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ARVOPAPERIMARKKINALAIN KOKONAISUUDISTUS

Yleista

Valtiovarainministerié on pyytéanyt Elinkeinoelaman keskusliiton (my6-
hemmin EK) lausuntoa Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistus -
tybryhman mietinndsta.

Mietintd on valmisteltu Arvopaperimarkkinoiden kokonaisuudistus-
tybryhmassa, jonka tehtavana oli valmistella ehdotukset uudeksi arvo-
paperimarkkinalaiksi, arvopaperien valillisté sailytysté koskevaksi lain-
saadannoksi, arvo-osuuslainsaadantdd koskeviksi muutoksiksi seké
muiksi tarvittaviksi sdadoksiksi. EK:n edustaja on ollut mukana ty6-
ryhméassa. Tydryhman mietintd on yksimielinen.

Tyodryhman esitysten paatavoitteet ovat arvopaperimarkkinalainsaa-
danndn selkeyden ja ymmarrettavyyden parantaminen, arvopaperi-
markkinalainsdadannon kilpailukyvyn lisdaminen, arvopaperien saily-
tys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja kilpailun lisdaminen seka lis-
tayhticiden hallinnollisen taakan keventaminen. Nama tavoitteet ovat
kannatettavia.

Tydéryhma on valmistellut ehdotukset uudeksi arvopaperimarkkinalaik-
si, sijoituspalvelulaiksi, laiksi rahoitusvalineiden kaupankaynnisté, laiksi
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka laiksi arvopaperi-
tileista. Lakirakenne on onnistunut ja selked. Rakenne selkeyttda lain-
sdadantoa ja helpottaa tulevien muutosten tekemista.

EK toteaa, ettd arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistus on Suomen
padomamarkkinoiden kannalta erittdin tarpeellinen. EK pitaa tyéryh-
man muistiota hyvin laadittuna ja kannattaa tydryhmén esityksié, jotka
ovat suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn kannalta erit-
tain tarkeita. Esitykset tulisi toteuttaa nopeasti ja saattaa voimaan vuo-
den 2012 aikana.

EK viittaa Finanssialan Keskusliiton lausunnossa esitettyihin komment-
teihin. Tassa lausunnossamme otamme kantaa sellaisiin uutta arvopa-
perimarkkinalakia (AML) koskeviin kysymyksiin, joita tulisi vield tas-
mentaa ja arvioida jatkovalmistelussa uudelleen.

Elinkeinoeldmin keskusliitto EK
PL 30 {Eteldranta 10), 00131 Helsinki - Puhelin {09) 420 20 - Faksi (09) 4202 2299
ek@ek.f - www.ek.fi - Y-tunnus 1802799-1 - Kotipaikka Helsinki



ELINKEINOELAMAN KESKUSLHTTO EK LAUSUNTO 2 (6)

Lainsaadanto ja kauppapolitiikka
10.5.2011

Uusi arvopaperimarkkinalaki (AML.)
Yleiset sadnndkset (1 luku)

Hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menette-
Iyn kielto {2 §)

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kiefto (3 §)

Riittédvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla (4 §)

Lain yleisten periaatteiden (2-4 §:t) yksityiskohtaisten perustelujen mu-
kaan Finanssivalvonta voi Fival 38 §:n mukaan velvoittaa uhkasakolla
valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan tayttaméaan velvolli-
suutensa, mikali tdma toimii ehdotettujen pykélien vastaisesti.

EK:n nakemyksen mukaan pelkéstéan yleisten periaatteiden vastaisen
menettelyn ei tulisi johtaa uhkasakon maadraamiseen, vaan edellytyk-
sena pitaisi olla muukin rikkomus. Mielestdmme t&ma asia olisi syyta
arvioida uudelleen ja todeta selkeésti lakitekstissa.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus (4 luku)

Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot
(4 8n 1 mom.)

Ehdotuksen mukaan kaupankaynnin kohteena saannellylld markkinalla
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytysta
julkistettava kaikki sellaiset paatoksensa seka likkeeseenlaskijaa ja
sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon.

EK:n nakemyksen mukaan tassa kohdin tulisi selkeésti tuoda esille, et-
ta valmisteilla olevat seikat eivat padasaantdisesti ole tdman pykalan
tarkoittamia tietoja.

Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito (8 luku)

Séanneltyien tietojen jakelu ja loimittaminen tiedotevarastoon (3 §
1mom.

Ehdotuksen mukaan likkkeeseenlaskijan on juikistettava saanneliyt tie-
dot siten, etta nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti voidaan turvata. Liik-
keeseenlaskijan on toimitettava tiedot ainakin keskeisille tiedotusvali-
neille seka asetettava ne saataville likkeeseenlaskijan internetsivuiile.
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EK toteaa, ettd ehdotetun uuden julkistamista koskevan maaritelman
ja tarkemman s&antelyn tarkoituksena on lisata lain selkeytta. Ehdote-
tun sadaénndksen sanamuoto on kuitenkin varsin tulkinnanvarainen. Liik-
keeseenlaskijoiden kannalta julkistamisen menettelytapa tulisi séén-
nelld siten, etta liikkeeseenlaskijan on mahdollista selvasti arvioida mil-
loin julkistamisvelvollisuus on taytetty. Kaytdnnosséa merkittava osa
tiedottamisessa tapahtuvista saantérikkomuksista lienee juuri julkista-
mismenettelyssé tapahtuneita virheitd. Lahtokohtana tulisi nykyista
kaytantoa vastaavasti olla, ettd julkistamisvelvollisuus tayttyy kun tieto
toimitetaan porssille ja keskeisille tiedotusvalineille.

Séanneltvien tietojen kieli (4 § 2 mom.)

Ehdotuksen mukaan jos Suomessa saannellylida markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena oleva arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle my&s muussa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa, saannellyt tiedot on julkistettava myés vastaanotta-
van valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella tai kan-
sainvilisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kielella.

EK toteaa, etta arvopaperimarkkinalain tiedonantovelvollisuutta koske-
vissa saannoksissa saannellyllda markkinalla kaupankaynnin kohteena
olevalle yhtitlle on asetettu tiedonantovelvollisuuksia siité riippumatta,
onko kyseessa yhtidn itsensé hakema listaus vai rinnakkaislistaus il-
man yhtidn hakemusta tai suostumusta. Esimerkiksi tdssé arvopape-
rimarkkinalain 8 luvun 4 §:ssa asetettujen velvollisuuksien ei tulisi kos-
kea suomalaista yhti6itd, joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin
kohteeksi ulkomaisella markkinapaikalla ilman yhtién myétavaikutusta.

EK ehdottaa ndiden kohtien tarkistamista ja selvennyksen vuoksi
sdannoksiin lisattavaksi ilmaisua "yhtion hakemuksesta”. Esimerkiksi
ylla olevaan momenttiin ehdotetaan lisattavaksi, ettd “arvopaperi on
ofeltu yhtibn hakemuksesta kaupankaynnin kohteeksi séénnellylle
markkinalle.”

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus (9 luku)

Ehdotetun 25 §:n mukaan Finanssivalvonta voi erityisesta syysta
myontaa poikkeuksen 9 luvussa saadetyista velvollisuuksista. Yksityis-
kohtaisten perustelujen mukaan saannoksessa tarkoitettuja erityisia
syitd poikkeusiuvan mydntamiselle tarjousvelvollisuudesta voisi olla
esimerkiksi sukupolvenvaihdos.

EK:n nakemyksen mukaan jatkovalmistelussa tulisi selvittdd mahdolli-
suus selkedmmin todeta poikkeusluvan mydntaminen esimerkiksi su-
kupolvenvaihdoksissa. Lahtokohtana tulisi olla, etté tarjousvelvolli-
suutta ei naissa tilanteissa synny.
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Markkinoiden vaarinkaytté (10 luku)
Sisépiirintieto (2 §)

EK:n nakemyksen mukaan sisapiirintiedon maéritelmaé koskevat pe-
rustelut ovat jonkin verran tulkinnanvaraisia. Asian merkittévyyden
vuoksi olisi tarpeen jatkovalmistelussa eri toimijoiden kesken arvioida
perustelujen tdsmentamista ja konkretisointia.

Julkinen sisapiirirekisteri ja yrityskohtainen sisapiirirekisteri (11 luku)

Julkinen sisépiirirekisteri (2 §)

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijoiden sisapiirilainen tekee sisépii-
ri-ilmoitukset (perus- ja muutosilmoitus) suoraan Finanssivalvonnalle.
Lisdksi liikkeeseenlaskijoille sdadetdén ehdotuksen mukaan neuvonta-
velvollisuus (11:4 §), jonka mukaan niiden olisi neuvottava sisapiiri-
laisiaan ilmoitusten tekemisessa.

EK on tukenut ehdotettua mallia. Voimme my6s harkita jarjestelya,
jossa sisapiiri-ilmoitukset voidaan saataa tehtavaksi likkeeseenlaski-
joiden kautta. Talldin on kuitenkin huomioitava, ettei likkeeseenlaskija
voi olla vastuussa ilmoitusten myohastymisisté, jos se ei saa tietoja si-
sapiirildisilta riittéavan ajoissa. Vastuu ilmoitusten toimittamisesta oikein
ja ajallaan tulee olia sisapiirilaiselld, likkeeseenlaskijan toimiessa la-
hinna toimitusten valittajana. Lisaksi on huomioitava, ettd likkeeseen-
laskijalle ei saa aiheutua hallinnollisia tai muita seuraamuksia néissa ti-
fanteissa. Liikkeeseenlaskijan vastuu voi kohdistua vain sen omaan
osuuteen tiedon valittamisessa. Tama asia tulee todeta selkeésti laki-
tekstissé ja sen perusteluissa.

Yrityskohtainen sisépiirirekisteri (8 §)

Ehdotuksessa terminologiaa on muutettu nykyisesta niin, etta liikkee-
seenlaskijan on pidettava pysyvas yrityskohtaista sisapiirirekisteria
henkiloista, joilla on s&énndllinen paasy sisdpiirintietoon.

EK ei pida termid "saanndilinen paasy” hyvana. Liikkeeseenlaskijoiden
kannalta olisi selkedmpaa ja kaytanndssa toimivampaa viitata edelleen
henkildihin, jotka "saavat sisdpiirintietoa".

Vahingonkorvaus (13 luku)

Korvausvastuun peruste {1 §)

Korvausvastuun perustetta koskevan ehdotuksen mukaan korvausvas-
tuu voi syntya arvopaperimarkkinalain vastaisella menettelylia.
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EK:n ndkemyksen mukaan lain 1 luku ja erityisesti 2-4 pykalien yleiset
periaatteet eivat voi yksistaan olla vahingonkorvausvastuun perustee-
na. Nama pitaisi jattaa pois korvausvastuun perusteesta.

ltsesaantelyjarjestelma (Liite 2 Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan tulevaisuus ja
sen vaihtoehdot)

EK pitda hyvana muistiossa (liite 2) ehdotettua ratkaisuvaihtoehtoa C
arvopaperimarkkinoiden itsesaantelyjarjestelman kehittdmisesta. Kan-
natamme ehdotusta, jonka mukaan hyva arvopaperimarkkinatapa
maaritellaan jatkossa itsesaantelylla. Ratkaisuehdotukseen C liittyvéat,
muistiossa esitetyt sddnndsehdotukset ovat hyva pohja jatkovalmiste-
fulle. EK on omalta osaltaan valmis edistdmaan itsesaantelyjarjestel-
man kehittdmista.

Muita huomioita

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 3 luvun 4 §:ssé lienee kirjoitusvirhe:
"toteuttavan” asemesta tarkoitettaneen "toteutettavaa”.

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 3 luvun 19 § 1 momentissa olevat
poikkeusperusteet ovat vaihtoehtoisia, mutta niista puuttuu vaihtoeh-
toisuutta kuvaava sana "tai".

Laki arvo-osuusjadrjestelmista ja selvitystoiminnasta
Moniportainen hallinta

Merkittavana uudistuksena arvo-osuusjarjestelmaa ja selvitystoimintaa
koskevassa laissa on arvopapereiden moniportaisen hallinnan kayt-
téonotto. Esitys sallii myds suomalaisille sijoittajille arvopapereiden
moniportaisen hallinnan nykyisin kaytdssd olevan suoran omistuksen
jarjestelman rinnalle.

EK kannattaa moniportaisen hallinnan kayttédnottoa. Uudistus on
Suomen paaomamarkkinoiden kehityksen kannalta erittéin tarpeeilinen
ja tyéryhman toimeksiannon mukainen. Moniportainen hallinta vahen-
taa arvopaperikaupankaynnin kuluja ja tehostaa markkinoita. Suomes-
sa nykyisin kaytdssa oleva suoran hallinnan malli on poikkeuksellinen.
Sita kaytetaan Euroopassa Suomen lisaksi vain Kreikassa ja Sloveni-
assa. On selva, ettd kehitys kulkee kansainvalisesti hajautetun moni-
portaisen mallin suuntaan.

Erityisesti euroalueen yhteiseen T2S -selvitysjarjestelmaan siirryttaes-
s& vuonna 2014 on tarkeaa, ettd moniportainen hallinta on kéytdssa.
Tama sen vuoksi, ettéd keskitetyn selvitysjarjesteiman kustannukset
muodostuisivat suoran omistuksen arvo-osuustilikohtaisessa jarjestel-
massa moninkertaisiksi verrattuna arvopaperien moniportaiseen hallin-
taan, jossa arvopapereiden sailytys tapahtuu arvopaperin sailyttajan
toimesta arvo-osuusjdrjestelman ulkopuolella. Joidenkin arvioiden mu-
kaan T2S -selvitysjarjestelman kustannukset kasvaisivat suoran omis-
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tuksen jarjestelmassa tietyissa tilanteissa arvo-osuustiliasiakkaiden lu-
kumé&aran mukaisesti, eli 50 asiakkaan selvityskustannukset T2S -
selvitysjarjestelméassa olisivat 50 -kertaiset verrattuna selvityskustan-
nuksiin moniportaisessa jarjestelmassa.

EK toteaa liséksi, ettd moniportaisessa mallissa on tarkeé luoda viran-
omaisille sellaiset tiedonsaantioikeudet, etta esimerkiksi verottaja saa
tarvitsemansa tiedot. Moniportaisuus ja viranomaisten tietojensaantioi-
keus tulee huomioida my6s verosaanndsten kehittdmisessa.

Laki rahoitusvélineiden kaupankaynnista
Pdrssin saantdjen vahvistaminen

Ehdotuksen mukaan pérssin sdéannét vahvistaisi valtiovarainministerio.
Valtiovarainministerién olisi ennen saantdéjen vahvistamista pyydettava
Finanssivalvonnan lausunto. Muutoksena nykyiseen arvopaperimark-
kinalakiin valtiovarainministerion vahvistusta ei tarvittaisi, jos porssin
saantdjen muutokset ovat merkitykseltédan vahaisia tai teknisia.

Ehdotettu sdantéjen vahvistamismenettely on raskas ja kansainvali-
sesti poikkeuksellinen seka aiheuttaa hallinnollista taakkaa Helsingin
porssille. EK:n ndkemyksen mukaan Finanssivalvonnan tulisi vahvis-
taa porssin sdannét ja saantdmuutokset. Vain hyvin poikkeuksellisissa
ja periaatteellisesti merkittavissd tapauksissa sdannét ja sdéntdémuu-
tokset vahvistaisi valtiovarainministerié. Asiaa tulisi jatkovalmistelussa
arvioida uudelleen erityisesti hallinnollisen taakan keventamisen nako-
kulmasta.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelamén keskusliitto
Lainsdadants ja kauppapolitiikka




