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Valtiovarainministeriolle

LAUSUNTO ARVOPAPERIMARKKINALAINSAADANNON KOKONAISUUDISTUSTA
KOSKEVASTA EHDOTUKSESTA (VM 12/2011)

Valtiovarainministerio on pyytanyt Hallitusammattilaiset ry:It4 lausunnon arvopaperimarkkinalain-
sdadannon kokonaisuudistusta koskevasta ehdotuksesta (Tyoryhman Muistio VM 12/2011, jaljempa-
na “ehdotus”). Lausuntonaan Hallitusammattilaiset ry esittéé seuraavan:

1. YLEISTA

Hallitusammattilaiset ry on riippumaton aatteellinen yhdistys, joka palvelee Suomen yrityselamaa
edistamalla hyvaa ja ammattimaista hallitustydskentelyd. Yhdistyksella on lahes 300 henkiljasentd,
joilla kaikilla on merkittavaa kokemusta hallitustydskentelystd. Huomattava osa yhdistyksen jasenista
toimii, tai on toiminut, porssiyhtion hallituksen jasenend. Hallitusammattilaiset ry on eurooppalaisten
hallitusammattilaisten yhdistysten kattojérjeston The European Confederation of Directors’ Asso-
ciations (ecoDa) jasen. Yhdistyksen keskeisid arvoja ovat eettisyys, omistaja-arvo ja hyva hallintotapa.

Taman lausunnon on valmistellut Hallitusammattilaiset ry:n Policy-valiokunta, johon kuuluvat Tomas
Lindholm (yhdistyksen puheenjohtaja), Eeva Ahdekivi, Manne Airaksinen, Stig Gustavson, Kim Karhu,
Juho Lipsanen ja Olli V. Virtanen (yhdistyksen péésihteeri). Valiokunnan sihteeriné toimii Mikko Rei-
nikainen.

Lausunnossa keskitytaan sellaisiin seikkoihin, joilla yhdistyksen kasityksen mukaan on erityistéd merki-
tysta yrityksen hallituksen nakdkulmasta yritysten toimialasta riippumatta. Taméan vuoksi lausunto on
padosin rajattu ehdotuksen arvopaperimarkkinalakia koskeviin osiin.
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2. EHDOTUKSEN TAVOITTEET

Ehdotuksen siséltdmien esitysten péatavoitteet ovat arvopaperimarkkinalainséddannon selkeyden ja
ymmarrettdvyyden parantaminen, arvopaperimarkkinalainsdddannon kilpailukyvyn lisddminen, arvo-
paperien silytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja kilpailun lisdédminen seka listayhtididen hal-
linnollisen taakan keventaminen.

Hallitusammattilaiset ry katsoo, ettd ehdotuksen paatavoitteet ovat sindnsa kannatettavia. Kaikkein
térkeintd on, ettd Suomen arvopaperimarkkinat olisivat sijoittajille hyva toimintaympéaristd, joka
my0ds houkuttelee yhti6ita listautumaan. Siksi kansainvélinen vertailu olisi tehtévé kattavammin ja
edustavammin ja sen tulokset olisi otettava vakavammin huomioon; esimerkiksi sanktiojérjestelmén
uudistamisessa Suomen ei tulisi 1ahted viemé&én kehitysta suuntaan, joka selvésti ankaroittaa sankti-
oita nykyisestd ja my6s selvésti heikentdd sanktiojarjestelmén ennakoitavuutta (josta I&hemmin
alempana).

Esitys arvopaperien moniportaiseen hallintajarjestelmaan siirtymisestd on kannatettava. Kaikissa
oloissa olisi kuitenkin varmistettava liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoa omistajistaan.

Uudistuksessa keskeisella sijalla on sddnndsrakenteiden selkeyttdminen, jonka osalta esitetdén useita
toteuttamiskelpoisia ehdotuksia, kuten sddntelyn jakaminen selkeérajaisiin erityislakeihin.

Ehdotuksessa on kuitenkin tarpeettoman paljon sellaisia aineellisia muutosehdotuksia, jotka eivat
Hallitusammattilaiset ry:n mielesté ole riittdvéan selkeita sisalloltéén ja perusteluiltaan. Esimerkkeind
voidaan mainita sanktioihin ja muutoksenhakujérjestelméén esitetyt muutokset. Tallaiset, puutteelli-
seen valmisteluun perustuvat esitykset, olisi syyta jattda pois kokonaisuudistuksesta ja tarvittaessa
palata niihin mydhemmin kun tarvittavat lisdselvitykset on tehty.

Uudistuksen erddksi tavoitteeksi on ilmoitettu listayhtididen hallinnollisen taakan keventdminen.
Hallitusammattilaiset ry toteaa, ettd tdmé on kannatettava tavoite, mutta ehdotuksen sisalto talta
o0sin on varsin vaatimaton. Johdon osavuotisen katsauksen kaytttalan laajentaminen, julkisen sisépii-
rirekisterirekisterin keskittdminen ja omien osakkeiden hankintaa koskevan ennakkoilmoituksen
poistaminen ovat ilmeisesti ainoita hallinnollista taakkaa keventdvat uudistusehdotukset. Naiden
vaikutukset ovat kdytannossa marginaaliset.

3. ARVOPAPERIMARKKINALAKIA KOSKEVISTA ESITYKSISTA

Hallitusammattilaiset ry:n kannalta ehdotuksen keskeisimmat aiheet liittyvat 1) tiedonantovelvolli-
suuteen ja sisapiirintiedon maaritelméaan, 2) julkiseen sisapiirirekisteriin, 3) seuraamusjarjestelmaan
ja 4) itsesaantelyyn. Seuraavassa naita aiheita kommentoidaan lahemmin.

3.1. Tiedonantovelvollisuus

Ehdotukseen sisaltyvat nykyista arvopaperimarkkinalakia vastaavat sisapiirintiedon ja sen julkistamis-
ta koskevat saannokset (uuden AML 4:4 ja 10:2) eivat Hallitusammattilaiset ry:n arvion mukaan ole
riittavid. Kaytannossa liikkeeseenlaskijoilla on tarve saada vastaus kahteen tarkeaan kysymykseen:

1) mika on sisapiirintietoa ja
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2) milloin sis@piirintietoa siséltavasté asiasta on tiedotettava.

Mité selkedmpiin vastauksiin paéstéan, sen parempi. Tall4 hetkelld varsin epdmaéraistd oikeustilaa
on tarpeen selkeyttdd uuden AML:n asianomaisissa sadnnoksissa ja/tai niiden perusteluissa.

Ehdotukseen sisltyvissa sédddsehdotusten yksityiskohtaisissa perusteluissa sanotaan (s. 118), etté
10:2 mukainen julkistamisvelvollisuus kohdistuu aina sisépiirintietoon, mutta julkistamisvelvollisuus
voi olla sisapiirintiedon ké&sitettd suppeampi: “Esimerkiksi valmisteltavan asian keskeneraisyys voi
merkitd, ettei tietoa voi vield julkistaa, mutta tieto voi olla sisapiirintietoa, jota ei saa kayttad eika
ilmaista tdman lain 10 luvun 2 8:n nojalla”. Tdma on ainakin osittain jannitteessé sisdpiirintiedon
madritelméan yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 147): "Sisapiirintiedosta ei ole kyse silloin, kun olosuh-
teiden tai tapahtuman toteutumismahdollisuus on vahainen tai toteutuminen on selvasti epatoden-
nakoisempad toteutumatta jaAdminen”.

Ehdotuksen perusteella ja& hyvin epaselvaksi, yhtdaltd milloin esimerkiksi jotakin valmisteilla olevaa
hanketta on pidettéva sisapiirintietona, ja toisaalta milloin tallaisesta hankkeesta on tiedotettava.
Tama on merkittdvé epakohta, joka johtaa huomattavaan epévarmuuteen yhtaalta liikkkeeseenlaski-
jan ja toisaalta sisapiirilaisten keskuudessa. Hallitusammattilaiset ry pitéé oikeustilan selkeyttamista
télté osin hyvin tarkeéna.

Kaytannossa sisapiirintiedon julkistamisen laajuutta saattavat sekoittaa markkinapaikkojen saantgjen
siséltamat erityiset tiedottamissadnnot (esimerkiksi Nasdaq OMX Helsingin Arvopaperipdrssin saan-
not kohta 3.2), jotka sisallyttavat jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen sellaistakin, joka ei kohdistu
sisépiirintietoon. Asiaa voisi selventdd perusteluissa. Muutoinkin olisi suositeltavaa, ettd uudistukses-
sa otettaisiin mahdollisimman pitkélle huomioon nykyistd markkinakéytantdd kuvaavia lahteitd,
etenkin porssin Sisapiiriohje.

3.2.  Julkinen sisapiirirekisteri

Ehdotukseen siséltyy, etta julkisen sisépiirirekisterin pitdminen keskitetdan Finanssivalvonnalle. Tama
liittyy ehdotukseen arvopaperien vélilliseen séilytyksesta ja moniportaisesta hallinnasta.

Hallitusammattilaiset ry kannattaa sindnsa esitysta julkisen sisapiirirekisterin keskittdémisesta. Tama
saattaa jossain méaarin keventda yritysten ja hallitusten jasenten ja muiden sisdpiirilaisten hallinnollis-
ta taakkaa kun ilmoituksia ei enaa tarvitsisi tehda useampaan kertaan. Yhdistys pitdd myos asianmu-
kaisena liikkeeseenlaskijalle esitettyd oikeutta paattaa, etta sisapiirilaisten olisi toimitettava ilmoituk-
set ensin liikkeeseenlaskijalle, joka sitten toimittaa ne eteenpdin (uusi AML:n 11:5.2); olkoonkin, etta
tama kaytdnndssa saattaa vesittdd hallinnollisten rasitteiden keventamispyrkimystd. Uuteen jarjes-
telmaan siirtyminen sisaltad kuitenkin sellaisia epavarmuustekijoitd, ettd on perusteltua varata liik-
keeseenlaskijoille mahdollisuus siirtya uuteen jarjestelmaan vasta myéhemmin. Tall6in on kuitenkin
huomattava, ettd vastuunjako mahdollisista viivastyksista ja virheellisten tietojen toimittamisessa
valttamatta ole selkea.

Hallitusammattilaiset ry painottaa, etta julkisen sisapiirirekisterin keskittdminen Finanssivalvontaan
ei saisi johtaa siihen, ettd vahaisetkin ilmoitusvelvollisuuden laiminlyénnit johtaisivat hallinnollisiin
seuraamuksiin. Siten lakitekstissa ja perusteluissa tulee mahdollisimman hyvin selkeyttaa ilmoitus-
velvollisen vastuuta ja rajata sita siten, ettéd ilmoitusvelvollisuuden vahaisista tahattomista laimin-
lyénneista ei automaattisesti seuraisi hallinnollisia sanktioita.
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3.3 Seuraamusjarjestelma

Vahingonkorvauksen osalta on esitetty useita muutosehdotuksia, joista arvopaperimarkkinalain kan-
nalta olennaisin on vastuun selked maarittdminen tuottamusperusteiseksi (culpa).

Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonnan hallinnollinen seuraamusjérjestelméa uusiutuisi valikoimaltaan
ja ankaruudeltaan. Huomautuksesta seuraamuksena luovuttaisiin, ja sen asemesta ensisijaisena hal-
linnollisena seuraamuksena olisi rikemaksu. Muut seuraamukset olisivat, maarayksia tehostavan
uhkasakon lisdksi, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Seka rikemaksu ettd seuraamusmaksu olisi-
vat nykyistd tasoa monta kertaa suurempia.

Hallitusammattilaiset ry:n mielestd seuraamusjarjestelman tulisi olla selked ja looginen kokonaisuus,
joka palvelee my6s ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta. Ehdotuksen seuraamusjarjestelmad koskeva
siséltd ei monilta osin tayta naité kriteereita.

Hallinnollisen seuraamusjarjestelmén ankaroittaminen

Hallitusammattilaiset ry ei pidé hallinnollisia seuraamuksia koskevaa uudistusta lainkaan onnistunee-
na. Vertailtaessa hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten tasoa EU:n eri maissa ehdotuk-
sen s. 49 todetaan, ettd se vaihtelee huomattavasti jasenvaltioittain. Yhdistys ei pida viitattua kan-
sainvalista vertailua kattavana, eikd se tallaisenakaan yksiselitteisesti suinkaan puolla hallinnollisen
seuraamusjarjestelmén ankaroittamista nyt ehdotetulla tavalla. Kuten ehdotuksen samassa kohdassa
(s. 49) todetaan, Suomessa Finanssivalvonta on méaarannyt muutamia hallinnollisia seuraamuksia
vuodessa, eikd vield toistaiseksi yhtdan seuraamusmaksua. Nykyinen huomautuksen kaytto ensisijai-
sena vélineend on ollut onnistunut ratkaisu. Pienilla markkinoilla mahdollisuus sen julkistamiseen on
ollut merkittéva tehoste. Toisaalta ei-julkisillakin huomautuksilla on yhdistyksen késityksen mukaan
ollut ohjausvaikutusta. Mahdollisuudesta ei-julkisiin seuraamuksiin ei ole mitdan syyta luopua.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kansainvélinen kilpailukyky on nostettu uudistuksen keskeiseksi
tavoitteeksi (s. 12). Tata ei kuitenkaan ole millddn tavoin otettu huomioon tehtédessé hallinnollista
seuraamusjarjestelméaé koskevia muutosehdotuksia. Mikéli Suomen pienten arvopaperimarkkinoiden
kilpailukykya pyritddn parantamaan kannustamalla yhti6ita listautumaan ténne, ei ole aihetta enna-
koida mahdollisia tulevia EU-uudistuksia, eikd nykyista sindnsa toimivaa jéarjestelméa ole syyta lahted
ainakaan tassa vaiheessa muuttamaan. Rahaméaraisten seuraamusten asettamista ensisijaisiksi
sanktiokeinoksi ja euromadrien korottamista ei mitenk&an voida pitéé perusteltuna Suomen arvopa-
perimarkkinoiden toimivuuden kannalta.

Vahingonkorvaus

Hallitusammattilaiset ry kannattaa uuden AML:n 13 luvun 1 §:4&n ehdotettua selvennysta tuottamus-
ja tahallisuusedellytyksesta. Yhdistys pitdd kuitenkin todistustaakkaa koskevia perusteluita eréilta
osin epéselvina (s. 58). Osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:n 3 momentin tapainen kd&nnetty todistustaakka
ei ole perusteltua, minka yhdistys toivoo selkeéasti ilmenevan ainakin uuden AML:n perusteluista.

My6s uuden AML:n 1 luvun 2-4 §:ssé@ sdddettyjen yleisten periaatteiden, kuten hyvan arvopaperi-
markkinatavan rikkominen voisi toimia perusteena uuden AML:n 13 luvun 1 §:ss& saédetylle vahin-
gonkorvausvastuulle (s. 159). Tam4 ei ole oikeusvarmuuden kannalta hyvaksyttavaa, kun otetaan
huomioon miten vahén tapaoikeutta Suomen arvopaperimarkkinoilla on tdhdn mennessa syntynyt ja
miten suppeasti asiaa on ehdotuksessa kasitelty. Joka tapauksessa yhdistys pitda tarkeédng, etta hy-
van arvopaperimarkkinatavan madarittelyssd keskeinen asema olisi riippumattomalla asiantuntijaor-
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gaanilla, jossa markkinaosapuolilla on edustus (itsesdantely). Itsesaéntelyd késitelladn tarkemmin
tamén lausunnon kohdassa 3.4.

Ehdotuksessa olevissa yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan, ettd myos soveltuvien Euroopan
unionin asetusten rikkomisesta voisi seurata korvausvastuu (s. 159) ja niistd on annettu myos esi-
merkkejd. Hallitusammattilaiset ry:n mielesta olisi selvyyden vuoksi tarkead, ettd soveltuvat normit
nimettaisiin selkedasti, jotta esimerkiksi yksittéiselld likkeeseenlaskijan hallituksen jasenella olisi kay-
ténnossd mahdollisuus perehtyé hénta sitovaan normistoon.

Hallitusammattilaiset ry kiinnittdd huomiota siihen, ettd ehdotuksen s. 161 ja 162 taitteessa oleva
kuvaus johdon vastuusta ei anna taytta kuvaa tilanteesta. Hallituksen jasenen kannalta tyypillinen
mahdollinen vahingonkorvausvastuutilanne voisi olla sellainen, jossa sijoittaja vaatii korvausta liik-
keeseenlaskijalta (yhti6ltd). Jos yhtid joutuu vaatimuksen perusteella korvausvastuuseen, yhti6 tai
sen nimissé vahemmistd tai mahdollinen konkurssipesé voi vaatia regressind korvausta hallituksen
jaseniltd, jos néiden laiminlydntien katsotaan olevan korvausvastuun perustuvassa syy-yhteydessé
sijoittajalle korvattuun vahinkoon. Olisi hy6dyllistd, jos eri sédddsten (arvopaperimarkkinalaki, osake-
yhtidlaki ja vahingonkorvauslaki) mukainen johdon vastuu olisi selkeésti maaritelty ilman, ettd use-
ammat vastuuperusteet voisivat tulla sovellettaviksi paallekkain.

Hallitusammattilaiset ry kannattaa vastuun rajaamista esitteen tiivistelmassé annetuista tiedoista
(uusi AML 13:3).

Kasittelyforumit ja sanktiokumulaatio

Tarvittavan osaamisen ja oikeusvarmuutta edistavan oikeuskaytannon yhtenaisyyden varmistamisek-
si oikeuspaikkauudistus edellyttaisi parempaa selvitysté ja perusteluita, joten Hallitusammattilaiset ry
katsoo, ettd ei ole syytd muuttaa nykyisté jarjestelmaa tdméan uudistuksen yhteydessa. Ehdotuksessa
ehdotettu kokonaisuus on sirpaleinen ja mahdollistaa jopa sen, ettd samassa asiassa sanktio saate-
taan asettaa seké hallinnollisessa menettelyssa etta yleisessa alioikeudessa. Hallinnollinen sanktiohan
ei olisi este sille, ettd syyttaja (ja/tai vahinkoa kérsinyt asianomistaja) alioikeudessa esittaa vaatimus-
ta hallinnollisten sanktioiden kohteeksi joutunutta henkil6d kohtaan.

Yhdistys pitaé oikeusvarmuuden kannalta ongelmallisena ehdotusta siitd, ettd markkinaoikeus olisi
uusi oikeuspaikka. Tama4 johtaisi siihen, ettéd kdytannodssa samoja asioita tultaisiin kasittelemaan seka
yleisissé tuomioistuimissa ettd markkina-oikeudessa. Naiden eri valitusteiden seurauksena sekéd KKO
ettd KHO antaisi samoissa tai samanlaisissa asioissa lopulliset ratkaisut. Tama ei olisi tarkoituksenmu-
kaista eikd tehokasta, ja se olisi omiaan lisadmaan oikeusepdvarmuutta. Yhdistyksen mielesta on
térkeda, ettd sanktioiden suhdetta toisiinsa selkeytettéisiin, kuten ehdotuksessa on todettukin tar-
peelliseksi (s. 57).

Ehdotettu jarjestelm& saattaa myQds johtaa sanktiokumulaatioihin, eli tilanteeseen, jossa eri tahot
antaisivat sanktioita samasta asiasta. Tam4, jo nyt vallitseva epékohta, lisdantyisi entisestéén ehdo-
tuksen mukaisilla jarjestelyilla.

Finanssivalvonnan rooli

Hallitusammattilaiset ry ei pidé onnistuneena jarjestelmad, jossa Finanssivalvonta ensin antaa méaéa-
rayksia ja ohjeita, sitten valvoo niit4 ja lopulta on keskeinen toimija seuraamusten antamisessa. Asia
on jaényt ehdotuksessa liian vahalle huomiolle. Taménk&én johdosta ei ole syyta kiristdd seuraamuk-
sia nykyisestaan.
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Julkisen sisapiirirekisterin yllapidon antaminen Finanssivalvonnalle on yhdistyksen mielesta perustel-
tu ratkaisu, kunhan varmistetaan, ettei virkavastuulla tapahtuva toiminta tosiasiassa johda vahaisten
viivastysten tai virheiden sanktioinnin kiristymiseen (asiaa on kasitelty myds tdmé&n lausunnon koh-
dassa 3.2)

3.4 Itsesadntely
Hallitusammattilaiset ry pitaa itsesééntelya ja sen kehittdmista kannatettavana.

Ehdotuksessa olevat itsesdantelyd koskevat esitykset ovat valitettavasti jaédneet keskenerdiseksi.
Useita eri vaihtoehtoja esitetddn, mutta niiden kombinointi kokonaisuuksiksi ja vertailu on jaanyt
kesken. Hallitusammattilaiset ry ei nde mahdolliseksi kommentoida eri vaihtoehtoja yksityiskohtai-
sesti, vaan tyytyy seuraavassa esittdmaan eraitd yleisia nakokohtia.

Itsesaéntelyn avulla voitaisiin muovata muun muassa hyvan arvopaperimarkkinatavan sisaltoa. Arvo-
paperimarkkinayhdistys (Corporate Governance -suositus) ja Keskuskauppakamarin yrityskauppalau-
takunta (Helsinki Takeover Code) ovat ndytténeet tietd alan itsesédantelyyn.

Jatkuvasti toimiva elin, millainen se olisikaan, tarvitsee luonnollisesti riittavat resurssit eli henkiloston
ja toimintarahoituksen.

Hallitusammattilaiset ry ei pida asianmukaisena, ettd itsesdantelyelin toimisi Finanssivalvonnan alai-
suudessa tai edes sen yhteydessa. Perustettavan uuden itsesaételyelimen tulisi olla riippumaton ja
sen tulisi muodostua arvopaperimarkkina-alan ammattilaisista. Hallitusammattilaiset ry ehdottaa,
ettd kyseiselld elimelld voisi olla kolme perustehtdvad: (1) nykyisen yrityskauppalautakunnan nyt
hoitamat tehtavat, (2) hyvan arvopaperimarkkinatavan maarittdminen laajasti, siis myos yrityskaup-
patilanteiden ulkopuolella, seké (3) Suomen listayhtididen Corporate Governance -koodin tulkinta,
joka talla hetkelld on ja&nyt koodin antaneen Arvopaperimarkkinayhdistyksen omaksi tehtéavéksi,
vaikka kyseinen yhdistys ei ole téllaiseen toimintaan luonteva toimija.

* * %

Hallitusammattilaiset ry kiittaa sille varatusta mahdollisuudesta lausua ehdotuksen johdosta.

Kunnioittavasti,

HALLITUSAMMATTILAISET RY

Tomas Lindholm Olli V. Virtanen
Puheenjohtaja Paasihteeri



