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ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN

Ty0- ja elinkeinoministerio vastaa arvopaperimarkkinalain uudistamista
koskevan arviomuistion kysymyksiin seuraavan.

1 Uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot

1 a Mita mielta olette edella esitetyistda AML:n kokonaisuudistuksen keskeisista tavoitteista ja

reunaehdoista?

Keskeiset tavoitteet ja reunaehdot ovat kannatettavia. Huomio, etta
Suomen arvopaperimarkkinoiden tdhanastinen menestys on pitkalti
perustunut vain muutamaan keskeiseen osakkeeseen, on oikeaan
osunut. Tama tarkoittaa kaytannossa, etta kansallinen markkinamme on
my6s merkittavan haavoittuva tilanteessa, jossa keskeisten osakkeiden
kaupankaynnin kehitys Suomessa on epasuotuisa. Tallainen tilanne voi
johtua seka rakenteellisista tekijoista etta yhtiokohtaisista syista ja
johtaa mahdollisesti siihen, ettéd kaupankaynti ja arvonmaaritys siirtyvat
pois markkinoiltamme.

Yhteiskunnan dynamiikan kannalta perustavoitteen tulisi olla, etta
kansallisen paaomamarkkinamme toimintaymparistoé kokonaisuutena on
kilpailukyvyltdan sellainen, ettd se kannustaa yrittdjia kasvuun
tarjoamalla houkuttelevan ja kustannustehokkaan ensi- ja jalki-
markkinan. Ensimarkkinoiden osalta se tarkoittaa sita, etta emissio-
kustannuksen paaomamarkkinaehtoiselle rahoitukselle tulee olla
kilpailukykyinen. Tahan voidaan vaikuttaa saantelykeinoin pitamalla
huolta muun ohella siitd, etta vaadittava emissiodokumentaatio ja sen
varmentaminen on oikeasuhteinen eika liian raskas verrattuna
esimerkiksi enenevassa maarin menestyneeseen paaomamarkkina-
saantelyn ulkopuoliseen paaomasijoitusrahoitukseen (ns. private
equity). Tehokkaiden jalkimarkkinoiden kannalta keskeisia tekijoita ovat
markkinan uskottavuus ja luotettavuus seka jakeluverkon laajuus ja
tehokkuus palvella erilaisten sijoittajien tarpeita unohtamatta
kustannustehokkuutta. Saantelykeinoin voidaan vaikuttaa erityisesti
markkinan luotettavuus- ja uskottavuustekijoihin.

1 b Minkéalaisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestanne erityisesti painotettava?
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2 Lain tavoitteet
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jatkotydssa arvioitava kehityksen vaikutuksia muun muassa kansallisen
porssin toiminnalle. Johtaako se mahdollisesti kansallisen porssin
kuihtumiseen ja sen voimavarojen vahenemiseen, ehkapa jopa siina
maarin, ettd uskottava perusta porssin harjoittamalle itsesaantelylle ja
itsesaantelynormien tehokkaalle valvonnalle sek& seuraamusten
taytantéonpanolle vaarantuu?

Arviomuistiossa on myds esitetty nakemys, ettd suomalaisten
osakkeenomistajien lukumaara ei jatkossa kasva. Tulisiko tahan
kehitykseen pyrkia vaikuttamaan, esim. verotuksen neutraalisuuden
keinoin, jotta tuleviin elékkeisiin liittyvat haasteet voidaan
mahdollisimman hyvin hallita muun ohella siten, ettéa kansalaiset itse
pyrkivat mahdollisimman kustannustehokkaasti kartuttamaan
henkilokohtaista sijoitusvarallisuuttaan, mm. suorien osakesijoitusten
kautta?

EU-normiston asettama saéantelykehys ja siita johtuva kansallinen
liikkumatila tulisi huolellisesti analysoida. Uuden AML:n (jatkossa UAML)
tulisi tarjota suomalaisilla markkinoilla mahdollisuudet
saantelyinnovointiin ja uusien tuotteiden ja markkinoiden kehittamiseen,
tarvittaessa hyvinkin ripeasti. Esimerkiksi Iso-Britanniassa toimivan AlM-
markkinan menestys perustuu suurelta osin luovaan saantelyyn ja
direktiivitulkintaan. Eri markkinarakenteiden menestystekijoita tulisi
jatkotydssa analysoida ja tuloksia hyodyntaa. UAML:n tulisi olla niin
joustava, ettéa uusien tuotteiden markkinoille tuonnissa valtettaisiin
samankaltaiset lainsaadanndlliset ongelmat, joita kohdattiin esimerkiksi
osuustodistusten, osakeyhtitlain tarkoittamien optio-oikeuksien ja
indeksiosuuksien lanseeraamisessa Suomen markkinoille.

Paaohjenuorana UAML.:n jatkotydssa tulisi olla se, etté listayhtiot saavat
listautumisesta sellaisen hyodyn, etta se jatkuvasti selkeasti ylittaa
listautumis- ja listallaolokustannukset. Listallaolokustannuksiin tulee
lukea valittémien menojen lisaksi myos valilliset menot, kuten saantelyn
noudattamisesta aiheutuvat menot ja vaadittava lisaresurssointi seka
muuttuva johdon ajankayttd. Edella sanottu on valttaméaton edellytys
osakemarkkinan toimivuudelle. Tassa yhteydessa keskeinen kysymys
UAML:n nakdkulmasta on, mik& on saantelyn ja siita aiheutuvan
saantelykustannuksen taso ja maara. Eras piileva kustannus ja
riskitekija listayhtion kannalta on saanndsten taytantéonpanoon liittyva
epaselkeys, tama seikka jaa yleisesti vahalle huomiolle. Markkinoiden
uskottavuuden ja liikkeeseenlaskijan oikeusturvan kannalta saantelyn ja
valvonnan taytantddnpanon ennustettavuus on on valttdmatonta.
Listayhtion tulee halutessaan nopeastikin saada etukéateen sitova tieto
siitd, onko sen kuvaama menettely hyvaksyttava.

2 a Tulisiko mielesténne yleinen tavoitesaannos lisata AML:iin?

Lain tavoitteiden kirjaaminen lakiin ei ole lainkayton kannalta
valttamatonta. Koska AML koskee kaikkia markkinoilla toimivia, on
todennakdista, etta lahinna tavoitetilaa kuvaaviin tavoitteisiin sisaltyy
ristiriitoja eri kayttajaryhmien nakdkulmista. Naiden ristiriitojen johdosta
on riski, etta jonkin tavoitteen mahdollinen ylikorostuneisuus johtaa
yksittdgisen normin vaaristyneeseen tulkintaan.
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2 b Pidatteko edella esitettya esimerkkia hyvana lahtékohtana tavoitesaannoksen
jatkovalmistelussa?

Mikéali tavoitteet paadytaéan sisallyttamaan lakiin lain perustelujen sijaan,
tulee varmistua siita, etta lakiin kirjatut tavoitteet ovat tasapainoiset ja
etta kaikkien intressiryhmien nakdkulma on otettu huomioon.

3 Yleissaannokset ja yleiset periaatteet

3 a Tulisiko mielestéanne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun? ja
3 b Jos yleisia periaatteita lisataan lakiin, pidattekd edella esitettyja esimerkkeja lain yleisiksi
periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelussa?

Yleiset periaatteet on riittdvaa sailyttaa perustelutasolla. Niita tulee
jatkovalmistelussa kehittda edelleen. Esimerkiksi "avoimuus ja
tiedonantovelvollisuus” -periaate edellyttéaa viela jatkovalmistelua.

3 c Pidattekd AML:n voimassa olevia kohdennettuja yleissaanndksia toimivina ja riittavina?

Kohdennettujen yleisaanndsten hyva puoli on juuri niiden
kohtaantuminen tiettyyn ryhmaan. Toisaalta esimerkiksi se, miten hyva
arvopaperimarkkinatapa -kasitteen sisaltd tarkemmin maarittyy ja mika
on sen suhde yksityiskohtaisten normien soveltamiseen, edellyttaa
jatkopohdintaa. Kohdennettujen yleissadnndsten riittavyyteen voidaan
ottaa kantaa, kun lain sisaltdé on tarkemmin selvilla.

4 Saantelyhierarkia

4 a Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissaantelyd, joka mielestanne
sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko asetuksiin tai Rahoitustarkastuksen maarayksiin?

UAML:n tulisi olla kehikko, joka siséltaa yleisaannokset. Niitd tdsmen-
tava ja yksityiskohtainen normitus tulisi antaa alemmanasteisena,
perustuslain asettamissa puitteissa.

4 b Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sdannokset toimivat mielestdanne suhteessa
saantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maarayksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai
arvopaperipdrssin saantoihin?

Rahoitustarkastuksen ja tulevan uuden finanssivalvojan roolia
markkinavalvojana tulee korostaa. Tama edellyttaa jatkovalmistelussa
sen arvioimista, tulisiko sitovan saéntelyn antaminen jatkossa tapahtua
paasaantoisesti ministeriossa. Tama selkeyttaisi tyonjakoa ja Ratan rooli
valvojana korostuisi. Arviomuistiossa todetaan, ettd sitovan saantelyn ja
Rahoitustarkastuksen ohjeistuksen suhde ei valttamatta ole aina selkea.
Hyvan tavan sisallon maaraytymisen tulisi arviomuistioissa esitetyin
tavoin ensisijaisesti muodostua markkinatoimijoiden piirissa, ei niinkaan
viranomaisten linjaamana. Ongelmallisena voidaan pitaa sita, etta
sitovia maarayksia antava viranomainen antaa myos suosituksia. Jos
suositusten sisdltdma menettelyohje katsotaan todella tarpeelliseksi,
tulisi toimintaohjeen olla sitova. Muussa tapauksessa saanngsten
soveltajalle tulisi sallia tavanomainen toimiminen velvoittavien saan-
ndsten ja oman harkintansa varassa. Suositusten sijaan Rata voisikin
jatkossa laajasti julkistaa hakijalle antamansa vastauksen tai
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kannanottonsa nakemyksendaan siita, mita yksittaisten normien sisalté
sen mielesta tarkoittaa.

4 ¢ Ovatko itsesaantelyn mahdollistavat saannokset ja puitteet AML:ssa mielestanne riittavat ja

toimivat?
Suomessa on hyvia esimerkkeja toimivasta itsesaantelysta, kuten
Helsingin porssin itsesadantelyhistoria. Jatkovalmistelussa tulee
analysoida tarkemmin, millaisiin asiakokonaisuuksiin itsesaantely
parhaiten soveltuu ja miten se toteutetaan tehokkaasti. On selvitettéava
mm, miten markkinoiden kansainvalistyminen vaikuttaa. Onko niin, etta
itsesaantelyn tehokkuus ja vaikuttavuus ovat luontaisesti omiaan
vahenemaan kehityskulussa, jossa markkinatoimijat ovat suurelta osin
ulkomaisia rajan yli -toimijoita ja valittajien kasvaneen
ulkomaalaisomistuksen ohella myts markkinapaikka on omistuksellisesti
kasissa, joille kansallinen itseséantely on vierasta? Toisaalta toimivaa
itsesaantelya on syyta kannustaa muistaen, etta tehokas itsesaantely
voi tarjota merkittavia kansallisia kilpailuetuja.

4 d Minkalaista uutta itsesaéantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia tehtavia antaisitte

itsesaantelyelimille?
Jotta itsesaantely voisi toimia tehokkaasti, sen tulee lahtea markkina-
toimijoiden aidoista tarpeista ja motiiveista. Esimerkiksi kilpajuoksu
toteuttaa itsesaantelya ensinna, jotta viranomaissaantelylta valtyttaisiin,
ei useinkaan luo itsesaantelylle hyvia menestymisen edellytyksia.
Itsesdantelyelimen tulisi olla yleisesti hyvaksytty ja nauttia eri
intressipiirien luottamusta laajalti, jotta siita tulisi uskottava. Perus-
edellytys uskottavuudelle on itsesdantelyn nopea ja puolueeton
valvonta ja seuraamusten tehokas ja oikeasuhtainen taytantéonpano.
Seuraamusjarjestelma tulisi saada sovitettua lainsaadannon ja
hallinnollisten seuraamusten kanssa yhteen, jotta sanktiokumulaatiota ei
tapahtuisi.

4 e Miten mielestanne tulisi painottaa varsinaista itsesaantelya verrattuna yhteissaantelyyn?

Markkinat tuntuvat vierastavan yhteissaantelya. Sinadllaan aidossa itse-
saantelyssa on edellytykset paremmalla toimivuudelle edellyttéaen, etta
siihen sitoudutaan laajasti. Esimerkkind voidaan mainita
yrityskauppalautakunta, joka ei ole kasitellyt montakaan juttua.

5 Valvonta. Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielesténne kehittéa arvopaperimarkkinoiden
valvonnassa edella esitetyista lahtokohdista?

Rahoitustarkastuksen tulisi keskittyd valvontatehtavaan. Jatkotydssa on
syyta myos harkita tulisiko Ratan valvontatehtéavan ohessa
paivittaisessa tydssaan edistaa sijoittamisen kansalaistaitojen
kehittymistd, mm. tuomalla esiin esimerkiksi sijoituksista maksettavien
kulujen ja palkkioiden keskeinen merkitys pitkaaikaissijoittamisessa.
Ratan tulisi myos johdonmukaisesti selkeyttaa ja lisata lapinakyvyytta
sijoitustuotteiden markkinoinnissa, esimerkiksi edella mainitut kulut tulisi
aina selkedsti iimoittaa, olipa kyse misté tahansa sijoitustuotteesta.

Rahoitustarkastuksen tulee pyrkié toiminnassaan siihen, etta silla on
markkinaosapuolten arvostus ensisijaisesti ammattitaitonsa ja
linjakkaiden paatosten perusteella. Koska Ratan asema on Suomen
arvopaperimarkkinoiden kilpailukykyisyyden ja uskottavuuden kannalta
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keskeinen, tulee sen kaikessa toiminnassaan pyrkia ensiluokkaiseen
laatuun. Ensiarvoisen tarkeata on varmistua siitd, etta Ratalla on
kansainvéliset standardit tayttava asiantuntemus kaytossaan.

6 Lain rakenne

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

Laki on nykyisellaan merkittavan laaja. Se kasittaa kaikki arvopaperi-
markkinatoiminnot seké asettaa puitteet sijoittajien, valittajien,
liikkeeseenlaskijoiden ja markkinapaikkojen vélisille suhteille. Jatko-
valmistelussa voidaan harkita lain jakamista kahteen tai useampaan
osioon, jotta siita tulisi paremmin hallittava. Téallaisia erillisia asia-
kokonaisuuksia voisivat olla esim. porssi- ja selvitystoimintaa koskevat
lain osiot. Sijoittajansuojasaantely suhteessa arvopaperinvalittdjaan on
toinen osa-alue, jonka eriyttdmista voisi harkita. Se on luonteeltaan
lahinna kuluttajansuojasaantelya.

Sijoittajille tarjoamisen yhteydessa tulisi soveltaa yhtalaisia
sijoittajansuojasaédnnoksia kaikkiin samaan taloudelliseen
lopputulemaan johtaviin sijoitusinstrumentteihin riippumatta siita, mika
on niiden juridinen rakenne, ml. vakuutustuotteet ja otc-johdannaiset.

6 b Olisiko mielestanne AML:n saannosten suhdetta lahilakeihin muutettava?

UAML:n ja sen lahilakien terminologia ja méaaritelmat tulee yhtenaistaa.
UAML:n suhde osakeyhtidlakiin on erityinen. Jatkossa tulee pohtia,
tulisiko OYL:a muuttaa siten, etta siella laissa otetaan kaytt6on uusi
kasite: listayhti6. Vai tulisiko kaikki listayhtiditd koskeva saantely saattaa
AML:n piiriin? Talla hetkella tilanne on joissain maarin epaselva, esim.
listayhtion yhtiokokouksen saéntelya koskevilta osin.

6 ¢ Mitad mieltd olette edell& mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?
Kaikkia esitettyja vaihtoehtoja on jatkotydssa syyta arvioida tarkemmin.
Mikali 1oytyy selkea rakenne, esim. kayttajaryhmiin perustuva — kuten

listayhti6t ja toisaalta sijoittajat — on tama luonteva jatkokehittelyn
perusta.

7 Soveltamisala ja maaritelmat

7 a Onko voimassa oleva AML:n soveltamisala mielesténne toimiva?
UAML:n soveltamisalaa on syyta tdsmentda vastaamaan muuttuneita
olosuhteita; esimerkiksi rajat ylittavan toiminnan nakdkulma on syyta
ottaa paremmin huomioon.

7 b Onko AML:ssa kaytetyissd maaritelmisséa puutteita tai pitaisikd maaritelmia lisata?
Lain sisaisen systematiikan ja johdonmukaisuuden kannalta lain vakio-

ilmaisut on syyta yhtendistaa ja yhdenmukaistaa lahilainsaadannén
kanssa.
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7 ¢ Tulisiko mielestanne edella esitettyja maaritelmia koskevia esimerkkeja jatkovalmistella?
Kylla tulisi.

8 Oikeussuojakeinot

8 a Ovatko AML.:n oikeussuojasdaannokset mielestanne selkeét ja toimivat?

Rahoitustarkastuksen antamat julkiset hallinnolliset seuraamukset
saavat paasaantoisesti laajasti julkisuutta ja ovat sellaisenaan tehok-
kaita sanktiovalineita. Koska seuraamuksen kohde yleensé leimautuu jo
tassa vaiheessa yleison silmissa lopullisesti syylliseksi, riippumatta siita
muuttuuko paatés mythemmassa valitustiessd, tulee Rahoitustarkas-
tuksen valmistella nama hallinnolliset seuraamuspaattksensa erityisen
huolellisesti.

8 b Tulisiko mielesténne edella esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?
Kylla tulisi.
9 Tiedonantovelvollisuus

9 a Ovatko mielestanne arvopapereita ja rahoitusvalineita koskevat tiedonanto-
velvollisuussaannokset toimivia edellda mainittujen saantelyn tavoitteiden nakékulmasta?

Liputussaannokset tulisi yhtenaistaa muualla Euroopassa kaytetyn
eurooppalaisen standardin mukaisiksi.

9 b Tulisiko edella esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatkovalmistella?
Kylla tulisi.
9 ¢ Miten esitesaannoksia tulisi mielestanne kehittaa?

Esitesadnnoksia voidaan kehittad muistiossa kuvatuin tavoin. Lisaksi on
syyta harkita erindisten ja yleenséd monilukuisten asiantuntijoiden
tarpeellisuutta esitteen laatimisessa, ainakin tilannekohtaisesti.
Lainsaadannon tulee tunnistaa erisisaltdisind vaatimuksina, etta esim.
listautumisanti on eri asia kuin listayhtion uusmerkinta. Poikkeaako
liikkeeseenlaskijan vastuu esitetilanteessa merkittavasti siitd vastuusta,
joka listayhtiota muutoinkin koskee? Asiantuntijoiden kaytto lisaa
kustannuksia. Kysymys on siitd, aiheutuuko tasta sijoittajille enemman
hyotya kuin valillisia kustannuksia.

10 Porssitoiminta ja monenkeskinen kaupankéaynti. Tulisiko arvopaperipérsseja ja monen-
keskista kaupankayntia koskevaa AML:n saantelya muuttaa edella mainittujen saéantelyn tavoitteiden
saavuttamiseksi?

Saantelymuutosten tarve tulee arvioida sen perusteella, parantavatko
muutokset Suomen markkinoiden kilpailukykyisyytta.
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11 Arvopaperikauppa. Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seka arvopaperi-
kauppaa koskevat sadnnokset mielestanne toimivia?

AML 4 luvun sijoituspalvelun tarjoamiseen ja arvopaperikauppaan
liittyvat saannokset ovat saantelyn yksityiskohtaisuuden johdosta
paikoitellen epéatasapainoiset. Jatkovalmistelussa voitaisiin lain
selkeyttamiseksi harkita yksityiskohtaisten sijoittajien suojaa koskevien
saannosten eriyttamista erilliseen asetukseen.

12 Selvitystoiminta. Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sdédnnokset yleisesti toimivia
ja mitka ovat niihin liittyvat keskeisimmat muutostarpeet?

Selvitystoimintaa koskevan saantelyn eriyttamista AML:sta tulisi harkita.
13 Markkinoiden vaarinkaytto
13 a Onko markkinoiden vaarinkayttéa koskeva saantely AML:ssa mielestanne toimivaa?
Ei huomauttamista.
13 b Tulisiko mielestanne edella esitettyjen esimerkkien mukaisia sdannoksia jatkovalmistella?
Kylla tulisi.
14 Julkiset ostotarjoukset ja tarjousvelvollisuus
14 a Onko AML 6 luvun saantely osto- ja lunastustarjouksista seka yrityskauppalautakunnasta ja
tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen saantely mielesténne toimivaa? ja

14 b Miten AML 6 luvun mukaisia sdannoksia tulisi mielestanne jatkovalmistella?

Yrityskauppalautakunnan ja Rahoitustarkastuksen keskindisia rooleja
tulisi selkeyttaa.

15 Johdannaiset
15 a Onko johdannaisia koskeva saantely mielestéanne tarpeellista ja toimivaa? ja

15 b Tulisiko OptL:n sdanndkset yhdistdaa AML:n saantelyyn ja jatkovalmistella edella esitettyja tai
muita johdannaisia koskevia saannoksia?

Jatkovalmistelussa tulisi selvittad, voidaanko johdannaisia koskeva
saantely, esim. rahoitusvalinekasitteen avulla, kattaa yleissaantelylla.

16 Vahingonkorvaus

16 a Tulisiko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia etuja ja asianosais-
kelpoisuutta tdsmentaa tai muuttaa? ja

16 b Ovatko mielestdanne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistussaannésten tunnusmerkistét
ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivat, millaisia muutoksia olisi tehtava? ja

16 ¢ Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten vélinen suhde arvopaperimarkkina-
rikoksissa ja -rikkomuksissa nykyaan oikea ja toimiva? ja

16 d Pidattek6 AML:n rangaistussaanndsten esittdmistapaa ja lakiviittauksia toimivina?

Rikosoikeudellista ja hallinnollisten seuraamisten valista suhdetta tulisi
selkeyttad. Hallinnollinen seuraamus olisi nopeuden ja joustavuuden
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vuoksi luonteva ensisijainen seuraamus ja useissa tapauksissa myoskin
tehokkuudeltaan riittdva seuraamus.

Raimo Luoma
Osastopaallikkd, ylijohtaja

Mika Bjorklund
Neuvotteleva virkamies



