PERHEYRITYSTEN EINITTO

Valtiovarainministeriolle

Lausunto Arvopaperimarkkinalainsédddédnnén kokonaisuudistus -tyéryhmén muistiosta

Valtiovarainministerid on pyytanyt Perheyritysten liitto ry — Familjeforetagens forbund rf:ltd lausuntoa
Arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistus -tyoryhman raportista (lausuntopyynto
VMO004:00/2009, 24.2.2011). Perheyritysten liitto kiittda mahdollisuudesta antaa lausunto ja
kunnioittavasti esittda lausuntonaan seuraavaa:

1. Aluksi

Vaikka huomattava osa perheyrityksista ei ole listattuja yhtioitd, Perheyritysten liitto katsoo, ettd tama
aihepiiri koskettaa vahvasti perheyrityksia. Helsingin arvopaperip6rssin (Nasdag OMX Helsinki) listalla
onkin huomattava maara yhtioita, jotka tayttavat laajalti hyvaksytyn perheyritysmaaritelman. Sen
mukaan listattu yhtio on perheyritys, jos sen omistajaperheella on merkittava asema yrityksen
hallinnossa (esim. jasen/jasenia hallituksessa) ja perheenjasenten yhteenlaskettu omistusosuus on
vahintdaan 25 % yhtion danivallasta. Lisdksi perheyrityksissd on huomattava maara yrityksia, jotka
voisivat suotuisissa olosuhteissa mahdollisesti listautua. Tydoryhman ehdottamassa lainsdadanndssa on
kohtia, jotka saattavat koskea myds isompia ei-listattuja yhtioita.

Onkin tarkedta, ettd arvopaperimarkkinalainsaadanto ei ole este kasvolliselle omistukselle. Monet
sijoittajat ovat valinneet salkkuunsa perheyritysten osakkeita nimenomaan siksi, etta niilla on selkeasti
tunnistettava omistaja, jonka toimintaan on opittu luottamaan.

Tyoryhman tyon lahtdkohtana olleet periaatteet lainsaadannon tekniseksi selkeyttamiseksi,
nykylainsadadanndssa esiin tulleiden soveltamis- ja tulkintaongelmien poistamiseksi, suomalaisten
toimijoiden etujen parantamiseksi ja suomalaisten yhtididen listautumishalujen parantamiseksi seka
valvonnan tehostamiseksi ja mitoittamiseksi oikein ovatkin tervetulleita ja hyvia tavoitteita. Ndiden
tavoitteiden samanaikainen toteuttaminen on kuitenkin erittdin haastava tehtava.

Tehtdvan haastavuutta lisaa se, etta lainsdddannon on otettava huomioon lukuisia eri toimijoita. Jo
listayhtididen joukko on kovin vaihteleva ja kyky toteuttaa lainsadadannon asettamat vaatimukset isossa
erittdin hajautetusti omistetussa kansainvalisessa yhtidssa voivat olla kovin erilaiset kuin naihin
verrattuna pienissa perheomisteisissa yhtidissa. Jalkimmaisten osalta nousevat esille myds monet
sellaiset haasteet, jotka eivat kosketa isoja instituutioiden ja kymmenien-, jopa satojentuhansien
pienomistajien omistamia yhtidita. Isot yhtiot voivat yllapitaa riittavaa lainopillista asiantuntemusta



tallaisen saannoston hallitsemiseksi, mutta pienelle kustannukset nousevat suhteessa huomattavan
suureksi.

Perheyritysten Liitto katsoo, etta lainsdadannon jatkovalmistelussa onkin otettava huomioon entista
tarkemmin pienempien listayhtididen tarpeet. Esitettyjen tavoitteiden kannalta lopputulos voi olla
painvastainen, mikali muutokset ajavat isot toimijat niiden kannalta parempien sdadosten piiriin
ulkomaille, jolloin vain piensijoittajat ja pienemmat (usein perhetaustaiset) listayhtiot jadvat kotimaisen
lainsdaadanndn piiriin.

Suomelle ei ole mitadn hyotya siitd, etta meille tehdaan tiukempia maarayksia, kuin mita EU-direktiivit
edellyttavat. On erityisen tarkeata karsia sellaisia kansallisia saadoksia, jotka haittaavat Suomen
paaomamarkkinoiden kilpailukykya.

Liitto pitda tarkeana saannoston ennakoitavuutta. Nyt ehdotetussa sadannostdssa muodostuisi
Finanssivalvonnalle (Fiva) nykyistdakin merkittavampi rooli. Olisi valttdmatonta, etta toimijat saisivat
Fivasta sitovia ennakkotietoja erilaisiin tilanteisiin samaan tapaan kuin Verohallinto antaa
ennakkopaatoksia. Varsinkin perheyrityksille monet tilanteet (mm. katsotaanko jokin tilanne yksissa
tuumin toimimiseksi, mista seuraisi velvollisuus tehda lunastustarjous) voivat muodostua taloudellisesti
tdysin kohtuuttomiksi. Etukateen annettu sitova ennakkotieto antaisi kasityksen, voidaanko joku
toimenpide tehda.

Liitto pitaa tarkeana, ettd arvopaperimarkkinalainsaadannon kehittamistyota jatketaan, mutta samalla
on puututtava nyt esilld olevan ehdotuksen vakaviin puutteisiin. Ilman tata lopputulos voi olla
tavoitteisiin ndhden pédinvastainen: isot toimijat etsivat itselleen paremmin sopivan sadnndston
ulkomailta ja pienet jadvat miettimaan, voivatko ne enaa olla listayhti6ita. Toisaalta on ensiarvoisen
tarkeata, etta meilld on kdytdéssamme toimivat ja luotettavat arvopaperimarkkinat.

Seuraavassa on tarkemmin tarkasteltu Perheyritysten liiton mielesta keskeisimpia kehittamiskohteita
nyt esitetyssa sadannostdssa. Monessa kohdassa ei ole valttamatta kyse muutostarpeista esitettyyn
varsinaiseen lakitekstiin, vaan asiat voitaisiin tdsmentaa lain perusteluissa tai alemman tason
saadoksissa.

2. Listautumiskynnys

Uudistuksen keskeisia tavoitteita on listautumiskynnyksen alentaminen. Perheyritysten liitto pitaa tata
tavoitetta tarkeana.

Arvopaperimarkkinalainsdaadantoa uudistamalla voidaan edistdaa suomalaisten yhtididen
listautumishalua ja alentaa listautumiskynnysta. Merkittavia tekijoita siina ovat listautumista
suunnittelevien yhtididen listautumisesta aiheutuvan hallinnollisen taakan alentaminen seka
lainsddadannon ja muun saantelykehikon selkeys ja sen soveltamisen ennakoitavuus.

Listayhtididen jokapaivaista toimintaa sdantelevia tiedotus-, sisdpiiri- ym. sdanndksia ja maarayksia on
talla hetkellda mm. laissa, EU-direktiiveissa, Fivan antamissa ohjeissa ja porssin sddannodissa. Taman
seurauksena yritysten on vaikea saada selvyys siihen, miten niiden tulisi erilaisissa tilanteissa toimia
pysydkseen taman sdantelykehikon puitteissa. Saantelyn tunteminen ja soveltaminen edellyttaa
yritykseltd kaytannossa viestintdalan asiantuntijoiden ja oikeudellisten asiantuntijoiden palkkaamista,
mika on erityisesti useille pienemmille, listautumista suunnitteleville yrityksille usein liian kova
kustannus ja nostaa listautumiskynnysta.



Liiton nakemyksen mukaan saantelya on tarvetta yksinkertaistaa ja selkeyttaa listautumiskynnyksen ja
listalla olon kustannusten alentamiseksi enemman kuin tydryhma esittaa. Sdantelya olisi sisallytettava
mahdollisimman paljon lakiin ja sen perusteluihin. Sdantelya olisi myos keskitettdva siten, etta tiettyyn
aihepiiriin liittyva sadntely olisi [0ydettavissa yhdesta paikasta. Esimerkiksi Fivan ohjeet ja porssin
saannot eivat saisi sddnnelld samasta asiasta (etenkdan toisistaan hieman poikkeavalla tavalla) eika
niiden rikkomisesta saa olla mahdollisuutta saada kaksinkertaista hallinnollista sanktiota. Erityisesti
tiedonantovelvollisuutta ja sisapiiriasioita koskevaan sdaantelyyn perehtymisen olisi oltava mahdollista
yksittdiselle hallituksen jasenelle ilman ulkopuolista oikeudellista tukea.

Lisdksi listautumisen ja listalla olon kustannuksia alentaisi tydryhman esittdma moniportainen
hallintajarjestelma. Liitto katsoo, etta kaupankdyntikustannusten alentaminen ja siihen liittyva
kansainvalisen kilpailukyvyn kohentuminen ovat tarkeita kysymyksia, joita moniportainen
hallintajarjestelma edistda. Kun osakerekisteri ei enaa ole julkinen ja kun yhti6lld on oikeus saada tietoja
hallintarekisteriin merkityistd omistajista, heraa kysymys, voiko yhtio, sen hallitus tai toimitusjohtaja
antaa tietoja omistajille tai muille tiedossaan olevista omistajista. Epaselvyyksien valttdmiseksi asia olisi
hyva selventaa lain perusteluissa.

3. Tiedonantovelvollisuus
Kevennetty osavuosikatsausmenettely

Tyoryhma esittaa kevennetyn osavuosikatsausmenettelyn ulottamista markkina-arvoltaan alle 75
miljoonan euron yrityksista alle 150 miljoonan euron yrityksiin. Perheyritysten liitto kannattaa tata
ehdotusta, silla se on erds keino madaltaa listautumiskynnysta vahentamalla erityisesti pienempien
yritysten listautumista seuraavia kustannuksia.

Lakiin ehdotetaan jatettavaksi velvollisuus julkistaa tulevaisuudennakymat jokaisessa
osavuosikatsauksessa, mikd on monien Euroopan maiden saantelysta poikkeava kansallinen saannds.
Liiton kasityksen mukaan kansallisesta erityissdantelysta tulisi pyrkid eroon
arvopaperimarkkinalainsaadannon uudistuksen yhteydessa, minka vuoksi liitto esittaa harkittavaksi, etta
tulevaisuudenndkymien julkistamista edellytettdisiin vain kerran vuodessa tilinpdatostiedotteessa.
Listayhtidilla sailyisi luonnollisesti velvollisuus paivittaa tulevaisuudenndkymia tarvittaessa jatkuvan
tiedonantovelvollisuutensa mukaisesti.

Liputusvelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain mukaan osakkeenomistajalla on velvollisuus tehda liputusilmoitus. Toisinaan
yhtion osakemaara muuttuu ilman, etta osakkeenomistaja vaikuttaa tai hanellda on mahdollisuus
vaikuttaa asiaan tai edes tietaa siitd. Ndin voi tapahtua esimerkiksi yhtion kokonaisosakemaaran
kasvaessa osakeoptioiden kdytdn seurauksena. Taman seurauksena osakkeenomistajan omistus saattaa
laskea esim. alle 5 %:n rajan, jolloin liputusvelvollisuus syntyy ilman osakkeenomistajan toimenpiteita tai
hdnen osakemaaransa muutosta. Perheyritysten liiton kasityksen mukaan liputusilmoituksen
tekemisvelvollisuuden asettaminen osakkeenomistajalle tallaisissa tilanteissa on kohtuutonta.

Osakkeenomistajalle ei voida asettaa velvollisuutta seurata yhtion kokonaisosakemaaran muutoksia.
Asian merkitysta korostaa se, ettad tyéryhma ehdottaa sddnndsten noudattamatta jattamisen



seuraamuksia korotettavaksi. Esimerkiksi liputusilmoituksen antamisen viivastymisesta voisi ehdotuksen
mukaan seurata osakkeenomistajalle jopa 10 000 euron suuruinen rikemaksu.

Osakkeenomistajalla olisi oltava velvollisuus liputusilmoituksen tekemiseen vain silloin, jos liputusraja
ylittyy tai alittuu osakkeenomistajan omien toimenpiteiden tai oman aktiivisuuden seurauksena.

Esitevelvollisuus

Ty6ryhma esittda mm. esitevelvollisuuden raja-arvojen nostamista. Liitto kannattaa tata esitysta ja
samalla katsoo, ettd esityksesta huolimatta esitevelvollisuuden kevennykset rajoittuvat vain varsin
pieniin anteihin ja etta raja-arvot olisi listayhtididen hallinnollisen taakan keventamiseksi ja
suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn lisddmiseksi perusteltua nostaa EU-lainsdadannon
mahdollistamalle enimmaistasolle.

4. Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

Perheyritysten liitto katsoo, etta listattujen perhe- ja sukuyritysten toiminta- ja omistajuusedellytysten
turvaaminen sukupolvenvaihdostilanteissa on erityisen merkityksellista kasvollisen omistajuuden
mahdollistamiseksi ja myds uusien listattujen perhe- ja sukuyritysten saamiseksi. Kaikki tarpeettomat
tulkinta- ja/tai oikeusvarmuutta heikentavat epdvarmuustilanteet ovat seka pitkaaikaista listayhtididen
omistajuutta etta sukupolvenvaihdostilanteita vaarantavia. Epdvarmuutta aiheuttavia asioita ovat nyt
esilld olevassa arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistuksessa mm. 1) tarjousvelvollisuudesta
koskevien poikkeusten myontamisen perusteiden epaselvyys ja 2) maaritelma yksissa tuumin
toimimisesta. Naiden asioiden osalta on perusteltua, ettd jo lain sadatamisen yhteydessa joko
tdsmennetaan lain sisdltoa tai ohjataan lakiin sisaltyvaa poikkeuslupamahdollisuutta lain tarkoitusta
vastaavaksi mahdollisimman hyvin. Vain ndin voidaan varmistaa muutokselle asetettuja tavoitteita mm.
arvopaperimarkkinalainsdadannon selkeyden ja ymmarrettavyyden parantamiseksi seka listayhtididen
hallinnollisen taakan keventamiseksi.

Poikkeukset tarjousvelvollisuudesta

Ehdotetussa AML 9 luvun 25 §:ssa sdadettaisiin, ettd Fiva voi erityisesta syysta myontaa poikkeuksen ko.
luvussa saadetyista velvollisuuksista. Lain perusteluissa todetaan lisdksi poikkeusten myontamisten
osalta, ettd sadnnoksessa tarkoitettuja erityisia syita poikkeusluvan myontamiselle
tarjousvelvollisuudesta voisivat ainakin olla danivallan siirtyminen saman maaraysvaltapiirin sisalla seka
sukupolvenvaihdos. Perheyritysten liitto katsoo, ettd on perusteltua, etta joko jo itse
arvopaperimarkkinalakiin (9 luku 20 § tai 25 §) tai lain perusteluihin on yksiselitteisesti kirjattava
nykyisinkin voimassa olevan AML:n sddtamiseen liittyvd eduskunnan talousvaliokunnan (TaVM 6/2006
vp — HE 6/2006 vp) kannanotto. Kannanoton mukaan tarjousvelvollisuudesta tulee myontda poikkeus
sukupolvenvaihdoksissa ja tilanteissa, joissa maardysvalta/daniosuus ei tosiasiallisesti siirry tai joissa se
siirtyy yleishyddyllisille yhteisoille. TaVM 6/2006 mukaisesti tarjousvelvollisuutta ei siten tule olla tai
siitd on poikkeuslupa my6nnettava, jos 1) maardysvalta/daniosuus siirtyy perintékaaren 1 luvun 1 §:ssé
tarkoitetulla saannolla tai perintokaaren 2 luvussa, jossa saadetdan sukulaisten perintéoikeudesta,
tarkoitetuille henkil6ille muulla tavalla (sukupolvenvaihdoksen eri toteutustavat), 2)
maardysvalta/daniosuus ei tosiasiallisesti siirry, kuten siirrettdessa ko. osakkeet tai osa niistd siirtdjan
maardysvallassa olevaan yhteis60n tai 3) ostotarjousvelvollisuuden synnyttava omistusosuus siirretdan
yleishyddylliseen saatioon.



Sukupolvenvaihdostilanteet ovat usein hyvin pitkaaikaisia prosesseja ja monimuotoisesti omistajien
tilanteeseen vaikuttavia kokonaisuuksia. Ne saattavat eri vaiheineen kestaa hyvinkin yli 20 vuotta ja
sisdltaa testamentteja, lahjoituksia, ennakkoperintdja, yhtiorakenteiden kayttamista ja muita
toimenpiteita. Jos tallaisiin pitkdjanteisiin jarjestelyihin ei ole saatavissa Fivalta ennakkotietoa,
ennakoitavuuden puute saattaa jopa estdaa perheomisteisten yritysten listautumisia. Sen vuoksi AML:n
perusteluihin on sisallytettdva kannanotto, jonka mukaan Fivan on tarvittaessa ennakolta otettava
sitovasti kantaa poikkeuksen mydntamiseen, mikali poikkeuslupaa tultaisiin myohemmin
sukupolvenvaihdostilanteessa pitkdnkin ajan kuluttua pyytamaan.

Yksissd tuumin toimiminen

Ehdotetussa AML 9 luvussa saddettdisiin, etta tarjousvelvollisuuden muodostavan daniosuuden
laskemisessa (19 §) osakkeenomistajan ddniosuuteen luettaisiin myds mm. “osakkeenomistajan kanssa
yksissa tuumin toimivien henkildiden omistamat osakkeet”. Perusteluissa todetaan yksittaisia
tunnusmerkistdja 5 §:ssa saadellyn “yksissa tuumin toimivien henkiléiden”-maaritelmasta.
Perheyritysten liitto katsoo, ettad perhe- ja sukutaustaisten listayhtididen toimintaedellytysten
turvaamiseksi lain perusteluissa olisi todettava, ettd tavanomaiset perhe- ja sukutaustaisten yhtididen
hyvaan ja hallittuun omistajuuteen liittyvat toiminnot ja periaatteet (mm. perhe- ja sukuneuvostot ja
niissa tavanomaisesti keskusteltavat asiat seka sukupolvenvaihdosten suunnitteluun liittyvat
toimintaperiaatteet) eivat ole AML 9 luvussa tarkoitettua “yksissa tuumin toimimista”.

5. Markkinoiden vaarinkaytto

Perheyritysten liitto pitda tarkedna, etta arvopaperimarkkinoiden toimivuutta suojataan markkinoiden
vaadrinkaytolta mm. toimivalla sisdpiirisddntelylla. Tydryhman esityksessa esitetadn nykyisin Fivan
ohjeisiin ja oikeuskadytantdon sisaltyvia asioita siirrettavaksi lain perustelujen tasolle. Laintasoinen ja
mahdollisimman selkeé ja ennustettava sadntely on tarkeata markkinoiden toimivuuden ja
listautumiskynnyksen alentamisen kannalta, ja Perheyritysten liitto kannattaa tallaista kehitysta.

Sisapiirintiedon maaritelmaa ja ilmaisua koskevaa saantelya on edelleen tasmennettava niin, ettd seka
lainsdadanto etta perustelut ovat mahdollisimman kattavia, selkeitd ja annettuja EU-direktiiveja
vastaavia. Tatd voidaan kdytannossa toteuttaa myos mm. siten, etta lainsdadannon perusteluihin
otetaan ehdotettua enemman esimerkkeja siita, millaisessa tilanteessa sisadpiirintiedon ilmaiseminen on
hyvaksyttavaa. Talta osin tulisi huomioida myds mm. perheyrityksiin liittyvat erityispiirteet ja -tilanteet.
Esimerkkina tallaisesta tilanteesta on, etta listatussa yhtiossa merkittavana omistajana olevaan
perheeseen kuuluvan sisapiirildisen, kuten hallituksen jasenen olisi voitava sisapiirisddnnoksia
rikkomatta sanoa muille perheenjasenille, milloin ei voi kdyda kauppaa, paljastamatta kuitenkaan
kaupankayntirajoituksen taustalla olevaa varsinaista sisdpiirintietoa.

Lain perusteluihin olisi sisallytettava myos ns. turvasatamasaannoksia eli esimerkkeja toimintatavoista,
jotka ainakin ovat sallittuja ja jotka ohjaavat listayhtiditd asianmukaisiin toimintaperiaatteisiin.
Esimerkkina tilanteesta, jossa nykyista parempaa laintasoista ohjeistusta ja ennakoitavuutta tarvitaan,
on se, etta yritykselld on suunnitteilla yritysjarjestely. Silloin on usein kdytanndssa eritdin vaikea tietas,
milloin yritysosto- tai yritysmyyntisuunnitelma on riittdvan vakavasti otettava, etta se on sisapiiritietoa.
Jos yritys esimerkiksi ostaa jatkuvasti yrityksia, hallitus voi olla kaupankayntikiellossa kdytdannossa lahes
jatkuvasti. Toinen esimerkki toimivasta ns. turvasatamaohjeistuksesta voisi olla lainsdaddannén muutos
siltd osin, ettei tulosvaroituksen antamiseen ole velvollisuutta raportointijakson (tilinpaatos tai
osavuosikatsaus) paattymisen ja tilinpaatoksen tai osavuosikatsauksen julkistamisen vélisena aikana, tai



vaihtoehtoisesti esimerkiksi yhtion noudattaman ns. suljetun ikkunan aikana (jolloin my&skaan yhtién
omat sisapiirildiset eivat saa kayda kauppaa yhtion osakkeilla). Tulosvaroitusta koskevien sdanndsten
muuttaminen tahan suuntaan keventaisi merkittavasti listayhtididen hallinnollista taakkaa ja
edesauttaisi siten listautumiskynnyksen alentamista. Liiton nakemyksen mukaan mydskaan
markkinoiden kannalta ei ole toivottavaa, etta tulosvaroitus tulee markkinoille odottamatta ja
yllatyksena lahelld sitd ajankohtaa, jolloin yhtié on etukateen ilmoittanut julkistavansa tulosraportin.

6. Seuraamukset

Ty6ryhma ehdottaa sadannosten rikkomisesta maarattavien seuraamusten koventamista. Esimerkiksi
rikemaksun (jopa 100 000 euroa yhtidlle ja 10 000 euroa luonnolliselle henkilolle/osakkeenomistajalle)
maaraamista ehdotetaan verrattain pienista rikkomuksista (esimerkiksi liputusilmoituksen
viivastyminen).

Ehdotetut rikemaksun enimmaismaarat eivat ole oikeassa suhteessa niihin tekoihin, joista rikemaksu
ehdotetaan annettavan. Talta osin ei kdsityksemme mukaan myo6skaan ole tehty riittavasti
kansainvalista vertailua. Esimerkiksi tilanteessa, jossa liputusrajan ylittyminen ei johdu
osakkeenomistajan omista toimenpiteista ja liputusilmoitus viivastyy, ehdotetut sanktiot ovat
kohtuuttomia. Ainakin lain perusteluissa tulisi listata esimerkkeja tdman tyyppisista tilanteista, joissa
rikkomuksen voidaan selkedsti katsoa olevan vahainen ja sanktion maardaamisen kohtuutonta, ja joissa
sanktiota ei siten lahtokohtaisesti tulisi maarata, ellei tdhan ole erityista syyta. Ehdotettu
sanktiojarjestelma jattaa Fivalle paljon harkintavaltaa sanktioiden maarasta ja maaraamisesta, mika lisaa
epavarmuutta eika edesauta listautumiskynnyksen alentamista. Lisdksi tyéryhma ehdottaa, etta Fiva
voisi maarata hallinnollisen sanktion my6s EU-asetusten rikkomisesta, mika entisestdan vaikeuttaa
tilannetta.

Perheyritysten liitto pitda tarkedna, ettd arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden takaamiseksi on
olemassa toimiva ja tehokkaasti valvottu seuraamusjarjestelma. Seuraamusten on myds oltava riittavan
ankaria turvaamaan niiden tarkoituksen toteutuminen. Seuraamusjarjestelman on kuitenkin otettava
huomioon edelld mainittu arvopaperimarkkinoita koskevan sdantelyn monimutkaisuus, hajanaisuus ja
selkeyden puute. Naista syista yksittaisten, merkittavienkin vilpittdméassa mielessa toimivien
osakkeenomistajien on usein kdytdanndssd mahdotonta joka tilanteessa varmistua, ettd he noudattavat
toiminnassaan kaikkea sdantelya. Esimerkiksi perheyrityksissa voi olla joko hyvin idkkaita tai vastaavasti
esimerkiksi perintétapahtuman kautta hyvin nuoria mutta merkittavia osakkeenomistajia, joiden on
mahdotonta tuntea kaikkea heita koskevaa sadntelya. Lisaksi on syytda muistaa, etta useimmat
listayhtididen hallitusten jasenet ovat tehtavissaan pikemmin yhtion varsinaisen liiketoiminnan kuin
juridisen kompetenssinsa vuoksi.

My®0s sisapiirisdannosten rikkomisesta maarattavia sanktioita ehdotetaan kovennettaviksi.
Sisapiirisddntelyn noudattamisen turvaaminen tehokkaalla sanktiojarjestelmalla on liitton ndkemyksen
mukaan tarkeda. Seuraamusuhan koventaminen ja sisapiirisddntelyn tulkinnanvaraisuus ja
monimutkaisuus kasvattavat kuitenkin sisapiirisddannoksista yhtidille, niiden hallituksille ja
osakkeenomistajille aiheutuvaa taakkaa. Samalla ne korottavat listautumiskynnysta ja johtavat
paineeseen korottaa hallituspalkkioita.

Seuraamusten maardaaminen olisi kohdistettava mahdollisimman tarkoin arvopaperimarkkinoiden
toiminnan kannalta haitallisten tarkoituksellisten rikkomusten ehkdisemiseen. Osakkeenomistajan



omista toimista riippumattomia ja sddantelyn hajanaisuudesta ja tulkinnanvaraisuudesta johtuvasta
tietamattomyydesta aiheutuvia rikkomuksia ei tulisi sanktioida.
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