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Helsingin yliopiston oikeustieteellinen tiedekunta
Korkein hallinto-oikeus

Korkein oikeus

Suomen padomasijoitusyhdistys ry

Lausunnot ovat saatavilla valtiovarainministerion hankerekisterissa (HARE) hankenume-
ro VM130:00/2007 (Arvopaperimar kkinalain kokonaisuudistus).

1 Uudistamiselle asetettavat tavoitteet ja painotukset

Lausunnonantgjat kannattavat yleisesti arvopaperimarkkinalain (jaljempand AML) koko-
naisuudistusta ja pitavét sita tarkegna tai vahintéan tarpeellisena. Arviomuistiossa on esi-
tetty hankkeelle asetetut alustavat tavoitteet ja reunaehdot ja pyydetty niistd nékemyksia
kysymyksessd 1. Lausunnonantajat pitavét arviomuistiossa esitettyja alustavia tavoitteita
yleensd hyvéksyttavind tai hyvind ldhtokohtina uudistamiselle. Hankkeen térkeimpina
perusteina pidetéan lakihuoltoa ja lain ymmaérrettdvyyden parantamista, tarvetta tehda
suomalainen arvopaperimarkkinasaantely kansainvalisesti kilpailukykyiseksi ja yhtendi-
seksi EU:n muiden jasenmaiden sdantelyn kanssa seka markkinoiden kehittymisesta joh-
tuvaa sdantelyn muuttamis- ja selvennystarvetta

Elinkeinoelaman keskusliitto huomauttaa kuitenkin, etteivét alustavat tavoitteet ole riit-
tavan yksiloityja ja konkreettisia voidakseen luoda kuvaa siitd, miten uudistus aiotaan to-
teuttaa.

Useat lausunnonantagjat esittévét toiveitaan arviomuistiossa esitettyjen tavoitteiden paino-
tuksiksi. Esimerkiksi sijoittajansuojan merkitysta korostavat muun muassa K uluttajavi-
rasto, SAK, tyo- ja elinkeinoministerio seka valtioneuvoston kanslian omistajaoh-
jausosasto. Sijoittgjansuojaan liittyen STM:n mielesta keskeinen lainsdadantouudistuk-
sessa méaériteltava tavoite tulisi olla kulujen johdonmukainen ilmoittaminen sijoituspal-
velujatarjottaessa.

Arviomuistion tavoitteista poiketen muutama lausunnonantaja, kuten ainakin Elinkei-
noeldman keskudliitto, FK-APVY, Keskuskauppakamari ja Porss katsovat, etta ar-
viomuistiossa on korostettu liikaa suomalaisten toimijoiden kilpailukykya, vaikka mark-
kinat, joilla ne toimivat, ovat kansainvélisia Lisdksi Roschier Asianajotoimisto ehdot-
taa, ettd uudistuksen yhtena tavoitteena tulisi olla séantelyn liikkeeseenlaskijoille aiheut-
tamien kustannusten minimoiminen seka liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnan ja p&atok-
senteon mahdollisimman vahéinen hairinté.

2 Uudistuksen kohde ja tyon organisointi

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistukseen liittyy myos arvopaperimarkkinoita kos-
kevaa muuta sééntelyd. Tahan kuuluvat etenkin sijoituspalveluyrityksista annettu laki,
arvo-osuuslainsaadantd, kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla annettu la-
ki (ns. optiokauppalaki) ja siviilioikeuden alaan kuuluvat komissiokauppasdannokset
(kauppakaari), rikoslain seuraamugérjestelma, Rahoitustarkastuksesta annettu laki sekéa
verolainsdadanto.
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Useat lausunnonantajat toteavat taman yhteyden ja toivovat, etté uudistamisessa arvioi-
taisin AML:n ohella myos edell& mainitun lainsd&dannon uudistamistarvetta. Esitetyt
nékemykset tulevat esiin jaljempand eri asiakohdissa. Uudistamiseen johtaisivat jo mé&ri-
telmien yhtendistaminen, lakiviittausten taydentdminen, mahdolliset sdénndsten siirtami-
set laista toiseen sek& mahdollinen optiokauppalain kumoaminen.

Eré&ét lausunnonantagjat kommentoivat myos hankkeen organisointia. Yleinen toive on, et-
talausunnonantajat voisivat riittavasti osallistua hankkeeseen ja vaikuttaa siihen.

3 Arvopaperimarkkinalain tavoitteet ja yleissdannok set

Arviomuistiossa on kasitelty gjatusta sdédtéa laissa lain yleisista tavoitteista seka lisita
lain alkuun yleisia periaatteita sisdltavia yleisséannoksia. Kysymyksissd 2 ja 3 on tiedus-
teltu nakemyksia ndihin ehdotuksiin seké siihen, ovatko voimassa olevassa laissa olevat
lukukohtaiset yleissdannokset toimivia.

Lausunnonantajien nékemykset eroavat selkedsti siitd, pitdisikd yleinen tavoitesdannos
lisdta lakiin, mutta yleisesti pidetddn kuitenkin tarpeellisena sitd, etta lain tavoitteet selos-
tetaan lain perusteluissa. Lausunnonantgjista Elinkeinoelaman keskusliitto, Keskus-
kauppakamari, KHT-Y hdistys, oikeusministeri6, Porss, tyo- ja elinkeinoministerio
jaYrityskauppalautakunta eivét pida tavoitessannoksen lisaémisté lakitekstiin tarpeel-
luettavuutta ja selkeyttd. K eskuskauppakamarin mielesté tavoitesddnnds ei ole niin yk-
siselitteinen kuin lain séénndkseltd on totuttu vaatimaan. Lain tavoitteet voivat myos olla
rigtiriitaiset ja niitd voi olla useampia kuin tavoitesédnndkseen voidaan sisillyttda Sen
mielestd olisi paras selostaa tavoitteita lain perusteluissa. Elinkeinoelaman keskusliiton
mielestd tavoitesédnnos voi johtaa normien padallekkaisyyteen ja rigtiriitaisuuteen. Oike-
usministerio pitda ongelmallisena mahdollisen tavoiteséénntksen valvontaa ja sanktioin-
tia

OP-Keskus suhtautuu varauksellisesti tavoiteséénnoksen lisédmiseen lakiin, FK-
APVY:llaei vamistelun tassi vaiheessa ole kantaa asiaan, mutta se korostaa séénnoksen
ennakoitavuuden seka tavoitteiden mahdollisen ristiriitaisuuden vaativan perusteellista
pohdintaa lain perusteluissa.

Lausunnonantagjista ainakin Helsingin kar&j&oikeus, Kuluttajavirasto, Rahoitustar-
kastus, SAK jaValtakunnansyyttdj anvirasto pitavéat hyvanatai varovaisen myonteise-
na tavoitesdannoksen lisaamista lakiin tai esitettya esimerkkia ainakin mahdollisena lah-
tokohtana jatkovalmistelulle.

Arviomuistiossa on esitelty myds esimerkkeja lain alkuun liséttaviksi yleissédnnoksiksi,
joilla olisi tarkoitus ilmentda lain tulkinnassa noudatettavia yleisia periagtteita. Myos
yleissdannoksista lausunnonantajien nakemykset ovat vastakkaisia. Yleisten periaatteiden
selostamista perusteluissa pidetéan kuitenkin yleisesti tarkeédna kuten voimassa olevassa
laissakin. Arviomuistiossa olevia esimerkkejé lausunnonantgjat pitavét kuitenkin yleisesti
hyvana lahtokohtana jatkotydlle.
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Suuri osa vastagjista el kannata yleisten periaatesdanndsten sédtamista lain akuun tai
suhtautui siihen varauksellisesti. Lausuntojen valossa tarkoituksenmukaisen yleiset peri-
aatteet ssdltdvan pykalan laatiminen on hankalampi tehtéva kuin lain tavoitesddannoksen
laadinta. Perusteluina esitetédn muun muassa, etta periaatteet voivat joutua AML:n kal-
taisessa lagja-alaisessa laissarigtiriitaan keskendan ja se, etta arviomuistioon valitut peri-
aatteet ovat lilan yleisia voidakseen antaa hyodyllista tulkintajohtoa kdytannon tilantees-
sa. Lisdks lain periaatteiden katsotaan voivan muuttua ajan myotd, mink& vuoksi niiden
saddtaminen lakitekstiin on ongelmallista. Oikeusministerion mielesta yleisia periagteita
ei ole syyta kirjoittaa lakiin, jollei voida osoittaa termin helpottavan laintulkintaa ja vé
hentévan yksityiskohtaisen sdantelyn tarvetta. Jos uuteen lakiin siséllytetéan yleisia peri-
aatteita koskevia séanndksia, on méériteltéva kunkin periaatteen sisdlto ja suhde lain yk-
sityiskohtaisiin séannoksiin. Myos suhde seuraamusjarjestelméan ja valvontaan tulee ar-
vioida erikseen.

Lausunnonantgjista Rahoitustarkastus, SAK, Suomen Pankki, Vakuutusvalvonta-
virasto ja Valtakunnansyyttdjénvirasto kannattavat yleisten periagtteiden lisédmista
lakiin ja esimerkkeja ainakin jatkoselvittdmisen arvoisina. Suomen Pankin mielestd ne
selventdisivét lain tulkintaa ja soveltamista. Rahoitustarkastus katsoo, etta arviomuisti-
0Ssa esitetyt periaatteet eivét tosin ole yhteismitallisia, mutta niita kannattaa valmistella
lisda. Valtakunnansyyttganvirasto vertaa tilannetta tilintarkastuslakiin, jossa on myds
yleisia periaatteita.

Osa lausunnonantgjista pitda ongelmallisena sitd, miten mahdollisesti lakitekstiin valitta
va tavoitesddnngs, jota on kasitelty edell, tai yleinen periaatesddnnos suhtautuisi toisiin-
sata kohdennettuihin, lukukohtaisiin yleisséénnoksiin, jollaisia on voimassa olevassakin
laissa. Rahoitustar kastus nostaa esille saman kysymyksen. Niiden arvellaan voivan olla
olevan péallekkéisia ja keskendén rigtiriitaisiakin, koska laki kohdistuu useisiin eri tahoi-
hin. Yleisia periaatesdannoksia pidetdan kuitenkin mahdollisina, jos ne kohdentuvat sel-
vasti tiettyyn kohderyhmaan, kuten esimerkiksi liikkeeseenlaskijaan.

Kohdennettujen yleissdannosten kehittamistarpeista esitetéén eriavia mielipiteita. Useat
lausunnonantajat katsovat, ettd osa voimassa olevista séannoksista vaatis uudistamista.
Osa vastagjista pitéa nykyisiakin yleissaannoksia toimivina

4 Arvopaperimarkkinoiden sdantelyhierarkia ja itsesaantely

Arviomuistion kysymyksessa 4 on tiedusteltu nékemyksid voimassa olevasta arvopape-

kemyksia on myos pyydetty niistéa aihealueista, joihin itsesdantely sopisi parhaiten.

Useat lausunnonantajat pitévét arvopaperimarkkinoiden sdantelya mutkikkaana. Tar-
keimpina syina siithen pidetéén sdantelyn monitasoisuutta seka paikoin sdantelyn paal-
séantelyn maddran kasvaminen niin sanotun Lamfalussy-prosessin seurauksena. Téta asi-
antilaa toivotaan analysoitavan ja parannettavan uudistuksessa.
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Y leisesti lausunnonantajat pitavét tarkednd, etté lait sisaltaisivat keskeiset yleiset normit
ja etta teknisluonteiset sddnnokset olisivat demmanasteisessa séantelyssd, kuten ministe-
rion asetuksissa. Lausunnonantajat huomioivat myds perustuslain asettamat rajoitukset
tassa yhteydessa ja eréét heistd toteavat myds velvoittavan EU-sdantelyn tuoneen liséra-
joitteita kansal lisen saantelyn liikkumavaraan.

Lausunnonantajat kommentoivat myos Rahoitustarkastuksen roolia ja sen antamaa s&an-
telyd ja ohjeistusta. Vaikka sita pidetdan toisaalta tarpeellisena ja suurimmaksi osaksi
selkednd, erdédt lausunnonantgjat pitévat ongelmallisena Rahoitustarkastuksen kaksois-
roolia séantelijané ja valvojana seka pitavat ongelmallisena Rahoitustarkastuksen tapaa
antaa sitovia ohjeita ja ei-sitovia ohjeita samassa asiakirjassa.

e Rahoitustarkastus: lakia alemmalle hierarkiatasolle voisi harkita siirtéa séante-
lyn valittgjien asiakkaiden luokittelusta (AML 4 luku), esitesdantelyn (AML 2 lu-
ku) ja sisdpiirirekisteria koskevan teknisluonteisen séantelyn (AML 5 luku).

e Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston mieletd AML 2 luvun 9 ja
10 8:n liputusvelvollisuutta koskevat maéraykset voisivat kokonaan olla valtiova-
rainministerion asetuksessa.

e Tyo0- ja elinkeinoministerion mielestd itsesdantely voi myds tarjota merkittavia
kansallisia kilpailuetuja. Olisi kuitenkin selvitettava, vaheneeko itsesdantelyn te-
hokkuus ja vaikuttavuus tilanteessa, jossa markkinatoimijat ovat ulkomaisia,
markkinapaikka on ulkomaisissa kasissi.

e Elinkeinoelaman keskusliitto: Rahoitustarkastuksen ei tulisi antaa standardeja
asioista, joista on sédnnelty asetuksissa. Sekd Ratan norminantovaltuudet etta mi-
nigerion asetusten antamisvaltuudet on médriteltava tarkkargjaisesti ja perustus-
laki huomioon ottaen.

o Keskuskauppakamari: Rahoitustarkastuksen antaman sdantelyn merkitys ja si-
tovuus e ole aina selkedd, mukaan |uettuna kaytetty standardi-nimitys. Nyt moni
Rahoitustarkastuksen standardi sisdltda ohjeistusta, jonka tulis olla asetuksessa
tal laissa, ilmeisesti osaksi muun sdantelyn aukollisuuden vuoksi. Rahoitustarkas-
tuksen tehtaviin e kuulu hyvan arvopaperimarkkinatavan linjaaminen.

Eréét lausunnonantgjat pitavét tarkeand, ettd séantely ja viranomaiset luovat edellytykset
itsesddntelylle. Kannatusta saa myds niiden séanndsten analysointi, jotka salivat itse-
séantelyn sekd Rahoitustarkastuksen maardyksenannon, jotta itseséantelylle luodaan ti-
laa.

Seuraavassa on eréita lausuntoihin sisdltyvia kommentteja aihealueista, joiden tulisi kuu-
lua itsesaantelyyn.

e Rahoitustarkastus. Arvopaperilautakunta on térked. Lisaksi itsesddntelyssa voisi
olla ohjeistusta sijoituspalvelujen tarjonnasta seka sijoitus- ja vakuutustuotteiden
markkinoinnista. Sijoittgjansuoja ja corporate governance ovat yhteydessi osa-
keyhtitlain oikeussuojasdantelyyn. Itsesdantelyn kehittamistarpeita tulisi tarkas-
tella mydstéla alueella

e Oikeusministerit: Itsesdantelyn kehittdminen ja lissdminen on erityisen toivot-
tavaa yhtendisten hyvien markkinak&ytantdjen luomiseksi.
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e Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto: Esimerkiksi hyvén arvopape-
rimarkkinatavan méérittely ja noudattamisen valvonta voivat kuulua itsesdantely-
elimille.

e Yrityskauppalautakunta: ltsesdantelyn kehittdminen erityisesti monenkeskisen
kaupankaynnin sééntelyssa ja valvonnassa on kannatettavaa. Taméa on huomioita-
va my0s oikeussuojasddnnoksia arvioitaessa.

e Kuluttgjavirasto: Arvopaperilautakunnan toimivalta ulottuu vain erimielisyyk-
gin, jos elinkeinonharjoittaja on jasen yhdistyksesss, joka on osapuoli lautakun-
nan yll&pitosopimuksessa.

e FK-APVY: Itsesdantelyn keinoin tulisi ratkaista seuraavia aihealueita koskeva
saantely:

- hyvéan arvopaperimarkkinatavan sisalto,

- menetteytavat arvopaperimarkkinoilla,

- liikkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus,

- hankekohtaiset sisgpiirirekisterit,

- yritysjohdon henkilokohtaiset osto-ohjelmat ja

- private placementit.
Y ksik&an lausunnonantaja el ehdota tietyn uuden itsesddntelyelimen perustamista, vaan
olemassa olevien elinten toiminnan kehittamista. Lausunnoissa mainitaan muun muassa
Y rityskauppal autakunta, Arvopaperilautakunta sek@ corporate governance -koodin val-
migtelijat ja Porssi. Yrityskauppalautakunta ehdottaa, etté porssi vois ottaa sen suosi-
tuksen osaksi pdrssin saant6ja ja sita kautta synnyttéé lautakunnan suositukselle sitovuus
kuten Ruotsissa.

Seka yhteissdantelya ja etta puhdasta itsesddntelya kannatetaan lausunnoissa. Y hteissdan-
telyn edut uskottavuuden kannalta myonnetdan. Toisaalta esitetdan, etté puhdas itsesdan-
tely on joustavampaa ja etta sekin on uskottavaa. Rahoitustarkastuksen mielesta tieto-
jenvaihto Rahoitustarkastuksen ja itsesdéntelyelimen valilla saattaa vaatia sitg, etta eli-
men toiminnasta sdddet&an laissa.

5 Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Kysymyksessd 5 on pyydetty nékemyksid Rahoitustarkastuksen roolin kehittamisesta ar-
vopaperimarkkinoiden valvonnassa. Useimmat vastagat késittelevét kysymysté edella
késitellyn sdantelyhierarkian yhteydessi ja kommentoivat Rahoitustarkastuksen roolia
osana séantelyhierarkiaa.

Ne lausunnonantajat, jotka kommentoivat asiaa, painottavat sitd, ettéd Rahoitustarkastuk-
noeldman keskudliitto, tyo- ja elinkeinoministerio ja valtioneuvoston kanslian omis-
tajaohjausosasto. Edelleen painotetaan kasittelyn ripeyden (arvopaperimarkkinarikosten
tutkinta) seka laadun (hallinnolliset seuraamukset ja ohjeistus) tarkeytta.

Kuluttajavirasto toteaa liittyen AML 7 luvun 1 8:ssi sd8dettyyn Rahoitustarkastuksen
ilmoitusvelvollisuuteen arvopaperin markkinoinnissa tapahtuneesta kuluttgjansuojalain
rikkomisesta, etta kuluttgja-asiamiehelld on rinnakkainen toimivalta Rahoitustarkastuk-
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sen kanssa valvoa arvopaperien ja sijoituspalvelujen ammattimaista tarjontaa. Kuluttgja
asiamiehen toimivalta perustuu kuluttgjansuojalakiin. Kuluttgjavirasto toteaa, ettd vaikka
Rahoitustarkastuksen rooli on keskeinen, toimivan sijoittajansuojan kannalta on tarpeen
olla olemassa my0ds selkeésti ja puhtaasti kuluttgjaoikeudel lisesti arvioitavaa valvontaa.

Suomen IR -yhdistyksen mielestd Rahoitustarkastuksen markkinavalvonnan roolia tulisi
kehittda ohjaavaan ja itsesdantelya edistavdan suuntaan, jolloin parhaat kaytanndt ja tar-
peet tulisi huomioida esimerkiksi sijoittajaviestinndssd, tukien suomalaisten yhtididen
mainetta ja kansainvalisten sijoittagjien luottamuksen vahvistumista.

Rahoitustarkastuksen mielestéd sen rooli vastaa pitkélle EU:n muissa jasenvaltioissa,
kuten pohjoismaissa, omaksuttuja ratkaisuja. Virasto toteaa viimeaikaisen markkinatur-
bulenssin osoittaneen, etta uuden Finanssivalvonnan valvontavaltuuksia tulee kehittéa
kriisitilanteita ajatellen riittaviksi.

6 Arvopaperimarkkinalain rakenne

Arviomuistiossa on esitelty erditd AML:n rakennevaihtoehtoja, selostettu niiden valin-
taan vaikuttavia tekijoita seka kasitelty uudistuksessa tutkittavia tyonjakokysymyksia
suhteessa lahilakeihin. Kysymyksessi 6 on pyydetty ndkemyksia ndistd. Useat lausun-
nonantgjat pitavét tarkeand, etta hankkeessa selvitetéddn AML:n sisdltoa suhteessa l&hila
keihin samoin kuin lain ryhmittelya selvempiin kokonaisuuksiin. Eréét lausunnonantajat
toteavat ongelmalliseksi sen, etta listayhtioitd koskevaa saantelya on usean ministerion
hallinnonalalla. Oikeusministerio toivoo uudistuksessa arvioitavan, onko tarkoituksen-
mukaista méaarittéd periaatteita, joiden nojalla essimerkiks vain julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevia yhtioitd koskeva, Suomessa perinteisesti yhtidoikeutta lahell& oleva
séantely toteutetaan joko arvopaperimarkkinalainsdddannossatai yhtiolainsdddannossa.

Seuraavassa on lausunnonantajien lausunnoissa toistuvia nékemyksia uudelleenryhmitte-
Iytarpeista, jotka elvét vélttamétta ole ristiriidassa keskenaan.

e Selvitystoimintaa koskeva saantely on nyt hajautunut useisiin eri lakethin (APK).

o Liikkeeseenlaskijoita koskevat sd8nnokset on l0ydyttava selkeammin yhdesta
paikasta (Elinkeinoelaman keskusliitto, FK-APVY, OP-K eskus).

o Kaupankéyntimenettely ja selvitystoiminta muodostavat myos toisen selkeén ko-
konaisuuden (Elinkeinoelaman keskusliitto).

e Sijoittgansuojan sdantely (muistuttaa kuluttgjansuojaa) muodostaa oman asia-
kokonaisuuden (ty6- ja elinkeinoministerio).

e Sijoituspalvelujen ja gjoitusrahastotarjonnan menettelytapoja sita koskevien eri
lakien suhdetta voisi selventda: kaikki sijoituspalvelujen tarjoamista koskevat
menettelytavat asiakassuhteissa otettaisin AML:iin ja muissa laeissa olevat
(esim. sijoituspalveluyrityksista annetussa laissa) séanneltéisiin ainoastaan palve-
luntarjogjan toiminnan jérjestamisesta (FK-APVY, OP-K eskus).

e Asiakokonaisuudet porssi- ja selvitystoiminta seké sijoittgjansuojasaantely, joka
muistuttaa kuluttajansuojasdantelyd, ovat tarkeitéa kokonaisuuksia esittda selvana
kokonaisuutena (ty6- ja elinkeinoministerio).
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e AML:nterminologiaja mééritelmét tulee yhtendistés. Lain suhde OY L:iin on eri-
tyinen. Jatkovalmistelussa tulee pohtia, pitéisikd OY L:ssa ottaa kéyttoéon listayh-
tio, vai tulisiko listayhtidita koskeva sdantely sisallyttda AML:iin (tyo- ja elin-
keinoministerio).

e AML 2 luku voitaisiin jakaa aihealueittain useammaksi luvuksi, jolloin esimer-
kiksi arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus olisi omana lukunaan (valtio-
neuvoston kanslian omistaj aohjausosasto).

e Optiokauppalaki tulisi yhdistéd AML:iin (APK, FK-APVY, Helsngin kérgja-
oikeus, K eskuskauppakamari, Rahoitustarkastus, sosiaali- ja terveysministe-
rio).

e AML 4 luvun siirtamista (pa&osin) sijoituspalveluyrityksista annettuun lakiin voi-
taisiin harkita (Rahoitustar kastus).

e AML 4 |ukuun sisdltyy nyt hyvin erilaisia sédnnoksid, muitakin kuin sijoituspal-
velujen tarjoamista, mitéa otskkoa arviomuistiossa on kaytetty (FK-APVY).

e Erdiden yksittdisten séénndsten, kuten yhtiokokouksia koskevan AML 2:6 d 8:n
siirtamista osakeyhtiolakiin voisi harkita (Rahoitustarkastus).

Sen sijaan lausunnonantajien nakemykset arviomuistion perusteella siitg, tulisiko AML:n
sisdtamédid sééntelya jakaa useampaan lakiin, ovat vastakkaisia ja toisistaan poikkeavia
Y hden lain kannalla ovat Helsingin kar&j &oikeus, K uluttajavirasto, oikeusministerio,
OP-Keskus, SAK, Suomen IR -yhdistys, Valtakunnansyyttdjanvirasto ja Yritys
kauppalautakunta. FK-APVY:n ja OP-K eskuksen mielestd selkedt ja johdonmukaiset
kokonaisuudet ovat tarkedmpi tavoite kuin se, onko séantely yhdessd vai kahdessa laissa.
FK-APVY:n mielestéd parhaat mallit ovat joko yhden lain malli tai siita erillisen porssi-
jaselvitysyhteisojé kasittelevan toisen lain séataminen.

Rahoitustarkastuksen mielesté rakenneasiaa on arvioitava huolellisesti ja rahoitustar-
kastus toteaa, ettd yks vaihtoehto vois olla séétéa oma infrastruktuuriyhteisoja (porss,
optioporssi, monenkeskinen kaupankaynti, selvitysyhteisd) koskeva erillinen laki, johon
arvo-osuuslainséaddannon voisi yhdistda. Viimeks mainittua infrastruktuurilain gatusta
kannattavat Porss ja Keskuskauppakamari. Porssin mielesta arviomuistiossa esitetty
osgjako on hyva lahtokohta, mutta kannattaa sen selvittamista, olisko perusteita erilli-
seen porssi- ja selvitystoimintaa koskevaan lakiin. K eskuskauppakamari mainitsee, etta
erilliset lait helpottaisivat sopivien yleisten periaatteiden [6ytamistd, kun laissa séannel-
|88n suppeampaa kokonaisuutta.

7 Soveltamisala ja maaritelmat

Kysymyksessd 7 on pyydetty arvioita AML:n soveltamisalan esittamistavasta sek tar-
peesta lisétd ja uudistaa laissa kaytettyja mééritelmié Lain soveltamisalan esittamistapaa
pidetédn yleisesti vaikeaselkoisena, erityisesti kansainvalisissarajat ylittavissa tilanteissa
Seka kotimaista ettd kansainvalista soveltamisalaa on selvennettava Elinkeinoeldaman
keskudiiton mieletd AML:n suhdetta kuluttgansuojalakiin tulisi selventéd. Tyo- ja
elinkeinoministerion ja FK-APVY:n mielesta rgat ylittéava toiminta olisi otettava ny-
kyista paremmin huomioon. Keskuskauppakamarin mielestd Roschier Asianajotoi-
miston mielestd perusteluissa olisi avattava enemman seka kansallisia etta kansainvalisia
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soveltamisalaséantdja. Kuluttajaviraston ja FK-APVY :n mielesta yksittaisten sddnnos-

Ma&aritelmidkin toivotaan liséttavan ja jatkovalmisteltavan. Nimenomaan toivotaan EU-
direktiiveista lahtdisin olevien kasitteiden sddnnelty markkina ja rahoitusvéline ottamista
lakiin yhtenaisesti 18hilakien kanssa. Useat lausunnonantajat huomauttavat voimassa ole-
van lain kéasitteiden arvopaperinvalittdja ja meklari harhaanjohtavuudesta seka vanhen-
tuneisuudesta.

8 Oikeussuojakeinot

Oikeussuojakeinosta kysymykseen 8 ei kovin monella ole lausuttavaa, vaikka jatkoval-
migtelulta toivotaan oikeussuojasdanndsten analysointia. Helsingin karg aoikeuden
mielestd oikeussuojasaannokset eivét ole selvid. Se hyvaksyy sindnsd ehdotuksen siitg,
ettda AML:iin perustuvat riitarasiat kasiteltégisiin Helsingin kérgdoikeudessa, mutta toteaa
my0s, etta juttuja on vahan. Juttujen lukumaérdd suurempi ongelma on juttujen kasittely-
aika (jo Rahoitustarkastuksessa ja esitutkintavaiheessa) sek& niiden vaatimat tuomari-
resurssit, mikaolisi ratkaistava.

9 Arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus

Arviomuistiossa on selostettu arvopaperin liikkeeseenlaskijan séannollista ja jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta koskevaa sdantelya sek& sen mahdollisia, muun muassa esitteita
ja liputusvelvollisuutta koskevia muutostarpeita. Kysymyksessa 9 on toivottu ndkemyk-
sia esitetyista ehdotuksista seké tiedonantovelvollisuutta koskevasta saantelytarpeesta
yleisesti.

Lausunnoissa el tule esille monia ongelmakohtia. Useat lausunnonantajat pitavét liikkee-
seenlaskijalle keskeisimpana kysymyksena jatkuvan tiedonantovelvollisuuden syntymis-
hetken mahdollisimman selkeda sédnneltyd. Rajanveto AML 5 luvun 1 8:n mukaisen si-
sapiirintiedon vaarinkayton kiellon laukeamiseen sisaltyy téhan kysymykseen.

Tiedonantovelvollisuuden syntymisestd K eskuskauppakamari toteaa, etta yleiset séan-
nokset AML:ssa olisi selkeytettdvd. Nykyiselldan tiedonantovelvollisuuden tulkinta pe-
rustuu pitkalti Rahoitustarkastuksen ohjeistukseen. Tulkintojen tulis perustua selkedm-
min lainsdadantoon, joten lain ja asetuksen tasolla on jatkossa oltava tarkempaa sééntelya
tiedonantovelvoitteistakin. Tama on myos oikeusturvakysymys, jotta yritykset voisivat
nykyista paremmin varmistua toimintansa lainmukaisuudesta. Yrityskauppalautakunta
haluaa otettavan huomioon mahdollisuuden tarkentaa asiaa itsesééntelylla ja tapauskoh-
taisilla kannanotoilla. Elinkeinoelaman keskusdliitto esittdd, etta velvollisuutta antaa tu-
losvaroitus tulisi selkeyttdd sdanndllista tiedonantovelvol lisuutta koskevissa s88nnoksi ssa
siten, ettei tulosvaroitusta tarvitsisi enda antaa tietyn madragjan sisdlla ennen séénnon-
mukaista tulogjulkistusta.
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Rahoitustarkastus toivoo harkittavan nykyisen sdénnollista tiedonantovelvollisuutta
koskevan valtiovarainministerion asetuksen tarkoituksenmukai suutta.

Ajatusta yhdistéa kaksi valtiovarainministerion esiteasetusta yhdeks nykyisen kahden si-
jaan kannatetaan. Ehdotusta selvittéa erityisista pienantiesitteista sddtamista kannatetaan,
vaikka tahan suhtaudutaan myo6s varauksellisesti. FK-APVY ja erdét muut lausunnonan-
tajat eivat pida tarpeellisena erityisen pienesitesdantelyn laatimista. Y rityskauppalauta-
kunta pohtii, voisiko asia olla itsesdantelylla ratkaistavissa. Rahoitustarkastus toteaa,
ettd pienantien sédntelya voitaisiin keventda nykyisenkin esitesdantelyn puitteissa muut-
tamalla eurorajoja ja poikkeusmenettelyjd. Tyo- ja elinkeinoministerio toivoo, etté sel-
vitetddn mahdollisuus karsia liikkeeseenlaskijan velvollisuutta kdyttaa erilaisia asiantun-
tijoita pienten osakeantiesitteiden laatimisen yhteydessa.

Yksik&n lausunnonantaja e vastusta gjatusta asettaa liputtamisvelvollisuus osakkeen-
omistgjalle, jonka omistusosuus nousee yli 90 %:n lunastusoikeusrajan. Talla hetkella yh-
tiolla on osakeyhtidlain mukainen velvollisuus ilmoittaa lunastusvelvollisuuden syntymi-
nen rekisterditavaks kaupparekisteriin.

Lausunnonantgjat toivovat yleisesti, etté liputussdannokset vastaisivat mahdollisimman
tarkkaan avoimuusdirektiivia ja olisivat yhtendisia EU:n muiden jasenmaiden sédantelyn
kanssa. Téhan kuuluu muun muassa kaupankayntivarastoa koskevan poikkeuksen séété-
minen AML:iin sek& toive rahoitusvalineita koskevan liputusvelvollisuuden yhtenédisté
misestd avoimuusdirektiivin kanssa. Kaksi viimeksi mainittua merkitsisivét rahoitusvali-
neiden haltijoille rgatumpaa liputusvelvollisuutta kuin nykyisin. Liputusilmoituksen
my6hentamisté seuraavan porssipaivan alkuun, eli 1dhemmaks esimerkiksi Ruotsin kay-
tantoa, lausunnonantajat eivét yleensa pida hyvana.

Osa lausunnonantgjista katsoo, etta sdantelyn olis vastattava tiukkuudeltaan enintdan
kaks péaivaa mukaisena. Suomen IR -yhdistys kannattaa sitg, etta liputusilmoitus teh-
daén viimeistédn seuraavan kaupankayntipaivan ailkana. Se toivoo myds hallintarekiste-
roityjen osakeomistusten liputusmenettelyn nykyisté selkeampaa ohjeistamista ja liputus-
tavan kehittamista.

Lisdksi monet lausunnonantajat pitavéat tarkeand, ettei toimijoilta edellyteté turhaa liput-
tamista tilanteissa, jotka elvét todellisuudessa liity méaréysvallan kayttéon. Talaiset li-
putukset tuovat turhaa byrokratiaa yhtitille ja osakkeenomistajille.

Keskuskauppakamari ja Yrityskauppalautakunta kannattavat Ruotsin kaytannon ta-
paan sitd, etta ostotarjousten tilanne voidaan liputtaa vasta tarjousajan paétyttya

Kukaan lausunnonantgjista el kannata esitettya gjatusta, etta valtiovarainministerio antai-
s asetuksen jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta, jolla korvattaisiin Rahoitustarkastuk-
sen ja porssin sdantelyd. Rahoitustarkastus el néae sille tarvetta, silla se pitdéa omaa stan-
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dardiaan tahan riittdvana. FK-APVY ja Porss mainitsevat asiaa koskevan kantansa lau-
sunNoissaan.

AML 2 luvun 10 a 8:n mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava porssille omilla osak-
keillaan tekeménsa kaupat. Porssin on ne julkistettava. Porssin mielestd sen julkistamis-
velvollisuus tulisi siirtééa porssilta litkkeeseenlaskijalle seka liséta télle velvollisuus toi-
mittaa tieto pdrssin tiedotevarastoon. Liikkeeseenlaskija joutuu muutenkin julkistamaan
toimintaansa koskevat seikat. Tama vastais Porssin mielesta eurooppalaista markkina-
kaytantod Lisdksi Porssi ehdottaa, ettd 1 luvun 2 b 8:sté tulisi poistaa tarpeettomana tie-
dottamisesta lukien 1 viikon méérdaika, jona listayhti6 el saa hankkia omia osakkeitaan.
Sen mielestd, jos listayhtio tiedottaa, ettéd se on tehnyt paétoksen alkaa hankkia omia
osakkeitaan, tiedon tulisi olla riittéva markkinoille ja arvopapereiden hinnanmuodostuk-
selle. Porssin mielesta pykdan paikka on védrajatulisi siirtéd esimerkiksi 2 lukuun.

Arviomuistiossa esitettya yleisen liputusvelvollisuusrajan alentamista alle avoimuusdi-
rektiivin mukaisen viiden prosentin el kannateta. Useat lausunnonantajat korostavat lipu-
tusrgojen yhtendisen saantelyn merkitystd EU:ssa ja jatkovalmistelua tdméan pohjalta.
OP-Keskus kirjoittaa lausunnossaan, ettd suurin osa suomalaisista pdrssiyhtidista on
pienia yhtidita, joilla liputusraja tulee erittéin helpogi vastaan. Suomen I R-yhdistys kat-
so0, etté kahden tai kolmen prosentin liputusragjan kayttdonottaminen ja sen edellyttami-
nen muun muassa ulkomaisilta osakkeenomistgjilta merkitsisi lisda hallinnollista ty6ta
Se kannattaa, riippumatta hallinnollisista haasteista, yhtendista liputuskaytantéa EU:n si-
sla

10 Porssitoiminta ja monenkeskinen kaupankéaynti

Arviomuistiossa on selostettu porsseja ja monenkeskista kaupankéyntia koskevan saante-
lyn tavoitteita Suomessa sekd pyydetty kysymyksessd 10 ndkemyksia mahdollisesta
muutogtarpeista AML 3 ja 3 alukuihin. Lukuja on paivitetty viimeksi vuonna 2007 vas-
taamaan rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin vaatimuksia. Direktiivin ulkopuolella
olevat sddnnokset ovat vanhempia.

mivana. Useat tuovat kuitenkin esiin tarpeen kehittéa monenkeskista kaupankayntia (ns.
MTF) koskevaa sdantelya siten, ettd MTF.ia syntyis Suomeenkin, seké arvioida myods
muuten saantelyn kilpailukykyisyytta. Elinkeinoelaman keskusliiton mielesta tarvitta-
essa myos verosaantelyn uudistaminen kuuluisi téhan kehittamiseen. Itsesdantelya pide-
téén sopivana tapana sdannella nimenomaan monenkeskista kaupankayntia. FK-APVY
eivét pida meklarilistan sdantelya ja siihen liittyvaa verosdantelya tarkoituksenmukaisena
kansallisena poikkeuksena.

Rahoitustarkastus ehdottaa porssin sééntojen ja toimiluvan myontamisen siirtdmista
valtiovarainministeridlta Rahoitustarkastukselle, toissijaisesti ainakin saéntéjen vahvis-
tamisen siirtdmista Toimiluvan ja séantjen vahvistamisasian siirtdmisté Rahoitustarkas-
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tukselle kannattavat myds Porssi, Suomen Pankki sekd FK-APVY, jotka vertaavat ti-
lannetta muihin Pohjoismaihin. Porssin mielesta saant6jen vahvistamisesta tulisi luopua.

Porss toteaa lausunnossaan, ettel sen kilpailuasemaa saa heikentda verrattuna Porssin
potentiaalisiin kilpailijoihin Suomessa ja kansainvalisesti. Sen mielesta ETA-alueen ul-
kopuolella kotipaikkaa pitdvan yrityksen mahdollisuus tulla Suomeen harjoittamaan si-
joituspalvelu- ja luottolaitostoimintaa on liian tiukasti sé8nneltya. Naita séénnoksia tulisi
arvioida uudelleen, jotta Suomen markkinoiden houkuttelevuus rahoituspal velutoimijoi-

Porss ehdottaa, etté porssikaupankaynnin keskeyttamista koskeva AML 3 luvun 23 8 pi-
taisi uudistaa. S&annos kohdistuu vain porsseihin ja on tarkedd, etta keskeytys voidaan to-
teuttaa tehokkaasti ja viipymétta koko ETA-alueella eikd vain primaériporssissi. Nyt
sdantely on Porssin kaupankayntisdanndissa, mik& on Porssin mielestd k&ytannossa tul-
kittu vain lyhytaikaiseen kayttoon sopivaksi. Viranomaisten paéttama porssikaupan kes-
keytys soveltuu pidemman gjan kestavédn kaupank&ynnin keskeytykseen, joka kestéa
yhdesta kaupankayntipdivastd useaan pdivaan. Pidempiaikaista kaupankaynnin keskey-
tyssdannosta ja sen suhdetta mainittuun Porssin séantokohtaan tulisi selvittaa.

11 Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelujen tarjoajat

Arviomuistiossa on selostettu sijoituspalvelun tarjoamista ja arvopaperikauppaa koske-
van AML 4 luvun tavoitteita seka pyydetty kysymyksessa 11 nékemyksid mahdollisista
muutogtarpeista. Lausunnoissa el tule esiin kovin monia muutostarpeita. Luvun saantelya
pidetéén yleensa suhteellisen toimivana, vaikkakin yksityiskohtaisena.

Keskuskauppakamari ja Elinkeinoelamén keskudliitto toteavat, ettd uuden lain val-
mistelussa kuhunkin sijoittajaluokkaan kohdistuvien velvoitteiden tulee olla oikeasuhtai-
set. FK-APVY katsovat, ettd kuluttgjansuojaa koskevat sdannokset eivét kuulu AML:iin
ja Elinkeinoelaman keskudliitto, etta kuluttgjansuojalain séannoksia tulisi selventda.
K eskuskauppakamarin mielestd kuluttgjansuojalaissa ja AML:ssa el tulisi olla paallek-
kaisia sédnnoksia

Kuluttajavirasto mainitsee liittyen 4 luvun sijoittajansuojasaantelyyn ja sijoituspal vel u-
jen tarjoamiseen, ettd uusi 1.10.2008 voimaan tullut kuluttajansuojalain 2 luku kasittelee
vain markkinointia ja kaupan jalkeistd asiakassuhdetta (esmerkiks asiakasvalitusten k&
sittelyd), mutta e lainkaan sopimusehtoja yleisesti. Uudessa laissa on myds eriytetty so-
pimaton menettely ja hyvan tavan vastainen menettely toisistaan, mik& merkitsee, etta
AML:n sd8nnokset, jotka aikanaan on sdadetty vanhan kuluttajansuojalain 2 luvun va
raan ja mukaisena, olis arvioitava uudelleen.

Yrityskauppalautakunta esittda uudelleenarvioitavaksi, onko ylipdéataan tarpeellista ot-
taa kuluttgjansuojalain kanssa padallekkéista sdantelya AML:iin; tdhan sisdtyva muun
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muassa 2 luvun 1 ja 4 luvun yleissd8nnokset arvopaperien markkinoinnista. Rahoitus-
tarkastuskin toivoo 4 luvun 1 8:n yleissddnnoksen jakamista kahteen séénnokseen ja
sddnndksen arviointia.

FK-APVY esittavét, ettd asiakasluokittelua koskevat séannokset tulis siirtéa lain méaari-
telméosasta lukuun, jossa kasitell&an sijoituspal velujen tarjoamista ja arvopaperikauppaa.
Se huomauttaa liséksi 4 luvun 3 8:n 2 ja 3 momenteissa esiintyvasta terminologiasta: di-
rektiivin k&yttamat appropriate ja suitable-sanat (soveltuva, sopiva) tulisi kéantda mo-
menteissa kahdella eri attribuutilla, koska soveltuvuudella/sopivuudella tarkoitetaan mo-
menteissa eri asioita. Lisaksi toivotaan 1 luvun 4 b 8:n asiakasluokittelusédnnokseen laa-
jennusta, joka koskisi asiakassuhdetta hyvaksyttavaan vastapuoleen.

FK-APVY ja Keskuskauppakamari toivovat komissiokauppaa koskevien kauppakaa-
ren sdanndsten uudistamista.

12 Selvitystoiminta

Arviomuistiossa el ole esitetty yksiloityja kysymyksia selvitystoimintaa koskevasta séan-
telystd, mutta esiteltiin aihealuetta koskevia haasteita ja hankkeita. Kysymyksessi 12 tie-
dusteltiin yleisid ndkemyksid AML 4 aluvun sdéntelyn toimivuudesta ja muutostarpeista.
Osa lausunnonantgjista esitti nékemyksidan uudistuksen suunnasta. Eréét lausunnonanta
jista kannattavat selvitys- ja séilytyslainsdddannon muutosten valmisteluun ryhtymista
omana tyoryhmanéén (APK, Rahoitustarkastus).

Lausunnonantgjat korostavat markkinoiden ja kaupank&ynnin kustannustehokkuuden tar-
keytta sekd Suomen markkinoiden kilpailukykyisyytté porssi- ja selvitystoimintaa koske-
vien rahoitusvalineiden markkinat -direktiivista johtuvien muutosten jalkeenkin. Samalla
painotetaan tarvetta varmistaa yhteensopivuus myos rajat ylittavassa kaupankaynnissa ja
suhteessa suuriin rahoitusmarkkinoihin.

Erityisesti viranomaistahot toivovat uudistuksen voivan vastata tulossa oleviin selvitys-
toiminnan rakennemuutoksiin seké& valvonta- ja varmuusnakokohtien huomioon ottami-
sen tarkeyttd. Tama seikka liittyy myods arvo-osuuslainsdadantoon. Myos selvitysyhteiso
APK pitdd Suomen lainsdadannon kilpailukyvyn varmistamista térkedna Tahan liittyy
sen mielestéd myos verotusta, kuten tuotonmaksujen verotusta, koskevien asioiden jatko-
vamigelu.

APK lausuu selvitystoimintaa koskevasta saééntelysta lagjasti. Seuraavat keskeiset huo-
miot sisaltyvat APK :n lausuntoon’.

e Tulisi arvioidatarvetta séataé ja madritella erikseen selvitystoiminnan eri osat sen
varalta, etta niitd harjoittavat eri yhteisdt. Esmerkiksi clearing & settlement eli
méarittaminen ja toteuttaminen, central clearing counterparty (CCP) eli keskus-
vastapuolitoiminta.

! Suomen Arvopaperikeskus Oy:n lausunto, esim. sivulta 5 alkaen.
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o Selvitysyhteison toimiluvan edellytykset (4 a luvun 2 8) tulisi harkita eriyttda
riippuen harjoitettavasta toiminnasta.

e Toiminnan turvaamista koskevia vaatimuksia (4 a luvun 7 8) tulis arvioida uu-
delleen sen mukaan, mitd vaatimuksia asetetaan keskusvastapuoliselvitykselle ja
mitd muullatavalla jarjestetylle selvitykselle.

e 4 aluvun 2 8:ssd olisi uudistettava toimiluvan myontamisen ehtoja. Toimilupa
voidaan myontéd vain suomalaiselle osakeyhtitlle tai eurooppayhtitlle. Tulisi
pohtia, kuinka perusteltu séannos endd on. Myos selvitysosapuolia koskevat méa-
raykset (4 aluvun 8 8) tulee arvioida uudestaan: onko viela séilytettava valtiova-
rainministeriolla selvitysosapuolioikeuksien myontaminen ulkomaisille hakijoille,
tal, milla edellytyksilla oikeus voitaisiin myont&a ilman ministerion maaréysta

e Selvitysyhteison liiketoimintaa koskeva sédnndksen (4 a luvun 5 8) ei tulisi estda
yhteisda Code of Conduct -menettelytapakoodin mukaisesti mm. hakeutumasta
ulkomaisiin selvitysjarjestelmiin. Lainkohdassa olisi myos harkittava séétda, mika
on selvitysyhteison ydinliiketoimintaa ja mika ei; Code of Conduct -asiakirjaan-
kin sisdltyy tallainen rajanveto.

Selvitystoimintaa koskevia seikkoja sisdltyy muihinkin lausuntoihin.

e Selvitysyhteisin ja arvopaperikeskuksen saantdjen vahvistaminen tulisi siirtéa
Ratan vahvistettavaks (Rahoitustar kastus ja Suomen Pankki).

e On selvitettdva saantely tilanteessa, joissa arvopaperikeskus on ulkomainen tai
ulkomai sessa omistuksessa (Rahoitustarkastus ja Suomen Pankki).

e Tulisi selvittda sdantelytarve, jos arvopaperikeskuksen toiminnan eri osia hoitavat
eri yhteisot; clearing & settlement eli méérittdminen ja toteuttaminen, central
clearing counterparty (CCP) eli keskusvastapuolitoiminta (Rahoitustarkastus).

o Keskusvastapuolisdantelyn todellista tarvetta tulisi arvioida tarkemmin (FK-
APVY jaSuomen Pankki).

e Selvitysyhteisin luotettavaa hallintoa, kuten sen omistgjien ja hallintohenkiléiden
sopivuuden arviointia koskeva saantely tulisi olla vastaava kuin muita rahoitus-
toimijoita koskevissa laeissa (Rahoitustar kastus).

e Moniportaisen hallintgjérjestelman kayttéonottoa ja tarpeellista sééntelya on sel-
vitettdva. Asia on tarked kansainvalisten markkinoiden ja sijoittgjien johdosta
(Keskuskauppakamari, Suomen Pankki, FK-APVY ja Elinkeinoelaman kes-
kudliitto).

e Panttioikeussdannos (11 8) ollut kdytdnntssi ongelmallinen, koska kaupintatileja
el ole voitu kayttéa. Pykalan viimeista momenttia selvitysosapuolen haltuun usko-
tusta arvopaperista on sovellettu eri tavoin. Panttioikeutta koskevan séannotksen

kauppa seka erityyppiset toimeksiannot (FK-APVY).

13 Markkinoiden vaarinkayttoa ja sispiirirekisteria koskevat sadnnok set

on tarkoitus arvioida kokonaisuudistuksessa. Naihin kuuluvat sisapiirirekistereita koske-
va saantely. Kysymyksessa 13 tiedusteltiin ndkemyksia ehdotuksiin ja séantelytarpeesta
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muutenkin. Markkinoiden vaarinkayttosdantelylla on liittyma myos rikoslain arvopape-
rimarkkinarikoksia koskeviin rikostunnusmerkistoihin.

Useat lausunnonantagjat korostavat, etta sisapiirin ilmoitusvelvollisuutta koskevan saénte-
lyn tulee olla EU:n jdsenmaiden kanssa yhtenevda elk& Suomessa saisi olla poikkeavia
tiukempia velvoitteita. Voimassa olevia sisapiiriséannoksia pidetdan vaikeaselkoisina.
Erédt lausunnonantgjat toteavat, etté rekisterinpidosta ja ilmoituksista e tulisi aiheutua
rekisterinpitgjille turhia kustannuksia s88nndsten epaselvyyden vuoksi.

Useat lausunnonantajat kannattavat muistiossa esitettyd, jatkoselvitettavda ehdotusta sii-
ta, ettd kansallisena omasdantelynd voimassa olevaa arvopaperinvalittgjien (yhtididen)
johtohenkildita koskevaa julkista sisdpiirirekisteria supistettaisiin julkisuuden osalta yh-
tendiseks rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin mukaisen tason kanssa. Julkisuuden
sdilyttdmista porssin ja arvopaperikeskuksen johtohenkildiden rekistereissa mielipiteet
jakautuvat. K eskuskauppakamari kannattaa yleisesti ei-julkisiin rekistereithin siirtymis-
ta

Eré&t lausunnonantajat suhtautuvat julkisuuden supistamisagjatukseen varauksellisesti.
Valtakunnansyyttdjanvirasto oudoksuu gatusta nykyisen sisdpiirilaisten omistuksen
julkisuuden poistamisesta. Niiden tietojen osalta, jotka nyt ovat ei-julkisia, julkisuutta
olisi painvastoin lagjennettava. Sosiaali- ja terveysministerion mielesta arvopaperipors-
sin, arvopaperikeskusten ja arvopaperinvdlittdjien sisipiirildisten omistusten julkisuus
olisi lahtokohtaisesti sdilytettdvd. Valtioneuvoston kanslian omistajachjausosasto ei
kannata arviomuistion esimerkin mukaista rahoitustoimijoiden sisdpiirilaisten rekisteri-
julkisuuden supistamista. Sen mielesta sisdpiirilaisten omistuksen on oltava mahdolli-
simman julkista

Rahoitustarkastuksen mielestd muiden kuin listayhtididen julkisesta sisipiirirekisterista
voidaan luopua. Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin mukaiset henkilokohtaisia lii-
ketoimia koskevat rajoitukset olisi kuitenkin vastaavasti ulotettava myds selvitysyhtei-
sO0N ja rahastoyhtioon. Rahoitustarkastuksen mielestd myos listayhtididen julkisen sis&
piirirekisterin tietosisalto tulisi arvioida uudelleen markkinoiden véarinkayttodirektiivin
vaatimuksia vastaan ja tehda ne yhteneviksi.

Rahoitustarkastus ehdottaa myos harkittavaksi sééntelyyn tai itsesdantelyyn sisapiirire-
kisteriin ilmoittamisen lisdksi liikkeeseenlaskijoiden hallintoelimiin ja johtoon kuuluvien
seké yli kymmenen prosentin omistavien osakkeenomistagjien kauppojen aktiivista julkis-
tamisvelvollisuutta. Vastaavasti yrityskohtaiseen el-julkiseen sisgpiirirekisteriin voitaisiin
lisata muutkin henkil6t, joille yhti6 antaa sisdpiirintietoa, kuin yrityksen johtohenkil6t.

Er&&t lausunnonantajat tuovat esiin tassdkin asiakohdassa edella kohdassa 9 (Tiedonanto-
velvollisuus) késitellyn ongelman siita, mika on sisdpiirintietoa, jonka kayttdminen on
kiellettya 5 luvun 1 8:n mukaan. Useat lausunnonantgjat toivovat, ettd tdma asia tasmen-
nettaisiin lakiin. Roschier Asianajotoimisto ehdottaa sisapiirintietoa koskevan poikke-
usmahdollisuuden siséllyttamista lakiin. Tahan kysymykseen liittyy myos kysymys siita,
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milloin yrityskauppahanke on sellainen, etta se laukaisee ilmoitusvelvollisuuden yritys-
kohtaiseen sisdpiirirekisteriin.

Tilastokeskus haluaa kiinnitté&a huomion poérssiyhtididen haluttomuuteen antaa Tilasto-
keskukselle sen pyytamié tietoja tilastointiin: erityisesti kuukausitietoja uusista tilauksis-
ta, tuotannon volyymeista ja arvoista seké liikevaihdosta. Taméa vaikeuttaa Suomen ta-
louden suhdanteiden luotettavaa kuvaamista seké vastaavan tilastoaineiston luovuttamis-
ta EU-tilastointiin. Tiedot ovat Tilastokeskusta velvoittavan lainsgadannon mukaan sa-
lassa pidettavia. Mikali ongelma liittyy sisdpiirintiedon kasitteeseen tai tiedon salassapi-
tovelvollisuuteen, Tilastokeskus pyytéda harkitsemaan ongelman ratkaisemista joko lain
perustelujen kauttatai jollakin muulla sdantelyratkaisulla.

14 Julkiset ostotarjoukset ja tarjousvelvallisuus

Arviomuistiossa kysymyksessa 14 on tiedusteltu nékemyksia AML 6 luvun uudistamis-
tarpeista mukaan lukien se, tulisko AML 6 luvussa esitettyjd osto- ja lunastustarjouksiin
sovellettavia yleisia periaatteita lagjentaa esimerkiksi joillakin ostotarjousdirektiivissa
mainituilla periaatteilla seka liittyyko yrityskauppalautakunnan toimintaan mahdollisesti
séantelyn muutogtarpeita. Luvun sééanntksid on lagjasti uudistettu vuonna 2006 ostotar-
jousdirektiivin taytantdonpanon vuoksi. Uudistuksen yhteydessa perustettiin muun muas-
sa Keskuskauppakamarin yhteyteen yrityskauppalautakunta.

Rahoitustarkastus pitéa ostotarjouksia koskevaa séantelya toimivana, kun mukaan lue-
taan myOs Rahoitustarkoituksen standardi 5.2.c seka Yrityskauppalautakunnan suosituk-
set. Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston mielestd mahdollisessa 6 luvun
uudistamisessa tulisi painottaa kohdeyhtion myd6tavaikutusmahdollisuuksien lisdamisté,
markkinaosapuolten sitoutumista kaikkiin julkisiin osakemyynteihin sek& sijoittajan-
suojandkokohtia.

Oikeusministerion mielesta yrityskauppalautakunnan toimintaa voidaan kehittéa siten,
ettd sen tehtéviin liitetdan osakeyhtidlain yleisiin periaatteisiin perustuvien kaytantojen
todennettavuuden ja noudattamisen arviointi: yhdenvertaisuusperiaate tai yhtion johdon
yleiset velvollisuudet. Sen mielesta yrityskauppal autakunnan tehtavékenttéa e tule laa-
jentaa yhtidoikeudellisiin kysymyksiin, jotka koskevat yksityiskohtaisen OYL:n sdan-
noksen tulkintaa.

Osto- jalunastustarjousta koskevien yleisten periaatteiden lisd8mista voimassa olevien li-
séksi 6 lukuun ei moni lausunnonantaja kasittele lausunnossaan. Elinkeinoelaman kes-
kusliitto ja Yrityskauppalautakunta pitdvét voimassa olevia sd8nnoksia, jotka on esi-
tetty lautakunnan suosituksessa ja osakeyhtidlaissa, riittévind. Rahoitustarkastuksen
mielestd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan mukaisten periaatteiden kirjaamista lakiin koh-
dennetuiksi yleisperiaatteiksi voitaisiin selvittaa.

Lausunnonantgjat ovat tuoneet esille erditd 6 luvun séantelyyn liittyvia seikkoja otetta-
viks uudistuksessa vamigteltaviksi. Lausunnonantajat toteavat myos, etté asioita voitai-
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sin vaihtoehtoisesti tésmentaa itsesdantelyssa, asetuksella tai lain perusteluissa. Seuraa
vassa on koottuina lausuntopalautteeseen sisdltyvia nékemyksia, jotka eivét ole keske-
naan ristiriidassa.

FK-APVY, Keskuskauppakamari, Roschier Asianajotoimisto, Rahoitustarkastus ja
Yrityskauppalautakunta esittavét useita nékemyksia osto- ja lunastustarjouksista. Seu-
raavassa lausunnonantgjan nimi on merkitty ao. kohtaan.

e Ostotarjouksen siviilioikeudelliset velvoitteet: onko ostotarjous sitova, vaikka se
olisi tehty vastoin AML:n sddnnoksia (K eskuskauppakamari, Roschier Asan-
ajotoimisto)?

e Ostotarjoukseen annetun hyvéksyvéan vastauksen peruuttaminen kilpailevien tar-
jousten tilanteessa, vaikka osakekauppa hyvaksytyn ensimméisen tarjouksen pe-
rusteella on jo toteutettu (Y rityskauppalautakunta, K eskuskauppakamari).

e Olisi selvennettéva, onko kohdeyhtion hallituksen mahdollista antaa neutraali
kannanotto egitettyyn tarjoukseen (Roschier Asianajotoimisto).

e 6 luvun 10 8:n 2 momentin 3 kohdan yksituumaisuuden kriteereita tulisi tdsmen-
té& (ostotarjousrgjaan yhteenlaskettavat omistusosuudet). Esimerkiksi tavanomai-
sen osakkeenomistgjien yhteistoiminnan ei tulisi laukaista ostotarjousvelvollisuut-
ta(Keskuskauppakamari, Rahoitustarkastus, Roschier Asianajotoimisto).

e Ostotarjousvelvollisuuden syntyminen johdannaisomistuksen perusteella olisi
selvennettéva séantelyssa (Rahoitustar kastus).

¢ On pidettava huoli siita, etteivét tarjousvelvollisuutta ja liputusvelvollisuutta kos-
kevat sddnnokset johda epétarkoituksenmukaisiin lopputuloksiin  kaytannossa
(FK-APVY).

e 2 luvun 6 b 8:ssa olevaan velvollisuuteen kertoa liikkeeseenlaskijan toimintaker-
tomuksessa ostotarjouksen vaikutuksesta arvopaperin arvoon sisdltbd vois téas-
mentda. Valtiovarainministerion asetuksen luettelo on erittéin lagja, mutta siind
voitaisiin késitella ilmoitettavan tiedon olennaisuuskriteeria (Roschier Asiangjo-
toimisto).

e Voiko tarjouksen tehnyt osakkeenomistgja myyda tarjousaikana omistamiaan
kohdeyhtion osakkeita (K eskuskauppakamari, Yrityskauppalautakunta)?

e Perusteluissa voitaisiin selkeyttéa sitd, miten osakkeenomistajien yhdenvertainen
kohtelu soveltuu tilanteeseen, jossa muille osakkeenomistgjille on tarjottava vas-
tikkeeks tarjouksentekijayhtion osakkeita ja yhtion osakkeenomistaja on tarjouk-
sentekijoiden joukossa (K eskuskauppakamari).

o Julkiset ogtotarjoukset jakautuvat pakollisiin ja vapaaehtoisiin ostotarjouksiin,
joissa on merkittévia eroja. Erot voitaisiin tulevassa laissa tuoda esiin nykyista
selkedammin (K eskuskauppakamari).

Eré&ét lausunnonantgjat toivovat Rahoitustarkastuksen ja Y rityskauppal autakunnan keski-
nadisen roolin tdsmentamista sekd muutoksia lautakuntaa koskeviin séénnoksiin, jotta lau-
takunnan toimintaa voitaisiin kehittdd ja vilkastuttaa. Néta ovat FK-APVY, Keskus
kauppakamari, valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto seka Yrityskauppa-
lautakunta itse.



18 (22)

K eskuskauppakamari esittéd lausunnossaan useiden yrityskauppalautakunnan toimin-
taan vaikuttavien muutosten ja kehittamisehdotusten tarkempaa selvittamista ja viittaa
lautakunnan omaan lausuntoon, joka selostaa ehdotuksia yksityiskohtaisemmin. Seuraa-
vassa on koottuina Y rityskauppalautakunnan omia nékemyksia.

e Selvitettaviin asioihin sisdltyvét lautakunnan jasenlukumaaran lagjentaminen pda-
toksenteon esteettomyyden varmistamiseksi, vahimméaiskokoonpanon pienenté
minen seka mahdollisuus antaa p&dtoksia osapuolia kuulematta pédtoksenteon
nopeuden edistamiseksi.

o Lautakunnan toimintaa koskevien sddnndsten suhde hallintolain, kielilain ja jul-
kisuuslain sdannoksiin. Esimerkiksi lakia voisi tésmentdé mainitsemalla, etta p&a-
toksesta el voida valittaa, kuten kuluttgjariitalautakunnasta annetun lain 20 8:ssa
on sdadetty.

e Yrityskauppalautakunnan toimivaltaa koskeva pyk&la voitaisiin kirjoittaa siten,
ettd lautakunta antaa suosituksia hyvan arvopaperimarkkinatavan sisillosta ja ar-
vopaperimarkkinoihin liittyvista yhtitoikeudellisista kysymyksiga. Lautakunnan
tulisi voida kasitella myds listaamattomia yhti6ita koskevia vastaavia asioita. Yri-
tyskauppalautakunnan toimintaa ohjaavana keskei sené periaatteena voidaan pitda
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun turvaamista. Tétékin nékokulmaa
voitaisiin korostaa lautakunnan roolin yhteydessa.

e Lautakunnasta voitaisiin tehdd markkinoiden vaarinkayttodirektiivin tarkoittama
kansallinen neuvoa-antava elin sisgpiiriasioita kasittelemaan.

e Lautakunnalle voitaisiin antaa oikeus myontéa poikkeus tarjousvelvollisuudesta,
mik& oikeus nyt on 6 luvun 15 8:n mukaan Rahoitustarkastuksella.

e Lautakunnan sdantjen vahvistaminen voitaisiin mainita laissa, kun se nyt on
mainittu vain lain perusteluissa. Tama selkeyttaisi séantéjen noudattamisen sito-
vuutta suhteessa lausunnon hakijaan.

e Toimijalle voisi asettaa velvollisuuden ilmoittaa ostotarjouksesta myds yritys
kauppalautakunnalle, kun ilmoitusvelvollisuus on 6 luvun 3 8:n mukaan on vain
porssille, kohdeyhtiolle seka Rahoitustarkastukselle.

e Lautakunnan toiminnan rahoitustilanteen parantamiseksi tulisi selvittéa vaihtoeh-
toisia kotimaisia ja ulkomaisia vaihtoehtoja. Lausuntojen maarén olisi selvasti li-
séannyttava, jotta lautakunnan toiminnasta aiheutuvat kulut pystyttéisiin katta-
maan. Esimerkkeind ovat valvontamaksujen asettaminen (kuten tilintarkastuslau-
takunnalla) tai lautakunnan toimivallan lisé8minen tavalla, joka liséisi sille tulevi-
en asioiden ja samalla maksutulojen maaréa.

e Lautakunnan nimea ehdotetaan uudelleen harkittavaksi. Lain sddtédmisen yhtey-
dessA harkittiin - arvopaperimarkkinalautakunta-nimityksen kayttdon ottoa
17 8:ssh kaytetyt kasitteet tulisi harkita yhdistéa muotoon lausunto, sen sijaan etta
kaytetdan termej& suositus, lausunto ja ratkaisusuositus.

15 Johdannaiset

Arviomuistiossa on selostettu voimassa olevan AML :ssa olevaa johdannaisinstrumentteja
koskevaa sdantelya. Suuri osa sddnnoksista on erillisessi optiokauppalaissa, mihin osa
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AML:n sd8nnoksistéa viittaa. Johdannaisten sdantelyn kokonaistarkastelua e ole viime ai-
koina tehty. Kysymyksessd 15 on pyydetty nakemyksia jatkovalmistelun tarpeesta.

Kaikki lausunnonantajat kannattavat jatkovalmistelua silta pohjalta, etta erillinen optio-
kauppalaki kumottaisiin ja sééntely yhdistettaisiin AML:iin. S8antelya pidet&an nyt vai-
keaselkoisena.

Lausunnoissa todetaan kuitenkin, ettd johdannaisia koskeva sdantely sivuaa useita
AML:n osa-alueita tiedonantovelvollisuudesta selvitykseen ja suoritukseen, jotka kaikki
on otettava huomioon kumoamista ja saantelyn siirtamista toteutettaessa. Seuraavassa on
erédita lausuntoihin sisaltyvia konkreettisia endotuksia ja huomioita uudistamiseen.

e Johdannaisinstrumenttien valiset erot tulee ottaa selkedsti huomioon (esimerkiksi
porssijohdannaiset ja OTC-johdannaiset) (OP-K eskus).

e Sdintely el saa estda alan kansainvalisten markkinastandardien kaytt6a (esim.
| SDA:n vakioehdot) (FK-APVY).

e Lain tulisi riittavan joustavasti mukautua uusiin ilmidihin ja siind tulisi voida ot-
taa huomioon markkinoilla tapahtunut ja tapahtuva uusien instrumenttien kehit-
tyminen. Yksityiskohtainen laintasoinen sdantely el johdannaisinstrumenttien
osalta ole toimivaa, koska instrumentit kehittyvét jatkuvasti (Keskuskauppa-
kamari).

e Optiokauppalaki tulis yhdistéd AML:iin (APK, FK-APVY, Helsngin karéga-
oikeus, Keskuskauppakamari, Rahoitustarkastus, sosiaali- ja terveysminis-
terio).

16 Vahingonkorvausvastuu

Erédt lausunnonantajat lausuvat myds AML:n liikkeeseenlaskijan esitevastuuta koske-
vasta séantelystg, johon viitataan arviomuistion kohdassa 5.8. (vahingonkorvausvastuu).

Rahoitustarkastus pitéd AML:n esitevastuusdantelyn selventdmista térkeana nimen-
omaan oikeussuojakysymyksend. KHT-Yhdistys el pida vattamattomana nykyisen sé&
dostekstin muuttamista.

K eskuskauppakamarin mielestatransaktioon osallistuvien eri tahojen vastuuta on selvi-
tettavd, mukaan lukien tilintarkastgjan vastuu esitteessa julkaistaviin yhtion tilinp&étos-
tietoihin, vdlitilinpdatoksin ja muihin taloudellisiin tietoihin. Suomalaisissa transaktiois-
sa noudatetaan padsaanttisesti kansainvalisesti omaksuttuja toimintamalleja (esim. com-
fort letter seké oikeudelliset lausunnot esitteestd), vaikka niiden asema e ole selva oike-
ugjarjestelméssamme.

Ty6- ja elinkeinoministerion mielesta esitevastuuta selvitettéessa on pohdittava, poik-
keaako listayhtion vastuu esitetilanteessa merkittavasti siitd vastuusta, joka listayhtitta
muutoinkin koskee.
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17 Arvopaperimarkkinalain rangaistussdannokset ja Rahoitustar kastuksen hallinnolliset
sanktiot

Arviomuistiossa on selostettu AML:n rangaistussddnnisten tavoitteita ja séantelyn ra-
kennetta. Erityisid ongelmia ei ole havaittu elk& muistiossakaan sellaisia ole esitetty.
Muistiossa on kasitelty arvopaperimarkkinarikosten oikeushyvié ja asianosaisasemaa ar-
vopaperimarkkingjutuissa. On selostettu myds kysymyksig, jotka koskevat Rahoitustar-
kastuksen hallinnollisia sanktioita, jotka ssdtyvét Rahoitustarkastuksesta annettuun la-
séannosviittausten teknisia puutteita. Kysymyksessa 16 on pyydetty ndkemyksia ndista
aiheista ja mahdollisista muutostarpeista yleisemminkin.

Suurin osa lausunnonantajista ei née tarvetta muuttaa nykyisia rikosnimikkeita tai tun-
nusmerkistdjd, vaan niita pidetdan pddosin toimivina. Useat lausunnonantajat toivovat
kuitenkin, ettd rikoslain sisdpiirintiedon vaarinkayttorikoksen tunnusmerkistoa selvenne-
téan oikeuskaytannon kehityksen johdosta, muun muassa ottaen huomioon Korkeimman
oikeuden ratkaisussa (2006:110) esilla olleet sisapiirintiedon kasitteen kriteerit. Lakiuu-
distukselta toivotaan kriminalisointien selkdd sdantelya. Samoin lakiviittauksia toivotaan
vahemman seké valttaméttomien viittausten selventamista. Oikeusministerion mielesta
AML 8 luvun 2 ja 2 a 8:n rangaistukset tulisi siirtéa rikoslakiin, koska niista seuraa van-
keusrangaistus. Laista puuttuu myos viittaussdannos rikoslakiin 8:1 8:sta, mikatulisi lisé-
ta

Helsingin kar4j doikeus ja Valtakunnansyyttgjanvirasto toivovat selvitettavan térkedn
tiedottamisrikoksen nimikkeen lisé8mista rikoslakiin. Oikeusministerion mielestd arvo-
paperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen torkeélle tekomuodolle on vaikea |0yt&a
vastaavanlaisia selkeitd ankaroittamisperusteita kuin kurssin vadristdmisrikokselle tai si-
sapiirintiedon vaarinkayttorikokselle. Arvopaperimarkkinarikosta koskevasta tiedotta-
misrikoksesta on annettu vuosittain korkeintaan muutamia tuomioita, joissa vankeusran-
gaistusvaihtoehtoa ei lahtokohtaisesti ole kaytetty. Oikeusministerio pitda nykyista teos-
ta sd8dettya kahden vuoden enimmai srangal stusta tassé valossa riittavana.

Oikeusministerion on vaikea ndhda etuja arviomuistiossa mainitun sisgpiirintiedon il-
maisemiskiellon kriminalisoimisesta, kun sisdpiirintiedon julkistamisvelvollisuuden rik-
kominen on rangaistavaa tiedottamisrikoksena

Asianosaisaseman myontamiseen rikosoikeudenk&ynnissa sijoittajalle, joka on kérsinyt
arvopaperirikoksesta vahinkoa useat lausunnonantgjat suhtautuvat kielteisesti. Oikeus-
ministerion mielestd yksittaiselle vahinkoa kérsineelle el tule antaa asianomistgjan ase-
maa arvopaperimarkkinarikoksissa. Valtakunnansyyttgjanvirastokaan ei nae tarvetta
tdlaiseen muutokseen, jonka vaikutukset voivat sen mielesté olla suuret ja joka voi mah-
dollisesti olla direktiivien vastaista. Varovaisen myonteisesti siihen suhtautuu valtio-
neuvoston kanslian omistaj aohjausosasto, joka ehdottaa asiaa harkittavaksi. Rahoitus-
tarkastuksen mielesta asianosaisaseman myontamista edellyttéisi rikosoikeudenkaynnin
tehokkuus ja sijoittajansuoja.
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Rahoitustarkastus el pida rangaistussaannoksia kaikilta osin toimivina ja ehdottaa selvi-
tettéviks useita muutosehdotuksia AML:n rikosoikeudelliseen seuraamusjérjestelmaan?.
Esimerkkejatéllaisesta ovat sisapiirintiedon véarinkayton kieltdminen arvopapereilla, joi-
ta on vasta haettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi sek& kiellon ulottaminen my6s
OTC-johdannaisiin (10 luvun 1 b 8), sisgpiirintiedon ilmaisukiellon kriminalisointi, tie-
dottamisrikoksen kvalifioidun tekomuodon sd&taminen, epailyttavien liiketoimien ilmoit-
tamisen laiminlyonnin sanktioiminen, védran todistuksen antamisen Rahoitustarkastuk-
selle (valvontatoimessa) seuraus suhteessa voimassa olevan rikoslain 16:8 8:één. Lisaksi
Rahoitustarkastuksen mielesta tulisi arvioida uudelleen AML:n markkinoiden véarin-
kayttodirektiivin mukaisuutta hyddykejohdannaisten osalta seka viranomaisille annetta-
viks edellytettyjen toimivaltuuksien (markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 12 artikla)
riittavyyden osalta.

FK-APVY toteavat, ettd ulkomailla tapahtuvaa monenkeskista kaupankayntijarjestel méa
koskevat rangaistussédnnokset ovat epaselvét ja ehdottavat, etta téllaisessa kaupankayn-
nissa olevaa arvopaperia koskevaa sisdpiirintiedon vadrinkayttosdannosté tulisi arvioida
uudelleen. Keskuskauppakamari toivoo selvitettdvan sddnndsten soveltamista monen-
keskisen kaupankaynnin osapuoliin.

Muutama lausunnonantaja kirjoittaa Rahoitustarkastuksen hallinnollisten seuraamusten ja
rikosoikeudellisten sanktioiden valisesta suhteesta arviomuistiossa esitetyn pohjalta. Yk-
skaén lausunnonantgjista el esitd konkreettista sééntelyehdotusta asiantilan muuttami-
seksi. Tyo- ja elinkeinoministerion mielesta ndiden seuraamusmuotojen valista suhdetta
tulisi kuitenkin selkeyttda. Ministerion mielesta hallinnollinen seuraamus olisi luonteva
ensisijainen seuraamus, koska se on nopea ja joustava. Monessa tapauksessa hallinnolli-
nen seuraamus on myaos riittavan tehokas seuraamus.

FK-APVY toivovat, etta rikosoikeuden kéyttdalaa supistetaan ja korostetaan hallinnolli-
Sia seuraamuksia. Viimeksi mainitut ovat niiden mielesté tehokkaita ja joustavia, vaikka
oikeusturvandkokohdat on aina otettava huomioon. Kayttbalan méérittelyssi on kuiten-
kin ensin tehtdva kansainvalinen vertailu ja otettava se huomioon. K eskuskauppakama-
ri on sitd mieltd, ettd hallinnollisat seuraamukset soveltuvat selviin, teknisluontoisiin rik-
komuksiin. Rikokset kuuluvat tuomioistuinten kasiteltdvaksi. Hallinnollisten seuraamus-
ten alan lagjentamista el voida perustella sillg, ettd tuomioistuinmenettely on hidas. Hi-
taus el Keskuskauppakamarin mielestéa johdu niink&n tuomioistuimista vaan siita, etta
asian tutkinta kestéa kauan ennen jutun saapumista oikeuteen. Kéargjdaikatauluun vaikut-
taval myos asianosaisten kayttdmien asiamiesten aikataulut. Vastaavalla kannalla on
myo6s Yrityskauppalautakunta. Sen mielesta hallinnollisia seuraamuksia ei tulisi kayt-
téd asioissa, jotka on kriminalisoitu ja kuuluvat siten tuomioistuinten tutkittaviksi. Tallai-
(rikoslaki 51:1 8) ja tiedottamisrikos (rikoslaki 51:5 8§). Hallinnollisia seuraamuksia voi-
taisiin pitda hyvaksyttavina arvopaperimarkkinoiden erityispiirteiden vuoksi joissain nay-
toltéan selvissa teknisluonteisissa rikkomuksissa, joihin el liity tulkinnallista epéselvyyt-
ta kuten ilmoitusvelvollisuuksien laiminlyonneissé tai aikarajojen rikkomisessa.
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Rahoitustarkastus pitda rikosoikeudellisten sanktioiden ja hallinnollisten seuraamusten
valista suhdetta paikoin ongelmallisena. Viraston kokemuksen mukaan on yha harvinai-
sempaa, ettarikos, joka olisi seuraamusmaksun tuomitsemisedel lytysten vaatimalla taval-
latorked, e tayttais samalla myos rikoslain ao. sdannoksen tunnusmerkist6d Rahoitus-
tarkastuksella e siksi ole k&ytanndssa juuri lainkaan mahdollisuuksia kéyttda seuraa-
musmaksun tuomitsemista seuraamusvalikoimastaan. Viraston mielesta silla tulisi olla
lagjempi mahdollisuus (alempi kynnys) tuomita seuraamusmaksu sellaisista rikoksista,
jotka eivét kuulu rikoslain piiriin.

Oikeusminisgterit pitéa nykyistd hallinnollisten seuraamusten jarjestelmaa toimivana
Ennen kuin hallinnollista seuraamusjérjestelmda muutetaan, siita tulisi ssada enemman
kokemuksia. Valtakunnansyyttdjanvirastokin pitéd hallinnollisten seuraamusten arvi-
ointia mahdottomana tassi vaiheessa. Sen mielesta voi olla hyva, ettd Rahoitustarkastuk-
sella on mahdollisuus arvioida sitd, tehddanko jutussa rikosilmoitus vai annetaanko hal-
linnollinen sanktio.

18 Muita lausunnoissa esiintuotuja kysymyksia

Erédt lausunnonantgjat ovat tuoneet esille nékemyksia ja ehdotuksia, jotka eivéat suora
naisesti koske AML:ia, mutta jotka liittyvét yleensd arvopaperimarkkinoiden ja rahoitus-
valineiden saantelyyn. Viittaukset verotukseen on esitetty edell& asianomaisissa kohdissa

FK-APVY toteavat esitevaatimuksiin liittyen, etté avoimien, ei-harmonisoitujen rahasto-
jen tarjoaminen rajojen yli el ole mahdollista ja toivoo, etta téta varten voitaisiin luoda
asiantilaa hel pottava oma esitejarjestel méa.

K eskuskauppakamari kirjoittaa, etta annin peruuttamismahdollisuuden oikeudellinen ja
juridinen kasittely tulisi selvittéa tilanteessa, jossa rahoituslaitoksen merkintétakaus pe-
ruutetaan essmerkiksi markkinoiden romahdettua. Asiaa on toistuvasti pohdittu yritysten
kansainvalisen rahoituksen hankkimismahdollisuuksiin liittyen. Asialla on liittyma aina-
kin seka osakeyhtiolakiin, kaupankaynti- ja selvitysjarjestelméaén seka verolakeihin.

Keskuskauppakamari Kirjoittaa, ettd yhtididen, joiden osakkeet ovat julkisen kaupan-
kaynnin kohteena, tulisi voida kéyttda osakkeita kannustinjarjestelmiin. Osakeyhtidlain
siséltyva omien osakkeiden rahoittamiskiellon poikkeusta kannustinjérjestelmien osalta
tulisi lagjentaa.



