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VASTAUS LAUSUNTOPYYNTOON

Valtiovarainministerid on pyytdnyt muun muassa valtioneuvoston kanslialta lausun-
toa arvopaperimarkkinalainsd&ddannén (AML) kokonaisuudistus —tyéryhmén muisti-
osta (VM004:00/2009). Valtioneuvoston kanslia esittda lausuntonaan seuraavaa.

Voimassa olevaan AML:iin tehtyjen lukuisten muutosten vuoksi saadoshuoliollinen
tarve on ilmeinen. Lain selkeys ja "virtaviivaisuus” on kaikkien arvopaperimarkkinoilla
toimivien tahojen ja viranomaisten yhteinen etu.

Tydryhman esityksen péaétavoitteena on muun muassa AML:n selkeyden ja ymmar-
rettavyyden parantaminen ja listayhtioiden hallinnollisen taakan keventaminen. Eh-
dotettu uusi lainsaadantorakenne nayttéisi selkeyttavan nykyista AML-saantelya. Yri-
tysten hallinnollista taakkaa vaikuttaisi vahentavan esim. esitteen laatimisvelvollisuu-
den alarajan nostaminen ja yleishyodyllisten yhteiséjen esitevapaus. Useilla tyoryh-
man ehdotuksilla nayttéisi olevan myos sijoittajasuojaa parantava vaikutus. Hyva si-
joittajansuoja on oltava AML:n keskeisin sisalldllinen tavoite. Pelkén juridisen lahto-
kohdan lisaksi tavoitteena tulisi olla myds tehokkuus ja taloudellisuusnakokohdat, ku-
ten yritysten rahoitushuollon varmistaminen. Nama kaikki tavoitteet ovat kannatetta-
via.

Keskeinen tekija saddésuudistuksessa tulisi olla sijoittajien suojan liséksi Suomen
arvopaperimarkkinoiden kansainvalisen kilpailukyvyn séilyttdminen ja parantaminen.
Nain ollen uudessa AML:ssa tulisi valttad muita EU-maita ankarampaa, ns. kotope-
réista saantelya ja toisaalta poiketa kansainvalisista saantelyratkaisuista vain silloin,
jos ratkaisu on selvasti parempi. My0s markkinoiden itsesaantelylle tulisi antaa ny-
kyistd enemmaén tilaa. Voimassa olevan AML:n osittain liian yksityiskohtainen saan-
tely vahentaa tosiasiallisesti itsesaantelyn mahdollisuuksia. Oikein mitoitetulla s&an-
telylla tulisi mydés mahdoliistaa pagomamarkkinoiden kehittyminen siten, ettd Suo-
men talouskasvua tuetaan ja suomalaisten pk-yritysten listautumisen edellytyksia pa-
rannetaan esim. alentamalla listautumiskynnysta ja keventamalla tallaisten yritysten
hallinnollista taakkaa. Téhéan littyy myés monia verotuksellisia kysymyksid, jotka on
otettava kokonaistarkastelussa huomioon.
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Uudistuksen yhteydessa tulisi liséksi suorittaa sisépiiri- ym. saéntelyn ja séannospe-
rustelujen kokonaisarviointi, jolloin erilaisten omistajatahojen, kuten pysyvat omista-
jat vs. lyhytaikaiset sijoittajat, ulkomaiset sijoittajat vs. kotimaiset sijoittajat, piensijoit-
tajat vs. institutionaaliset sijoittajat, asema tulisi ottaa nykyistd paremmin huomioon.
T&héan tavoitteeseen uudistusehdotus on mielestdmme ottanut osittain kantaa esim.
ehdottamalla julkisen sisapiirirekisterin keskittamista viranomaiselle eli Finanssival-
vonnalle. Sama tavoite lienee ehdotuksella laajentaa moniportaista hallintarakenteen
kayttoa ja sallimalla Suomessa likkeeseen laskettujen arvopapereiden hallintarekis-
terdinnin myds suomalaisille sijoittajille. Viimeksi mainittua voidaan tosin kritisoida,
koska se ei valttamatta vastaa nykyisen avoimen yhteiskunnan toimintaperiaatteita ja
voi tosiasiallisesti toimia tarkoitustaan vastaan. Jéarjestelyn kustannussééstot suoma-
laisille sijoittajille ovat kuitenkin iimeisen selvat ja yhtendinen EU-k&ytént6 toisi myos
lisda kilpailua Suomen arvopaperimarkkinoille. Télla taas voidaan arvioida olevan
myoénteinen vaikutus sijoittajille, listayhtidille ja koko kansantaloudelle.

Tyéryhméan ehdotuksessa esitetdén viranomaisyhteistyén tehostamista muun muas-
sa talousrikollisuuden ehkaisyssa ja torjunnassa. Mielestdmme tadma iahtékohta on
kannatettava.

Ehdotuksessa esitetdan tehostettavan valvontaa, selkeytettdvan vahingonkorvaus-
jarjestelmaéd seka ehdotetaan nykyistd ankarampaa hallinnollista sanktiojarjestel-
maa. Seuraamusmaksun maaraisi Markkinaoikeus. Nailld ehdotuksilla nayttaisi ole-
van sijoittajan suojaa ja sijoittajien luottamusta lisdédva vaikutus, joten ne ovat kanna-
tettavia.

Sellaisissa yhteyksisséa, joissa valtio on vdhentényt omistustaan pérssinoteeratuissa
yhtidissa myymalla osakkeita institutionaalisille sijoittajille, on aika ajoin tuotu esiin
mahdollisuus, ettd osakkeita myytéisiin myds yleisélle. Erdana esteené yleisomyyn-
nin toteuttamiselle on nahty pakko esitteen julkistamiseen. Esitteen laatiminen on ai-
kaaviepda ja se estaad nain transaktion toteuttamisen nopealla aikataululla, se aiheut-
taa kustannuksia ja se edellyttdad kohdeyhtion mydétavaikutusta, mitéd taméa mahdolli-
sesti ei ole halukas antamaan. Esitteen julkistamisvelvollisuuden alarajaa ehdote-
taan nostettavaksi 100 000 eurosta 1 500 000 euroon. Nakemyksemme mukaan olisi
perusteltua harkita tata alarajaa nostettavaksi viela korkeammalle, mahdollisesti esi-
tedirektiivin mukaiseen ylarajaan asti, jotta osakkeiden transaktiokustannukset jaisi-
vat pienemmiksi ja siten osaltaan edesauttaisivat eri osakemyyntivaihtoehtojen kus-
tannustehokasta punnintaa.
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