainsirtoverolain uudistus syksylla 2007 on entisestdan lisan-
nyt epaselvyytta osakelainauksen veroseuraamuksista. Osakelainaus ja muut liséergjar-

uttaa ndita toimenpiteitd, mika el edistd Suomen arvopaperimarkkinoiden toimintaa.
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Rahoi tusvakuudet

Rahoitusvakuudlailla implementoitiin rahoitusvakuusjérjestelyistd annettu direktiivi.
Lain tarkoituksena on, etta vakuudensagjan tilille voitaisiin siirtda arvopapereita tai tili-
rahaa vakuusajaksi ja omaisuus palautettaisiin vakuusajan jalkeen vakuuden antgjalle.

Tehokkaiden markkinoiden kannalta olisi tarked4, etté arvopaperimarkkinalain mukai-
sia arvopapereita voidaan kayttéa tehokkaasti vakuutena. Verotuksessa omaisuuden
sirtoa kohdellaan kuitenkin luovutuksena, mika johtaa kaytannossa siihen, ettel va-
kuuskaytto ei ole mahdollista. Jo rahoitusvakuuslain hallituksen esityksesséa on nimen-
omaisesti tuotu eslle verotuksen merkitys (varainsiirtoverotus, myyntivoitto, osingot,
korot) lain tarkoittamien vakuuskeinojen kdytossi. Rahoitusvakuuslain perusteella ei
verolainsdadantoon ole tenty muutoksia, mika on k&ytanndssa johtanut siihen, ettei lain
tarkoitus ole toteutunut. Arvopaperimarkkinalain uudistuksen yhteydessa tama puute
on korjattava.

Rahoitusvakuuslain hallituksen esityksessa todetaan, ettd verotus ohjaa markkinakéy-
tantoja olennaisella tavalla. Edelleen hallituksen esityksessa todetaan, ettd tastékaan
syysta e voida luotettavasti arvioida, missa madarin uudet vakuusmuodot yleistyvét.
Hallituksen esityksen mukaan lain valmistelun yhteydessd arvostelua herétti se, etta
ehdotettujen vakuusmuotojen verotuskohtelu on epaselvéi ja ettei verolainsaadantoa
ehdoteta tarkistettavaks samanaikaisesti. Lausunnoissa todettiin, etta verotukseen liit-
tyvét kysymykset vaikuttavat merkittavasti siihen, voidaanko uusia vakuusmuotoja ot-
taa kayttoon. Hallituksen esitykseen kirjatut maininnat ovat edelleen gankohtaisia,
vaikka hallituksen esitys on annettu jo vuonna 2003.

Lainvalmistelu
Keskuskauppakamari pitda uudistusta térkeana ja painottaa sitd, etté liikkeeseenlaski-
joillaon oltava lainvalmistelussa riittava edustus.

Vastaukset arviomuistion kysymyksiin

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

Keskuskauppakamari katsoo, ettéa uudistuksen tavoitteena on oltava toimivat ja tehok-
kaat arvopaperimarkkinat. S8antelyn on tuettava suomalaisten yritysten pyrkimysta lis-
tautua ja Suomen sailymista markkinapaikkana. Jos Suomi el ole houkutteleva sijainti-
paikka listayhtidille, markkina néivettyy.
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b) Minkalaisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestanne erityisesti painotettava?

Uuden lain on oltava selked ja johdonmukainen. Liikkeeseenlaskijoita koskevasta séén-
telysta on syytd muodostaa oma kokonaisuus ja kéasitella selvitystoimintaa erillisessa
laissa.

Uuden lain my6ta on paéstava eroon sdannoksists, jotka elvét ole kansainvalisen kay-
tanndn mukaisia tai joissa on poikettu direktiivien sallimista menettelyistd. Poikkea-
mista yleisesta kdytanndsta voi perustella vain, jos siten saadaan muiden maiden séan-
noksié kilpailukykyisempi ja modernimpi laki.

Kysymys 2 a) Tulisiko mielestdnne yleinen tavoitesdannos lisata AML :iin?

Muistiossa todetaan, etta lain tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen kirjaaminen laki-
tekgtiin on yleistynyt. Suuressa osassa viime aikojen lakihankkeita el kuitenkaan ole
menetelty ndin, vaan lain tavoitteita kirjataan yleensa lain perusteluihin.

On selvag, ettd arvopaperimarkkinalailla on tavoitteita. Keskuskauppakamari pitda riit-
tavana sitg, etta tavoitteita kirjataan lain perusteluihin. Pykélétasolla lain tavoitteiden
kirjaaminen voi johtaa tulkintaongelmiin. Jos laissa sd&detdan tavoitteiden lisaksi ylei-
Siga periaatteista, voi herdtéa kysymys siitd, mika ndiden sadnndsten keskinéinen suhde
on.

Arvopaperimarkkinoiden saantelyyn liittyy monia kéytannon tulkintatilanteita, joissa
jatkossa olisi toivottavaa voida tukeutua mahdollisimman pitkalti selkeddn pykaléaeks
tiin. Ennakoitavuus voi kérsig, jos tulkintaan vaikuttavat myos pykaliin kirjatut lain ta-
voitteet, jotka voivat viela olla jossakin mé&&rin rigtiriitaisia keskendén. Arvopaperi-
markkinoiden séantelyn tavoitteet, esmerkiks sijoittajansuoja ja toisaalta arvopaperi-
markkinoiden kehittaminen, eivét aina johtaisi yksiselitteisesti samaan tulkintaan. Sen
vuoksi on suotavaa, etté lain perusteluissa painotetaan sitg, ettd lain tarkoituksena on
varmistaa toimivat ja tehokkaat arvopaperimarkkinat Suomessa ja kehittéa niita

Sijoittgjansuoja toteutuu liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden, tasapuolisen
kohtelun ja muiden velvoitteiden kautta. Jotta sijoittajansuoja el j&a lilan epamaaréi sek-
s, avoimeks jatulkinnanvaraiseksi, lain perusteluihin on syyté kirjata selkeésti se, etta
gjoittgjansuoja toteutuu liikkeeseenlaskijoille laissa nimenomaisesti asetettujen vel-
voitteiden kautta.

Lain tavoitteiden saavuttamisen keinoissa on syyta painottaa itsesééntelyn asemaa.
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b) Pidattekt edelld esitettyd esimerkkia hyvana lahtokohtana tavoitesddnnoksen
jatkovalmistelussa?

Keskuskauppakamari el kannata tavoitesdannoksen kirjaamista uuden arvopaperimark-
kinalain pykaliin. Tavoitteita on sen sijaan kasiteltava lain perusteluissa

Perimmai sen tavoitteen on oltava toimivat jatehokkaat arvopaperimarkkinat Suomessa,
samoin kuin markkinoiden kehittaminen kansainvalisesti kilpailukykyisiksi. Téhan liit-
tyy myos systeemiriskin torjuminen, jotae mainita muistion tavoitteissa.

Sijoittgansuoja on termind avoin ja tulkinnanvarainen, mista voi aiheutua riskeja lain
perimmaisen tavoitteen saavuttamisen kannalta. Késiteltdessa sijoittajansuojaa lain pe-
rusteluissa on syytéa puhua sijoittajien riittavasta ja tasapuolisesta tiedonsaannista, mika
hahmottaisi epaméadraista sjoittgjansuoja-termid konkreettisemmin sen, mista asiassa
on kysymys, ja estéis tulkinnanvaraisuudesta johtuvaa lain ennakoitavuuden heikke-
nemista.

Kysymys 3 a) Tulisiko mielestanne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

Jos arvopaperimarkkinalain rakennetta muutetaan Keskuskauppakamarin esittamalla
tavalla siten, etta laki sisdltdisi jatkossa nimenomaan liikkeeseenlaskijoiden toimintaan
liittyvét séannokset eikd lagjemmin selvitystoimintaa ja vastaavia teknisia asioita kos-
kevaa saantelyg, lakiin voidaan kirjata yleisia periaatteita. Taman nékemyksen edelly-
tyksend on myos se, ettei lain pykalatekstiin kirjata lain tavoitteita. Lisdksi on olennais-
ta, ettel periaatteita kirjoiteta niin lagjoiksi, etta niita kaytetdan lagjentavan tulkinnan
valineend sovellettaessa arvopaperimarkkinalain yksityiskohtaisia séannoksia. Lain
toimivuus ja kilpailukykyisyys edellyttavét, ettel yleisperiaatteiden kirjaamisesta lakiin
aiheudu riskia listayhtididen toiminnalle ennakoitavuuden heikentyessa.

Y leisten periaatteiden osalta toteamme, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa muotoutuu
markkinoilla

b) Jos yleisia periaatteita lisatdan lakiin, pidatteko edella esitettyjd esimerkke a
lain yleisiksi periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelussa?

Arviomuistion esimerkkeja voidaan osittain pitda lahtokohtana yleisten periaatteiden
jatkovalmistelussa

Arvopaperimarkkinoiden toiminta pohjautuu tiedonantovelvollisuuteen. Sen sijaan
avoimuuden ottaminen yleiseksi periaatteeksi heréttda kysymyksia sikdli, etta sisipii-
riséantely rajoittaa merkittavasti sen aluetta. Avoimuutta on syyta tésmentads, jos sen
pohjalta rakennetaan yleisperiaate.
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Tiedonantovelvollisuuden osalta jatkovalmistelussa on varmistettava, ettel arviomuisti-
0ssa mainittu ymmaérrettavyys aseta liikkeeseenlaskijoille lisvelvoitteita. Tiedonanto-
velvoitteet on hoidettava oikein, riittavasti ja selkedsti, mutta termin ymmarrettavyys
kayttdminen voi johtaa subjektiivisiin tulkintoihin.

L uottamus kuuluu toimiviin arvopaperimarkkinoihin. Arviomuistiossa yleisena periaat-
teena mainittu luottamus on padallekk&inen muistiossa tavoitepykal éehdotukseen otetun
luottamuksen kanssa. Taméa on osoitus Siitd, ettei seka tavoitteiden etta yleisten periaat-
teiden kirjaaminen lakipykaliin ole toimiva ratkaisu.

Alalla on gjoittain pohdittu, mité eroa on osakeyhtitlain mukaisella yhdenvertaisuudel-
la ja arvopaperimarkkinalain mukaisella tasapuolisuudella. Kéasitteiden eroavuudesta
voidaan esittéa erilaisia nakemyksig, ja jatkovalmistelussa voitaisiin pohtia, mita mah-
dollisia eroja kasitteilla on. Joidenkin nakemysten mukaan arvopaperimarkkinalain ta-
keyhti6lain yhdenvertaisuusperiaate. Epaselvda on, onko tulkinta oikea ja erityisesti,
onko tiukempaan sdantelyyn aihetta ottaen huomioon esimerkiks direktiivien vaati-
mukset.

Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla on keskeinen sija toimivilla markkinoilla, mutta to-
teamme kuitenkin, etté hyvén arvopaperimarkkinatavan sisdité muotoutuu markkinoil-
la. Itses8antelylla on oltava keskeinen sija hyvan arvopaperimarkkinatavan Kirjaamises-
sa. Markkinavalvojan tehtaviin el kuulu méaritella hyvaa arvopaperimarkkinatapaa.
Tassa vaiheessa on jo syyta todeta myds se, etté rangaistussdannoksia e pida rakentaa
joustavan ja markkinoiden kehityksen mukaan muuttuvalle hyvéan arvopaperimarkkina-
tavan periaatteelle.

Mya0s sijoittajansuoja on muistiossa Kirjattu seka tavoitteisiin etta yleisiin periaatteisiin,
mika e ole toimiva ratkaisu. Sijoittgjansuojan osalta on syyta kayttéa tdsmennyksena
sijoittgjien riittévaa ja tasapuolista tiedonsaantia, silla sijoittajansuoja sellaisenaan on
hyvin avoin késite.

Arviomuistiossa esitetédn pakottavuuden olevan yks yleisperiaatteista. On kyseen-
alaista, soveltuuko pakottavuus lain yleisperiaatteeksi. Sindnsa on térkedd, etta séén-
noksista ilmenee selvasti, mika on tahdonvaltaista ja mika pakottavaa sdantelyd. Pakot-
tava sdantely voidaan termind ymméartéa niin, ettel sédnnoksesta voida sopia toisin.
Kuitenkin arvopaperimarkkinalaissa on sédnntksi, jotka eivét estd markkinaosapuolia
keskinaisessa suhteessa tekemadan sdannoksista poikkeavia sopimuksia tai sitoumuksia.
Ei ole aihetta ainakaan taydellisesti kieltd& arvopaperimarkkinoilla toimivia asettamasta
itselleen lakia tiukempia velvoitteita tai rgjoitteita. Taman vuoksi pakottavuuden otta-
mista yleisiin periaatteisiin ja sen sisdllon muotoilua on syyta pohtia.
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c) Pidattek6 AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissdannoksia toimivina ja
riittavina?

Keskuskauppakamari pitéa nykyisen lain kohdennettuja yleissdéannoksia 2:1, 4:1, 5:2 ja
6:2 riittavina ja toimivina nykyisen lain systematiikassa. Jos uuteen lakiin otetaan
yleisperiaatesdannokset, on huolellisesti arvioitava, tarvitaanko sen jalkeen enda koh-
dennettuja yleissdannoksia. Paallekkaista ja keskendan tulkinnanvaraista sééntelya on
valtettava. Myos itsesdantelyn roolia on syyta pohtia.

Kysymys4 a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomais-
sadantelyd, joka mielestanne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko ase-
tukdgin tai Rahoitustarkastuksen méaarayksin?

Arvopaperimarkkinalain  uudistuksen keskeiseks tavoitteekss on otettava sdan-
noshierarkian selventaminen. Keskeiset normit on sdadettava laissa, jota tédydennetéén
asetuksilla. Asetuksissa voidaan séétéa erityisesti sellaisista yksityiskohdista, joita saa
tetaan joutua muuttamaan usein.

Asetusten kanssa el pida antaa pdallekkdisia Rahoitustarkastuksen standardeja. Paal-
lekkaisyyden liséksi ongelmallista on, jos standardissa kéytetdan eri sanamuotoja kuin
asetuksissa. Sdantelyhierarkiaa on syyta pohtia my6s perustuslain kannalta, joka ragjoit-
taa merkittavasti mahdollisuuksia hallinnollisten normien antamiseen.

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sdannokset toimivat mieles-
tanne suhteessa sdantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maérayksiin, suosi-
tukdgin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperiporssin sdantéihin?

Rahoitustarkastus antaa lagjasti standardeja. Ne sisdltvét osittain sitovia maaréyksia,
odttain suosituksia. Kun normien nimena on standardi, ne voidaan ymmaértaa varsin si-
tovina, mik&a on aiheuttanut epétietoisuutta. Rahoitustarkastuksen asema valvovana vi-
ranomaisena on omiaan luomaan sen mielikuvan, etta standardien nekin osat ovat vel-
voittavia, jotka ovat vain suosituksen luontoisia. Asiaa hankaloittaa viela se, etta nor-
mien antamisen ja valvonnan lisdksi Rahoitustarkastus voi méaréta seuraamuksia nor-
mien rikkomisesta.

My0s siitd on keskusteltu, onko standardeissa otettu kantaa myds sellaisiin asioihin,
joihin Rahoitustarkastuksen norminantovaltuus ei ulotu, samoin siitd, menevétko jotkut
tulkinnat yli sen, mita laissa séadetédn. Jatkovalmistelussa on térkeda selkeyttda tilan-
netta oikeusvarmuuden, ennakoitavuuden ja sdéntelyn uskottavuuden vuoksi. Lisaks
on syyta selkeyttéa viranomaissdantelyn ja itsesdantelyn suhdetta. Uuden arvopaperi-
markkinalain sddtamisen tavoitteena on oltava séanndsten selkeys, jolloin tulkinnanva-
raisuutta on véhemman eika viranomaisohjeistusta ole aiheellista antaa nykyisia mé&-
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rig, ja Rahoitustarkastus voisi keskittyd varsinaiseen tehtévaansa eli markkinavalvon-
taan.

Jatkossa Rahoitustarkastuksen tulisi toimia markkinoita valvovana viranomaisena. Y'ri-
tyksille on kuitenkin tarpeen saada viranomaisen neuvoja. Listayhti6illa on nykyaén
hyva keskusteluyhteys Rahoitustarkastuksen kanssa, ja yhtitt ovat tyytyvaisid Rahoi-
tustarkastukselta saataviin neuvoihin tulkintakysymyksi ssa.

Elinkeinoelama on erittéin aktiivisesti kehittanyt arvopaperimarkkinoiden itsesdantelya
Tastd ovat osoituksena korkeaa kansainvalisté tasoa oleva Suositus listayhtididen hal-
linnointi- ja ohjausjarjestelmista (Corporate Governance, joulukuu 2003), jonka korvaa
20.10.2008 julkistettava Suomen listayhtididen hallinnointikoodi. Myds sisépiiriasioi-
den ohjeistusta on viime aikoina saatu itsesdantelyn kautta. Elinkeinoel&man keskusliit-
to, Helsingin porss ja Keskuskauppakamari ovat joulukuussa 2006 perustaneet Arvo-
paperimarkkinayhdistyksen tehostamaan itsesdantel ya arvopaperiasioissa.

Keskeista on myo6s Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan perustaminen
vuonna 2006 arvopaperimarkkinalain muutoksen perusteella yhteissdantelynd, ja lauta-
kunta on antanut Helsinki Takeover Coden.

Uusien toimielinten perustamisen ja aktiivisen toiminnan myoéta elinkeinoelaman it-
seséantelytyon mahdollisuudet ovat kasvaneet, ja tyo on jo tuottanut tulosta. Tama on
otettava huomioon uuden arvopaperimarkkinalain valmistelussa

¢) Ovatko itsesdantelyn mahdollistavat sédnnokset ja puitteet AML:ssa mieles
tanneriittavat jatoimivat?

Keskuskauppakamari pitéé itsesdantelyn roolia arvopaperimarkkinoilla merkittévang, ja
sité on syyta vield kehittéé jatkossa. Uuden arvopaperimarkkinalain yleisperusteluissa
on syyta tukea itsesdantelyn kehittamista ja merkitysta Kuitenkaan etukéteen ei voida
médritelld laissa, missa kaikissa asioissa normistoa on annettava itsesaantelylla. Sen si-
jaan lain on mahdollistettava itsesantely.

Perustelutasolla on myos tunnustettava itsesaantelyn merkitys. Vastuullisella, avoimel-
la itses@antelyprosesilla syntyneill& normeilla on oltava merkitysta myos kéytanntssa
esimerkiksi seuraamusjarjestelméan kannalta.

Rahoitustarkastuksen standardit nykyisessa lagjuudessaan kaventavat itsesdantelyn
mahdollisuuksia. Uudistustydssa on syyta kiinnittda téhan huomiota ja selvitettava,
milta osin itsesééntely tarvitsee nykyistéa enemman tilaa. Erityisesti lainsd&ddannon ylit-
tava saantely on jatettava itsesdantelyn varaan. Hyva arvopaperimarkkinatapa maéray-
tyy markkinoilla, ja sen siséltdé voidaan kirjata itsesdéntelynormeihin.
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d) Minkdalaista uutta itsesdantelya pidatte tarpeelisena ja millaisia tehtavia an-
taidgtteitsesdantelyelimille?

Keskuskauppakamari el pida tarpeellisena perustaa yrityskauppalautakunnan lisaksi
muita lakisdateisia itsesdantelyelimid. Finanssialan keskusliiton yhteydessa toimivan
arvopaperilautakunnan toiminta on vakiintunut keskeiseksi toimialansa ratkaisuelimek-
Si, joka toimii yhteistydssa viranomaisten kanssa, eika sen lakisédteistaminen ole tar-
peen.

Lakiuudistuksessa on linjattava, etta Rahoitustarkastuksen tehtaviin e kuulu hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan linjaaminen.

e) Miten mielestanne tulisi painottaa varsnaista itsesdantelya verrattuna yhteis-
sdantelyyn?

Lahtokohtana on oltava elinkeinoelaman itsesééntely. Keskuskauppakamarin yritys
kauppalautakuntaan yhteisséantely kuitenkin sopii. Muiden elinten lakisdatdistamista
Keskuskauppakamari ei nde tarpeellisena. Uuden lain valmistelussa on mahdollista ke-
hittaa yrityskauppalautakunnan toimintaa.

Kysymys5 Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestdanne kehittaa arvo-
paperimar kkinoiden valvonnassa edelld estetyista lahtok ohdista?

Rahoitustarkastuksen roolin on painotuttava valvontaan. Tehokas valvonta on olennai-
nen osa toimivia arvopaperimarkkinoita. Viranomaisrooliin ja hyvaan hallintoon kuu-
luu myo6s yritysten neuvonta. Rahoitustarkastuksen antama sdantely on lisdantynyt
melkoisesti viime vuosing, elka séantelyn merkitys ja sitovuus ole kaikilta osin selkeda.
Ohjeistuksen kutsuminen standardeiks saa aikaan varsin sitovan mielikuvan, silla mo-
nella alalla standardeista e voi poiketa. Kuitenkin Rahoitustarkastuksen standardeihin
siséltyy ei-sitovia osia sitovien maaraysten lisdksi, mika on omiaan hamértaméan ei-
sitovien ohjeiden merkitysta.

Arvopaperimarkkinalain uudistuksen yhteydessa on selvitettavad keinoja selkeyttéa
séénnoshierarkiaa myods Rahoitustarkastuksen ohjeistuksen osalta. Samalla on selvitet-
tava, minka asioiden tulee kuulua Rahoitustarkastuksen norminantovaltuuksiin ja mika
el kuulu markkinavalvojan rooliin. Nykyisin Rahoitustarkastuksella on lukuisiarooleja,
kun se toimii norminantagjana, markkinavalvojana, tutkivana viranomaisena, seuraa-
musten madrag ana seka edustajat esiintyvat oikeudenkdynneissa asiantuntijatodistaja-
na. Tilanne on otettava avoimeen tarkasteluun.

Y htiGoikeudelliset kysymykset eivat kuulu Rahoitustarkastuksen toimivaltaan. Kes-
kuskauppakamarin yrityskauppalautakunta kasittelee yhtidoikeudellisia asioita, ja néi-
den roolien selkiyttaminen olisi paikallaan.
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Kysymys6 a) Mitk& osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olis mielestanne
edtettava nykyista selkeAmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

Olemme edelld kohdassa Lain rakenne ja taman kysymyksen kohdassa b) kasitelleet
ndkemyksidamme sen suhteen, mitd asiakokonaisuuksia pitdisi sdannella arvopaperi-
markkinalaissa ja minka asioiden sédnnosten tulisi olla erillisessa laissa.

Lain sisdlon yksityiskohtaisemman asiakokonaisuuksien muodostamisen osalta tote-
amme, etta julkiset ostotarjoukset jakautuvat pakollisiin ja vapaaehtoisiin ostotarjouk-
siin. Kyseisissa tilanteissa on merkittavid eroja, jotka voitaisiin tulevassa laissa tuoda
esiin nykyista selkedmmin.

b) Olisko mielestanne AML :n sddnnosten suhdetta ldhilakeihin muutettava?

Nykyisellaan arvopaperimarkkinalainsd&ddantd ei muodosta johdonmukaista kokonai-
suutta. Tavoitteeks tulisi ottaa, etta arvopaperimarkkinalaissa séanneltaisiin liikkee-
seenlaskijan toimintaa ja suhdetta sijoittajiin.

Selvitystoiminta ja kaupankayntimenettely eivat luontevasti kuulu samaan aihekoko-
naisuuteen, kuten ei mydskaan sijoituspalvelun tarjogjan ja sen asiakkaan valinen suh-
de. Nykyisen lain 2, 5 ja 6 alhealueet koskevat liikkeeseenlaskijoita, joten niiden piiris-
s4 olevien asioiden pitaisi sisdltya tulevaan arvopaperimarkkinalakiin. Siihen olisi joh-
donmukaista siséllyttéda myos optioasiat.

Luvut 3, 3a ja 4a puolestaan sdantelevét |ahes yksinomaan kaupankayntimenettelya ja
selvitystoimintaa, ja 4 luvussa on saannodksia sijoituspalvelujen tarjogjan ja asiakkaan
valisesta suhteesta. Nailla asioillaei ole sellaista yhteytté liikkeeseenlaskijaa koskevaan
séantelyyn, etta niité jatkossa kannattaisi pitd4 samassa laissa.

Lainvalmistelun lahtokohdaksi on syytd ottaa erilliset lait toisiinsa liittyméttomista
asiakokonaisuuksista. Tata puoltaa lain selkeyden lisdksi se, ettd samat yleiset periaat-
teet elvdt soveltune luontevasti liikkeeseenlaskijan toimintaan ja toisaalta selvitystoi-
minnan jarjestamiseen.

Sijoituspalveluiden menettelytapojen osalta voitaisiin selvittaa sitg, olisiko niistéa mah-
dollista s&détéé luontevasti arvopaperimarkkinaain menettelytapoja koskevissa saan-
noksissa sekd sadtda sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa ja sijoitusrahastolaissa
jatkossa ainoastaan kyseisen toiminnan jérjestamisesta.



16 (23)

c) Mit& mielta olette edella mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?

Arvopaperimarkkinalaissa tulisi s&&nnella liikkeeseenlaskijan toimintaa ja suhdetta si-
joittajiin. Selvitystoiminta ja kaupankayntimenettely eivét luontevasti kuulu samaan ai-
hekokonaisuuteen, vaan niista tulisi antaa erillinen laki. Asiaa on kasitelty tarkemmin
edella.

Kysymys 7 a) Onko voimassaoleva AML :n soveltamisala mielestanne toimiva?

Arvopaperimarkkinalain soveltamisalaséénnokset ovat varsin vaikeaselkoisia, ja niita
tulis selkiyttda tulevassa laissa. Osaltaan sdantelya selkiyttéisi Keskuskauppakamarin
kannattama lakirakenne, jossa arvopaperimarkkinalaissa séanneltéisiin liikkeeseenlas-
kijan toimintaa ja suhdetta sijoittajiin. Selvitystoiminnasta ja kaupankayntimenettelysta
tulisi antaa erillinen laki.

b) Onko AM L :ssa kaytetyissa maaritelmissa puutteita tai pitaisko maaritelmia li-
sata?

Keskeiset kasitteet on syyta madritella laissa. Keskuskauppakamari kannattaa sitg, etta
lain mé&éritelmét kaydaén 18pi ja yhtendistetdan tarpeen mukaan varmistaen se, etteivéat
méaaritelmat poikkea direktiiveistd, jollel poikkeama tehosta markkinoita.

On kuitenkin huomattava, ettd eri ilmaisuilla voi olla tarkoituksellisesti eri merkitys.
Esimerkiksi muistiossa mainitut ilmaisut valittomasti, viipymétta ja ilman aiheetonta
viivytysta tarkoittavat eri asioita. Termien yhtendistaminen el saa johtaa siihen, etta
mééradaikoja tiukennetaan esimerkiksi niin, ettd sirrytdan kayttamétta termid valitto-
magti tai viipyméttd, jos toimenpiteen toteuttamisen aikamadre nyky&an on ilman ai-
heetonta viivytysta.

¢) Tulisiko mielestdnne edella esitettyja maaritelmia koskevia esmerkkga jatko-
valmigella?

Mé&&ritelmét on syyté kayda jatkovalmistelussa [gpi ja pyrkia mahdollisimman selkedan
sdantelyyn.

Kysymys 8 a) Ovatko AML:n oikeussuojasdannokset mielestanne selkeat ja toi-
mivat?

Periaatteessa arvopaperimarkkinalain oikeussuojasddnnokset ovat selkeita ja toimivia
Kaytannon ongelmana on se, ettd ongelmatilainteiden tutkinta kest&a liian kauan. Eri-
tyisen ongelmallista on se, ettd keskenerdiset asiat vuotavat julkisuuteen. Monessa ta
pauksessa tutkinta on tapahtunut runsaan julkisuuden saattelemana, mutta aihetta toi-
menpiteisiin ei kuitenkaan ole |0ydetty. Useissa tapauksissa julkisesti kasitelty kesken-
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erainen tapaus on johtanut henkilén eroamiseen tehtavastdan, mik& on peruuttamaton
ratkaisu, vaikka tutkinta sittemmin on osoittautunut aiheettomaksi.

Jatkovalmistelussa on syyta selvittdéa mahdollisuuksia puuttua néihin yksilon oikeus-
turvan kannalta hyvin ongelmallisiin tilanteisiin. Jatkovalmistelussa tulee my6s pohtia
mahdollisuuksia kéayttaa itsesdantel yelimi& osana oikeussuojaprosessia.

Uuteen arvopaperimarkkinalakiin tulis selvyyden vuoks ottaa séannds, ettei ryhméa
kannelakia sovelleta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan tal julkisen ostotarjouksen tekijan menettelya koskevassa riita-asiassa. Vastaava
sd8nnGs sisdltyy ryhmékannelain 1 8:aan, mutta kansainvalisten arvopaperimarkkinoi-
den kannalta olisi informatiivisempaa, etta asa todettaisiin myods arvopaperimarkkina-
laissa.

b) Tulisko mielestéanne edelld esitettyj & ehdotuksia jatkovalmistella?

Muistiossa esitettyja ehdotuksia tulee jatkovalmistella. Samalla tulee selvittéa tarvetta
keskittéa arvopaperimarkkinalakiin perustuvia oikeudenkaynteja Helsingin kargjéoi-
keuteen.

Kysymys9 a) Ovatko mielestdnne arvopapereita ja rahoitusvélineitd koskevat
tiedonantovelvollisuussdannokset toimivia edella mainittujen sdantelyn tavoittei-
den ndkokulmasta?

Laista on purettava direktiivit ylittéava séantely. Direktiivista on syytd poiketa vain siina
tapauksessa, etta siten saadaan Suomeen kil pailukykyisempi jatoimivampi laki.

Liputus

Keskuskauppakamari vastustaa liputusrgjan laskemista nykyisesta viidesta prosentista.
Lisdliputukset aiheuttavat tarpeetonta tyota liséamétta arvopaperimarkkinoiden toimi-
vuutta. Nykyiset rajat ovat tiedonsaannin osalta riittavid. Kansainvalisessa vertailussa
listayhti6t ovat varsin pienid joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta. ListayhtiGittemme
osakkeiden kiinnostavuutta ei lisda se, ettd kansainvéliseen sijoitustoimintaan suh-
teutettuna hyvin vaatimattomia osake-eria pitéisi liputtaa.

Liputussdannokset ovat tyyppiesimerkki sdannoksistg, joilla voidaan liséta yritysten
hallinnollista taakkaa ja vahent&a niiden kilpailukyky hyodyttamétta mitdan muuta osa-
puolta, jos sd8nnoksien kohtuullisuutta, tarpeellisuutta, hyddyllisyytta ja vaikutuksia ei
ole riittéavasti pohdittu.

Kansainvaligta kilpailukykydmme ei lisda se, etta pienilla yhtioilla on entistd enemman
ilmoitusvelvoitteita. Liputusrgjan alentaminen vaikeuttaa myos julkisen ostotarjouksen
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vamistelua, mikéa ei edigta toimivia markkinoita. Myds se on otettava huomioon, etta
suomalaisten yhtiiden omistgjarakenne on keskittyneempi kuin esimerkiksi 1sossa
Britanniassa.

Uuden 90 %:n liputusrgjan lisdéaminen lakiin voidaan kuitenkin ottaa jatkovalmistelus-
sa harkittavaksi. Liputusvelvollisuus on kuitenkin selkeyden vuoks syyta kytked osa
keyhtidlain mukaisen lunastusragjan ylittymiseen.

Nykyinenkin liputusséantely sisaltéa ongelmia, jotka on korjattava lakiuudistuksessa.
Kaupankayntivaraston liputusvelvollisuudesta on luovuttava. Tama nykytulkinnan mu-
kainen tarpeettomia liputuksia aiheuttava liputusvaatimus poikkeaa muiden maiden
sdantelysta ja aiheuttaa ihmetysta kansainvdlisten toimijoiden parissa. Y lipddtdan uu-
distuksessa on syyta poistaa kaikki sellaiset liputusvelvollisuudet, jotka eivét tosiasial-
lisesti johda &anivaltamuutoksiin kohdeyhtiossd ja poikkeavat muiden EU-maiden
séantelysta.

Kohdeyhtion osalta yhtion saaman liputusilmoituksen julkistamisen méédréajaksi Kes-
kuskauppakamari kannattaa ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistéan neljan-
tend kaupankayntipéivana. Osa sijoittgjien liputuksista tulee yhtioon telekopiona, ja on
jossakin méérin sattumanvaraista, mihin telekopiolaitteeseen sijoittgja lahettda lipu-
tusilmoituksen. Kun ilmoitus menee sellaiseen yksikkdon, jossa el hoideta arvopaperi-
markkinoihin liittyvia asioita, voi kestéda pari paivéd, ennen kuin ilmoitus 16ytéa oike-
liputus on tehtava ilman aiheetonta viivytysta. Maaragjan tarkoituksena ei ole mahdol-
listaa liputusilmoituksen julkistamisen viivyttamista siind tarkoituksessa, etta suuria

le.

Arviomuistion ehdotus, ettd méaréaika olis viimeistdan seuraavan kaupankayntipéivan
alkaessa, on kohtuuton. Liputusiimoituksia tulee kansainvélisilta sijoittgjilta usein yolla
Suomen aikaa. Ei ole mitdan perustetta asettaa suomalaiselle yhtidlle niin kohtuutonta
velvoitetta, ettd yhtidlle eri tavoin ja eri yksikdihin saapuneet liputusilmoitukset olisi
selvitetty samana aamuna kaupank&yntiin mennessi.

Nykytulkinnan mukaan julkisen ostotarjouksen hyvaksynnét ja niiden mahdolliset pe-
rumiset on liputettava ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa ja ostotarjousaikana.
Ostotarjousaikana annettujen hyvaksyntjen liputtaminen el anna oikeaa kuvaa tilan-
teesta, vaan liputukset voivat pikemminkin johtaa sijoittagjia harhaan tarjouksen etene-
misen suhteen, silld usein suuri osa hyvaksynndista saadaan vasta tarjousajan lopulla.
Pieni liputusmaara tarjousajan kuluessa voi antaa sijoittajille vaéran kasityksen tarjouk-
sen kannattavuudesta osakkeenomistgjan kannalta. Lisaksi tiedon saaminen kulloinkin
saaduista hyvaksynnoista on vaikeaa liputuksen médragjassa, kun hyvaksyntdja saa
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daan eri rahoitudaitosten kautta. On syyta siirtyd Ruotsissakin noudatettavaan kaytan-
t6oN, jossa liputtaminen tapahtuu kootusti tarjousajan paétyttya.

Esitesdannokset

Jatkovalmistelussa on syyta selvittéé esitevaatimusten keventamista pienille, direktiivi-
enrgat dittaville annellle.

Esitevastuun osalta on syyta selvittda transaktioon osallistuvien eri tahojen vastuuta,
mukaan lukien tilintarkastajan vastuu esitteessa julkaistaviin tilinpgétostietoihin, valiti-
linpddtoksiin ja muihin taloudellisiin tietoihin. Suomalaisissa transaktioissa noudate-
taan paaséantoisesti kansainvalisesti omaksuttuja toimintamalleja (esim. comfort letter
ja oikeudelliset lausunnot esitteestd), vaikka niiden asema el ole selva oikeus érjestel-
massamme.

Tiedonantovelvollisuus

Jatkovalmisteluun on syyta ottaa tulosvaroituksia koskeva tiedonantovelvollisuus. Tu-
logulkistusta edeltaville péiville olis tarpeen saada karenssi, jona aikana tulosvaroituk-
sen antamista el padsaantoisesti edel lytettéisi, kun tulos kuitenkin téydellisempana jul-
kistetaan lahipaivina. On selvag, ettd sddnnoksen kohtuullisuutta kaikkien osapuolten
kannalta on pohdittava tarkoin, jotta selvissd ja olennaisissa tapauksissa tulosvaroituk-
sen antamista ei voisi viivyttda lahipaivien tulosjulkistukseen vedoten.

b) Tulisko edelld esitettyjen esimer kkien mukaisia endotuksia jatkovalmistella?
Olemme a)-kohdassa kasitelleet sd8nndsten jatkovalmistelutarvetta.

¢) Miten esitesdannoksia tulis mielestéanne kehittaa?

Jatkovalmistelussa on aiheellista selvittéa valtiovarainministerion esiteasetusten kor-
vaamigta yhdelld asetuksella. Liséksi on syyta selvittéd esitevaatimusten keventamista
pienille, direktiivien rajat dittaville anneille.

Kysymys 10 Tulisiko arvopaperiporsseja ja monenkeskista kaupankayntia koske-
vaa AML:n sdantelyd muuttaa edella mainittujen sdéntelyn tavoitteiden saavut-

tamiseks?

Saannellyn markkinan kasitteen méérittely on syyté ottaa uuteen lakiin. Terminologia
el saisi poiketa direktiivista.

Monenkeskisen kaupankaynnin edistavaa sdantelya tulis kehittdd. Samalla on valmis-
teltava tarvittavat verosaannokset.
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Markkinoiden luotettavuus edellyttda, ettd monenkeskista kaupankayntia sdannelldan ja
valvotaan riittavasti. Talta osin tulisi selvittéd itsesdantelyn roolia.

Kysymys 11 Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seka ar-
vopaperikauppaa koskevat sadnnokset mielestanne toimivia?

Arvopaperinvdlittgja lienee termind vanhentunut ottaen huomioon sijoituspalvelun
maaritelma.

Uuden lain valmistelussa on véltettava ylisdantelya Tama sisdltdd muuan muassa sen,
ettd menettelytapasdannokset suhteutetaan oikein ja selkeasti kulloinkin kyseessé ole-
vaan sijoittajaluokkaan (ei-ammattimaiset sijoittajat, anmattimaiset sijoittgjat, hyvak-
syttavét vastapuolet).

Lienee tarpeellista uudistaa komissiokauppaa koskevaa vuoden 1734 lakia. Kuluttajan-
suojasaannokset eivét sen sijaan kuulu arvopaperimarkkinalakiin.

Kysymys 12 Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sdannokset ylei-
sesti toimivia ja mitk& ovat niihin liittyvat keskeismmaét muutostar peet?

Moniportaisen hallintajarjestelman kayttoonottoa on selvitettdva. Asia on tahdellinen
kansainvalisten markkinoiden ja sijoittgjien myota.

Kysymys 13 a) Onko markkinoiden vaarinkayttda koskeva sadntely AML:ssa
mielestédnne toimivaa?

Keskuskauppakamari pitdd markkinoiden vaérink&yttoa koskevaa séantelya osin toimi-
vana. Sanamuotojen selkeys on syyta varmistaa lakiuudistuksessa, samoin kuin on sel-
vitettdva sdannosten soveltaminen monenkeskisen kaupankaynnin osapuoliin.

Ongelmalliseksi ovat osoittautuneet nykyisen lain perustelujen 10ysét sanonnat, joihin
korkein oikeus on vedonnut tuomiossaan KKO 2006:110. Erityisenkin ongelmallinen
on mainintatosasioistata olosuhteista, ”joiden ilmenemiseen tai toteutumiseen on ob-
jektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdollisuus’. Téma maininta on ymmarrettavissa
niin, ettd vahaisinkin mahdollisuus téyttda tunnusmerkiston, kun mahdollisuus kuiten-
kin on tosiasiallinen, vaikkakaan ei todennakdinen.

Oikeusturvan kannalta on kohtuutonta, etta rikosoikeudenkdynteja perustetaan nain
epamaaraisiin perusteisiin. Lain perustelujen sanamuoto on direktiiveja tiukempi ja
vaikeuttaa listayhtididen toimintaa ja heikentda oikeusturvaa. Asia on monella tavalla
merkittéva, el vahiten sen vuoksi, etta jos yhtiolla on vireilla hankkeeksi luokiteltava
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toimi, jonka toteutumiseen on todennakdinen mahdollisuus, yhti6 ei voi esimerkiksi an-
taa toimeksiantoa omien osakkeiden ostamiseen.

Jatkovalmistelussa on varmistettava, ettd sdannoksista ja niiden perusteluista saadaan
kohtuulliset ja toimivat. Markkinapaikka Suomen olemassaoloa ei edisté se, etté pide-
taén kiinni epdmaaraisista ja kansainvalisesta kaytannosta poikkeavista sasnamuodoista
silla perusteella, ettel essmerkiksi syyttdjaviranomaisten kasityksen mukaan ole suota-
vaa vahentad kriminalisoinnin piiria

Keskuskauppakamari kannattaa ei-julkisiin rekisterethin siirtymistd. Nykyinen kan-
sainvélisesti verrattuna poikkeuksellinen julkisuus ja yksityisten omistusten nayttami-
nen Internetissé el ole tarpeen, silla viranomaisilla on muutenkin riittavét tiedonsaanti-
valtuudet epaselvyystilanteissa. Laaja Internet-julkisuus on ongelmallista yksityisyyden
suojan jaturvallisuuden kannalta.

b) Tulisko mielestéanne edella esitettyjen esmerkkien mukaisia sdannoksia jatko-
valmigella?

Sisipiirisdantelyn selkeyttdminen on tarpeellista. Arvopaperinvdlittgien osalta on luo-

va, emmeka sen vuoksi ota siihen yksityiskohtaista kantaa.

Kysymys 14 a) Onko AML 6 luvun sdantely osto- ja lunastustarjouksista seka yri-
tyskauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen sdantely mieles-
tanne toimivaa?

Saannokset on lainvalmistelussa kdytava 18pi ja varmistettava niiden toimivuus.

Ensimméisen tarjouksen hyvaksynyt saa kilpailevan tarjouksen julkistamisen jalkeen
perua hyvaksymisensd ensimmaisen tarjouksen voimassaoloaikana (AML 6:8.2). On
epaselvad, miten séannos suhtautuu siviilioikeudellisiin kauppaa ja sen sitovuutta kos-
keviin periaatteisiin silta kannalta, oikeuttaako hyvaksymisen peruuttaminen myos to-
teutetun kaupan purkamisen.

Markkinoilla on ollut epaselvyytta myos siitd, voiko tarjouksentekijd myyda tarjouksen
kohteena olevan yhtion osakkeita tarjousaikana. Tallaisten yksittaisten kysymysten sel-
ventamista uudistuksen yhteydessa voisi harkita kaytettavissa olevien mahdollisuuksi-
en puitteissa, esimerkiksi itseséantelytoimin.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on toiminut syyskuusta 2006 |ahtien.
Toiminnan aikana on noussut esille erditéa kysymyksig, joiden selventaminen olisi tar-
peellista. Markkinoiden pienuuden vuoksi erityisesti lautakunnan kokoonpanoa koske-
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via séannoksié on syyta tarkistaa. Lautakunnan toiminnassa on ilmennyt muitakin kehi-
tystarpeita esimerkiksi kuulemisen ja valitusoikeuden osalta.

Y rityskauppalautakunnan tehtévia on syyta tarkastella uudistuksen yhteydessa. Esi-
merkiksi poikkeuslupa-asioiden siirtaminen yrityskauppalautakunnan kasiteltavaks tu-
lis ottaa jatkovalmistelun kohteeksi. Tama ratkaisu olisi linjassa Rahoitustarkastuksen
jalautakunnan yleisen tyonjaon kanssa.

Keskuskauppakamari viittaa lautakuntaan koskevien tarkempien sddnndsten kehitystar-
peiden osalta yrityskauppalautakunnan antamaan lausuntoon. Lisdksi Keskuskauppa-
kamari toteaa, ettd lautakunnan toiminnasta aiheutuu Keskuskauppakamarille huomat-
tavia kustannuksia. Lautakunnan toiminnan rahoittaminen markkinaosapuolten hake-
musmaksuillaei ole toistaiseksi toteutunut. Lakiuudistuksen yhteydessa on syyta pohtia
keinoja lautakunnan rahoituksen turvaamiseksi.

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sdannoksia tulisi mielesténne jatkovalmistella?

Y rityskauppal autakuntaa koskevia séannoksid on syyta tarkistaa ja kuulla lautakuntaa
sité koskevia sédnnoksia val misteltaessa.

Kysymys 15 a) Onko johdannaisia koskeva sdantely mielestanne tarpeellista ja
toimivaa?

Johdannaisia koskevassa sdantelyssa eri johdannaisinstrumenttien véliset erot tulee ot-
taa selkedsti huomioon. Saantely el saa estdd alan kansainvalisten markkinastandardien
kayttéa (esm. ISDAN asiakirjat). Todettakoon, ettd porssijohdannaisten kaupankaynti
tapahtuu nykyisin Suomen ulkopuolella. Kovin yksityiskohtainen laintasoinen séantely
el johdannaisinstrumenttien osalta ole toimivaa, silld johdannaisinstrumentit kehittyvéat
jatkuvagti kansainvalisilla markkinoilla, eiké laki el kykene riittdvan joustavasti mu-
kautumaan uusiin ilmidihin.

Lakiuudistuksen yhteydessa tulis selvittéda ja toteuttaa myos tarvittavat verolainséa-
danndn tarvittavat muutokset.

b) Tulisko OptL:n sdannokset yhdistdd AML:n sdantelyyn ja jatkovalmistella
edelld esitettyj & tai muita johdannaisia koskevia saédnnoksa?

Kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain s88nndsten yhdisté-
minen arvopaperimarkkinalakiin on kannatettavaa. Asiaa kannattaa jatkovalmistella.

Kysymys 16 a) Tulisko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojelta-
via etujaja asanosaiskelpoisuutta tasmentaa tai muuttaa?
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Keskuskauppakamari el pida tarpeellisena muuttaa arvopaperimarkkinoihin kohdistu-
vien rikosten suojeltavia etuja ja asianosai skel poisuutta.

b) Ovatko mielestanne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistussadnndsten
tunnusmerkistot ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivat, millaisia muutok-
siaolis tehtava?

Rangai stusséénnosten tunnusmerkistét ovat riittavan kattavia. Monenkeskisen kaupan-
k&ynnin osalta voi soveltamisala heréttd epaselvyyksia

Lakiuudistuksessa on varmistettava kriminalisointien kohtuullinen ja selked saantely.
Oikeusturvan ja yhtididen toiminnan kannalta on kohtuutonta, etté lain perusteluissa
kaytetdan kriminalisoinnin pohjana niin epamaarasta kasitetta kuin "objektiivisesti ar-
vioituna tosiasiallinen mahdollisuus'. Lausuma johtaa liian tiukkoihin tulkintoihin.

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

Hallinnolliset seuraamukset soveltuvat selviin, teknisluontoisiin rikkomuksiin. Rikok-
set kuuluvat tuomioistuinten kasiteltavaksi. Hallinnollisten seuraamusten alan lagjen-
tamista el voida perustella sillg, etta tuomioistuinmenettely on hidas. Tiettavasti hitaus
el johdu niink&an tuomioistuimista vaan siitd, ettd asian tutkinta kestéa niin pitkaan, et-
ta usein syyte etenee tuomioistuinvaiheeseen vasta vanhentumisen kynnyksella. Kérgji-
en jarjestdmiseen puolestaan vaikuttavat asianosaisten kayttamien asiamiesten aikatau-
lut.

d) Pidattek6 AML:n rangaistussaannisten esttamistapaa ja lakiviittauksa toimi-
vina?

Lainvalmistelussa on mahdollisuuksien mukaan valtettava lakiviittauksia. TAma ratkai-

su osoittautui toimivaksi osakeyhtidlain kokonaisuudistuksessa lain lagjuudesta huoli-
matta.
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