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ARVOPAPERIMARKKINALAINSAADANNON KOKONAISUUDISTUS -TYORYHMAN MUISTIO

Valtiovarainministerié on pyytanyt Keskuskauppakamarin lausuntoa arvopaperimark-
kinalainsdddannon kokonaisuudistusta valmistelleen tyéryhman muistiosta. Keskus-
kauppakamari lausuu asiasta seuraavan.

Markkinoiden kilpailukyky uudistuksen lahtokohdaksi

Keskuskauppakamari pitdd arvopaperimarkkinalain uudistamista tarpeellisena. Uudis-
tuksen perimmaisend tavoitteena on oltava toimivat ja tehokkaat arvopaperimarkki-
nat Suomessa. Suomen kansantalouden kannalta on ensiarvoisen tarkeaa, etta Suo-
messa on kasvuyrityksid, jotka tahtaavat porssilistautumiseen lyhyelld tai pitkalla tah-
taimella.

Tilanne on nykyisella&n huolestuttava, kun listayhtididen maéré véahenee yritysostojen
myo6ta eikd uusia listautumisia tule. Tilanteeseen on lukuisia syitd, mutta saantely-
ympariston merkitysta ei ole syyta vahatella. IFRS:n ja arvopaperimarkkinoita koske-
van saantelyn myo6té kynnys siirtya listaamattomasta yrityksesta listayhtioksi on nykyi-
sin erittdin korkea. Kansainvalisestikin on merkkeja siitd, etté vahentaakseen byrokra-
tiaa ja hallinnollisia kustannuksia yritykset saattavat jopa hakeutua pois porssilistoilta.
Lakiuudistuksessa on varmistettava, ettei listayhtidille aiheudu sdantelysta tarpeet-
tomia kustannuksia.

Arvopaperimarkkinalakiuudistuksessa on kehitettdva ja modernisoitava laki vastaa-
maan nykyisten kansainvalisten markkinoiden vaatimuksia. Suomalaisen arvopaperi-
markkinoiden sédantelyn on oltava kansainvélisesti kilpailukykyinen. Tama on erityisen
tarkead markkinoidemme pienen koon ja suuren ulkomaalaisomistuksen vuoksi. Asian
merkitysta korostaa myds se, ettd monet listayhtiomme ovat kansainvalisessa vertai-
lussa varsin pienia.

S&annoksiin ei saa siséltya poikkeamia yleisesta kansainvalisesta kaytanndsta tai EU:n
saantelystd, ellei perusteena ole nimenomaan se, ettd poikkeamalla saadaan aikaan
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yleista kaytantod parempaa saantelyd, jolla edistetéan arvopaperimarkkinoiden kehit-
tymisté ja menestysta.

Kansainvéliset arvopaperimarkkinat kehittyvat nopeasti. Uudet markkinapaikat ja toi-
minnan kansainvalistyminen ovat muuttaneet kaupankayntimalleja, mik& vaikuttaa
my0s Suomen arvopaperimarkkinoihin sek& korostaa modernin ja toimivan saa-
dosympariston tarvetta.

Jos markkinat eivat ole kilpailukykyiset, kaupankaynti saattaa keskittyd Suomen ulko-
puolella oleville markkinapaikoille ja johtaa jopa Helsingin POrssin toiminnan lakkaa-
miseen. Tallainen kehitys olisi erittdin vahingollista sellaisille yrityksille, joiden listau-
tuminen Suomen ulkopuolella ei ole mahdollista, ja my6s Suomen koko kansantalou-
delle. Jo nyt merkittava osa suurimpien listayhtididemme osakkeiden kaupankaynnista
on siirtynyt Suomen ulkopuolelle vaihtoehtoisiin markkinapaikkoihin.

Suomalaisen yhtion osakkeiden liikkeeseenlaskuun ja sisapiirisdantelyyn liittyy lain-
sdadanndosta ja viranomaiskaytannoisté johtuvia poikkeamia keskeisten markkinapaik-
kojen kaytannoista. Poikkeamat lisddvat erityisesti ulkomaalaisten markkinatahojen
riskia niiden toimiessa Suomen markkinoilla.

S&antelyn virtaviivaistaminen ja sopeuttaminen EU-saéntelyyn sekd muiden jasenval-
tioiden sdantelyyn on omiaan selkeyttdmaan Suomen arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaa, ja siten sen voidaan odottaa parantavan Suomen markkinapaikkojen kilpailu-
kyky& ja Suomen houkuttelevuutta toimintaymparistonéd seka kotimaisten ettéd ulko-
maisten toimijoiden kannalta.

Suomen arvopaperimarkkinat ovat tunnetusti ohuet ja listautumiskehitys jokseenkin
olematonta. Sen vuoksi on ryhdyttava kaikkiin mahdollisiin toimiin markkinoiden laa-
jentamiseksi jaykisteita poistamalla. Uudistuksessa on perustellusti tavoiteltu sellaista
saantelykokonaisuutta, joka edistaisi arvopaperimarkkinoilta hankittavan rahoituksen
saatavuutta ja tekisi mahdolliseksi kehittyvien kansainvélisten rakenteiden ja toimin-
tamallien kdyttdmisen Suomen markkinoilla. Jatkovalmistelussa on viela jatkettava ta-
ta tyota, jotta uudistus tayttaisi sille asetetut tavoitteet.

Uudistuksen yleiset tavoitteet

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistus on laaja séantelykokonaisuus. Tyéryhma on
valmistellut ansiokkaan ehdotuksen vaikeasta alueesta. Uudistuksella on monia ta-
voitteita. Keskeisimmat tavoitteet ovat

e arvopaperimarkkinalainsaddannon selkeyden ja ymmarrettavyyden paranta-
minen
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e arvopaperimarkkinalainsdddannon kilpailukyvyn parantaminen

arvopaperien sailytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja kilpailun lisdami-
nen

arvopaperien moniportaisen hallintarakenteen kayttoon ottaminen
hallintarekisteréintimahdollisuuden laajentaminen suomalaisiin sijoittajiin
listayhtididen hallinnollisen taakan keventaminen

vahingonkorvaussaantelyn selkeyttaminen

arvopaperimarkkinoiden valvonnan ja hallinnollisen seuraamusjarjestelmén
tehostaminen

e sijoittajansuojan aukkojen poistaminen

Uudistuksen ldhtokohta on haasteellinen, mutta samalla se on kannatettava. Vain ko-
konaisvaltaisen tarkastelun kautta sdantelyn toimivuutta voidaan parantaa kestavasti.
Osittaisuudistusten tie on kuljettu loppuun.

Hankkeen tarkeyden vuoksi jatkovalmistukseen on syytd panostaa ja arvioida, edis-
taako esitys toimivia arvopaperimarkkinoita. Erityisesti on varmistettava, etta kaikesta
tarpeettomasta EU-sdantelyn ylittavasta saantelysta luovutaan. Kansantaloudelle on
ensiarvoisen tarkead, ettd Suomessa olisi kasvuyrityksid, jotka tahtaavéat porssilistau-
tumiseen. Tilanne on nykyisellddn huolestuttava, kun listayhtididen maaré vahenee
yritysostojen myota eikd uusia listautumisia tule.

Suhde EU:n saantelyyn

Ongelmana voimassa olevassa saantelyssa on muun ohessa se, ettd saantely siséltaa
Suomen kansallisista erityispiirteista johtuneita tai niill4 perusteltuja, eri syista ja eri
aikoina lakiin lisattyja mekanismeja, jotka ovat sdadettéessa saattaneet turvata tietty-
ja, tuolloin tarkeita tavoitteita, mutta jotka ovat monimutkaistaneet lainsdadantoa. Li-
saksi ne monissa kohdin eroavat muiden EU-jasenmaiden saantelystd. Nama erityis-
piirteet ovat omiaan jaykistamaan menettelyja ja myds vaikeuttamaan erilaisten vaih-
toehtojen keskindista vertailtavuutta. Vaarana on, ettd Suomen arvopaperimarkki-
naymparist6 naista syista nayttaytyy sijoittajalle hankalana ja vaikeaselkoisena toimin-
taymparistona.

Suomalaisen arvopaperimarkkinoiden sédantelyn on oltava kansainvalisesti kilpailuky-
kyinen. TAma on erityisen tarkedd markkinoidemme pienen koon vuoksi ja erittéin
suuren ulkomaalaisomistuksen vuoksi. Asian merkitysté korostaa myos se, ettd monet
listayhtiomme ovat kansainvalisessa vertailussa varsin pienid. S&annoksiin ei saa sisél-
tyd poikkeamia yleisestd kansainvalisestd kaytannosta tai EU:n saantelysta, ellei pe-
rusteena ole nimenomaan se, etta poikkeamalla saadaan aikaan yleista kaytant6a pa-
rempaa saantely, jolla edistetdaan arvopaperimarkkinoiden kehittymisté ja menestys-
ta.
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Jatkovalmistelussa on erityisesti varmistettava, ettd kaikesta tarpeettomasta EU-
saantelyn ylittavasta saantelysta (goldplating) luovutaan. Uudistuksessa on pyritty va-
hentdamaan Suomen kansallisen lainsdadéannon poikkeavuutta EU:n ja sen muiden ja-
senvaltioiden saantelysta. Silti esitys sisaltad edelleen direktiivisééntelyn ylittavia vaa-
timuksia. Taté lisdsédantelyda on purettava jatkovalmistelussa arvopaperimarkkinoit-
temme kilpailukyvyn parantamiseksi.

Keskuskauppakamari vastustaa EU-sédantelyn ennakointia kansallisessa lainsdadannos-
sd. Ei ole aiheellista sitoutua arvailuihin EU:n tulevasta sédantelysta, kun sen toteutu-
misesta, sisallosté tai aikataulusta ei ole tietoa. Suomalaisille porssiyhtidille ei saa
asettaa uusia velvoitteita aikaisemmin kuin muiden EU-maiden porssiyhtidille. On
my6s mahdollista, ettd tdma johtaisi EU-s&antelysta poikkeaviin ratkaisuihin, mika joh-
taisi lakimuutoksiin tulevan EU-saantelyn sisallon vahvistuttua.

Arvopaperimarkkinalainsdaddannon selkeys ja ymmarrettavyys

Sééntelyn uudistamisen tavaksi on valittu useiden lakien muodostama kehikko, jossa
saadetaan erilliset lait toisiinsa liittymattomisté asiakokonaisuuksista. Tallaisella usean
lain rakenteella voidaan saada tilaa myohemmin mahdollisesti, muun muassa EU-
saantelykehityksen vuoksi, tehtéville osittaismuutoksille ilman, etté saantelyn ymmar-
rettavyys karsisi.

Keskuskauppakamari kannattaa esitettyd sadantelymallia. Toisaalta sdantelyn jakami-
nen moneen lakiin siséltaa riskin sdantelyn pirstoutumisesta. Yleisesti katsoen esitetty
ratkaisu nayttaisi toimivan t4ssa suhteessa suuremmitta ongelmitta.

My0s lakien teknistd rakennetta muutettaisiin ottamalla kayttéon lain siséinen osaja-
ko ja jakamalla lain sisaltd useampiin lukuihin sekéa helpottamalla sééntelyn kohden-
tumisen ymmartamista liséamalla maaritelmien kayttoa, pykalien otsikointia seka
myos osa- ja lukukohtaisia soveltamisalan tarkennuksia. Valittu tapa on hyva. Arvopa-
perimarkkinoiden ilmiot ovat monimutkaisia ja niiden hallinta usein edellyttda saman-
aikaisesti useiden lainkohtien kayttamista. Lakiehdotukset ovat kirjoitusasultaan ja
tekniikaltaan nykyista selkeampid, ja ne vastaavat nykylakia paremmin nykyaikaiselle
saantelylle asetettavia vaatimuksia.

Listayhtididen hallinnollinen taakka

Esityksessa pyritddn madaltamaan suomalaisten yritysten listautumiskynnysta. Esityk-
sessa tavoitellaan listautuvalle yhtidlle tulevan hallinnollisen taakan vahentamista ja
listautumiseen liittyvien kulujen véhentamista.
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Keskuskauppakamari kannattaa hallinnollista taakkaa keventdvia toimenpiteitd ja
muutosehdotuksia, mutta korostaa, etté jatkovalmistelussa on vield varmistettava, et-
ta kaikki mahdollisuudet listayhtiGiden hallinnollisen taakan keventamiseen kaytetaan
markkinoiden kilpailukykyisyyden lisaédmiseksi.

Ty6ryhméan mietint6 ei vield riittavasti kevenna porssiyhtididen hallinnollista taakkaa.
Arvopaperimarkkinoittemme kilpailukykyisyys edellyttad, ettd porssiyhtididen hallin-
nollinen taakkaa kevenee merkittavasti nykyisesta. Esimerkiksi EU-saéntelyn vaati-
mukset ylittavia saédnndksia on tarkistettava kansainvalisen linjan mukaiseksi.

Lain yleiset periaatteet

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa ehdotetaan sdadettavaksi hyvan arvopaperimark-
kinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kiellosta, totuudenvastaisten tai
harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta seké riittavien tietojen tasapuolisesta
saatavilla pitamisesta (1:2-4).

Ehdotetun hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn
kiellon osalta jaa epaselvaksi, mitd saanndksessa tarkoitetaan muulla sopimattomalla
menettelylld (1:2). Riittdvad olisi sdatdd hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen
menettelyn kiellosta.

Lisaksi sddnnoksen perusteluja on syyta tarkistaa. Muistioon kirjattujen perustelujen
mukaan hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja saantgja, joi-
den noudattamista valistuneen ja puolueettoman arvopaperimarkkinoilla toimivien
keskuudessa vallitsevan mielipiteen mukaan pidettéava oikeana ja kaikkien osapuolten
kannalta kohtuullisena kauppatapana. Perustelutekstia on jatkovalmistelussa kohtuul-
listettava sellaiseksi, ettd sen soveltaminen olisi kdytannéssd mahdollista. Teksti on
syyta muuttaa kuulumaan seuraavasti.

Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja séantoj, joiden noudat-
tamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipi-
teen mukaan on pidettéva oikeana kauppatapana, joka ei ole osapuolten kannalta koh-
tuuton.

Vahingonkorvauksia kasittelevassa jaksossa kasitelladn hyvaa arvopaperimarkkinata-
paa ja muita yleisia periaatteita vahingonkorvaussaannosten kannalta.

Yleiset periaatteet sisdltavien sddnnosten yksityiskohtaisten perustelujen mukaan Fi-
nanssivalvonta voi Finanssivalvonnasta annetun lain 38 8:n mukaan velvoittaa uh-
kasakolla valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan tayttdmaan velvollisuu-
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tensa, mikali tama toimii ehdotettujen pykéalien vastaisesti. Keskuskauppakamari vas-
tustaa sitd, etta Finanssivalvonta voisi kayttaa uhkasakkomenettelya taikka kielto- tai
oikaisupaatoksia hyvan arvopaperimarkkinatavan tai muun yleisen periaatteen vastai-
sen menettelyn perusteella ilman, ettd voitaisiin osoittaa mitdan yksityiskohtaista
sdannosta, jota alan toimija on rikkonut.

Esite
Jatkovalmistelussa on varmistettava, etté esiteluvun ehdotukset vastaavat esitedirek-
tiivin muutosdirektiivid. Esimerkiksi kokeneen sijoittajan maaritelmastéa puuttuvat di-
rektiivin mukaiset hyvaksyttavat vastapuolet.

Tiedonantovelvollisuus
Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Tulosjulkistusta edeltaville paiville olisi tarpeen saada karenssi, jona aikana tulosvaroi-
tuksen antamista ei paasaantoisesti edellytettaisi, kun tulos kuitenkin taydellisempana
julkistetaan lahipéivind. On selvad, ettd sadnnoksen kohtuullisuutta on pohdittava
kaikkien osapuolten kannalta, jotta kaikkien kriittisimmissa tapauksissa tulosvaroituk-
sen antamista ei voisi viivyttaa lahipaivien tulosjulkistukseen vedoten.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus

Mietint0 sisaltdd EU-direktiivit ylittdvan vaatimuksen tulevaisuuden néakymien esitta-
misestd (5:11). Keskuskauppakamari vastustaa kansallista lisdsédantelyd seka esittaa
sdaanndksen ja sen perustelujen yhtendistamista direktiivin vaatimusten kanssa. Tule-
vaisuuden nakymien tiedonantovelvollisuus on nykymuodossaan yrityksille erittain
haastavaa. Markkinoilla tapahtuu yllattavia asioita, joista jotkut johtuvat taysin mark-
kinoista riippumattomista tekijoista, esimerkiksi luonnonkatastrofeista tai eri maissa
esiintyvista levottomuuksista.

Liputusvelvollisuus

Tyoryhma esittéa, ettd Suomessa noudatettaisiin jatkossakin EU:n direktiivejd huo-
mattavasti lyhyempad madaréaikaa liputusilmoituksen tekemiselle (7:9). Keskuskaup-
pakamari esittdd, ettd sdannds muutetaan ldhemmaksi EU-sdéntelyd. Nykyisessa
muodossaan saannos olisi huomattavasti EU-sdantelya ankarampi.
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Kohdeyhtitlle esitetdan asetettavaksi velvollisuus julkistaa liputusilmoituksessa olevat
tiedot ilman aiheetonta viivytysta (7:10). Tassa sdédnnoksessa ei ole takarajana seuraa-
van kaupankayntipéivan paattymistd, kuten on liputusilmoituksen mééréaaikaa koske-
vassa pykalassa. Kohdeyhtitlle ndin lyhyt maaraaika on kohtuuton.

Usein kohdeyhtio saa liputusilmoituksen sen jalkeen, kun kaupankaynti on Lontoossa
paattynyt eli Suomen aikaa illalla. T&llaiset tiukat aikarajat johtavat kdytannossa sii-
hen, ettd liputusasioita hoitavat asiantuntijat hélytetaan iltayolla toihin selvittdmaan
asiaa. Usein ilmoituksen sisallossé on puutteita ja tulkinnanvaraisuuksia, joita joudu-
taan pohtimaan. Lisaksi ilmoituksen tiedot joudutaan k&antdmaéan ennen julkistamis-
ta. Tallainen aikataulutus on kohtuutonta suurimmillekin poérssiyhtidille pienemmista
yhti6istéa puhumattakaan.

Keskuskauppakamari ei hyvaksy nain tiukkaa aikarajaa kohdeyhtion julkistamisvelvolli-
suudelle vaan esittaa, ettd julkistamisvelvoite on taytettédva seuraavan kaupankaynti-
paivan loppuun mennessa sen jalkeen, kun kohdeyhtié on saanut liputusilmoituksen.

Ongelmalliseksi kohdeyhtion julkistamisvelvollisuuden tekee myds se, etta yhtio saat-
taa saada liputusilmoituksen epéatarkoituksenmukaisella tavalla, esimerkiksi sellaiseen
telekopiolaitteeseen tai ryhmépostilaatikkoon, jossa ei ole jatkuvaa paivystysta.

S&annoksen sanamuotoa on syyté tarkistaa myos siksi, etta pykalan mukainen velvoite
julkistaa liputusilmoituksessa olevat tiedot ei ole tarkoituksenmukainen sdannos. Lipu-
tusilmoitukset sisaltavat usein liputtajan markkinointilauseita ja asiaan taysin liittyma-
tonta tietoa. On kohtuutonta vaatia pdrssiyhtiota tarkastamaan, kdantdméan ja val-
mistelemaan téllaisen asiaan liittyméattéman tiedon julkistusta. Julkistamisvelvollisuus
on rajattava koskemaan vain omistus- tai 4adniosuuden muutoksia koskevia tietoja.

Liséksi 10 §:n perusteluissa viitataan “kohdeyhtididen velvollisuuteen jarjestaa lipu-
tusilmoitusten vastaanottaminen selkedlld tavalla”. Sanamuotoa on muutettava. Koh-
deyhti6 ei voi olla vastuussa siitd, milla moninaisilla tavoilla liputusilmoitusten tekijat
toimittavat ilmoituksia. Koko listayhtion kaikki toiminnot eivat voi olla jatkuvassa val-
miudessa ilmoitusten vastaanottoon.

Lisaksi toteamme, ettd 6 8§ on laintulkitsijalle hankala. Esimerkkiluettelosta pitéisi luo-
pua ja sen sijaan kirjata tyhjentava lista tilanteista, joissa liputusvelvollisuus syntyy.

Jatkovalmistelussa tulisi viel& yhdenmukaistaa terminologiaa ja esittdmistapaa julkisia
ostotarjouksia koskevan 9 luvun kanssa. Esimerkiksi 7 luvun 4 §:n ja 9 luvun 6 8:n yh-
denmukaistamista voisi viela harkita.

Nykyisen lain vakiintuneen tulkinnan mukaan julkisen ostotarjouksen hyvéksynnét ja
niiden mahdolliset perumiset on liputettava ostotarjouksen julkistamisen yhteydessa
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ja ostotarjousaikana. Ostotarjousaikana annettujen hyvéksyntojen liputtaminen ei an-
na oikeaa kuvaa tilanteesta, vaan liputukset voivat pikemminkin johtaa sijoittajia har-
haan tarjouksen etenemisen suhteen, silld usein suuri osa hyvaksynnoista saadaan
vasta tarjousajan lopulla. Pieni liputusmaéara tarjousajan kuluessa voi antaa sijoittajille
vaaran kasityksen tarjouksen kannattavuudesta osakkeenomistajan kannalta. Lisaksi
tiedon saaminen kulloinkin saaduista hyvaksynndistéa on vaikeaa liputuksen mé&ara-
ajassa, kun hyvaksyntoja tulee eri rahoituslaitosten kautta. On syyté siirtya Ruotsissa-
kin noudatettavaan kaytantoon, jossa liputtaminen tapahtuu kootusti tarjousajan péa-
tyttyd. Muistiossa ehdotettua sdantelya on muutettava timan mukaisesti.

Lakiehdotuksen perusteluja on kehitettdva myds siind suhteessa, ettei erilaisissa yri-
tysryhmissa synny epatarkoituksenmukaisia liputusvelvoitteita maaraysvaltayhteison
madritelmén tulkinnan myota. Tallainen velvoite voi nykytulkinnan mukaan koskea
esimerkiksi joitakin finanssialan yhteenliittymid. Lain perusteluihin on otettava mai-
ninta, jossa torjutaan tallainen tulkinta.

Julkiset ostotarjoukset

Eduskunnan talousvaliokunnan kannanotossa TaVM 6/2006 vp - HE 6/2006 vp tode-
taan seuraava.

Talousvaliokunnan kasityksen mukaan tarjousvelvollisuudesta tulisi mydntéa poikkeus
muun muassa sukupolvenvaihdoksissa ja tilanteissa, joissa maaradysvalta ei tosiasialli-
sesti siirry tai joissa se siirtyy yleishyddylliselle yhteistlle. Tarjousvelvollisuudesta olisi
voitava poiketa, jos 1) madradysvalta siirtyy perintdkaaren 1 luvun 1 8:ss& tarkoitetulla
saannolla tai perintdkaaren 2 luvussa, jossa saadetdan sukulaisten perintdoikeudesta,
tarkoitetuille henkildille muulla tavalla (sukupolvenvaihdos), 2) mééaraysvalta ei tosiasi-
allisesti siirry, kuten siirrettdessa maardysvallan tuottamat osakkeet tai osa niista siirta-
jdn madréysvallassa olevaan yhteisdon, tai 3) ostotarjousvelvollisuuden synnyttava
omistusosuus siirretddn yleishyodylliseen saatioon, eikd vastaanottajan &énivalta ylita
50 prosenttia yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &énivallasta.

Keskuskauppakamari pitdd tarkeand, ettd vastaava lausuma sukupolvenvaihdoksista
lisdtdan arvopaperimarkkinalain perusteluihin. Nykyisessda muodossaan perusteluteks-
ti el riittavasti varmista sitd, ettd poikkeuslupa myoénnettaisiin sukupolvenvaihdosti-
lanteissa. Tekstia on jatkovalmistelussa muutettava siten, ettd poikkeusluvan saami-
nen varmistuu sukupolvenvaihdoksissa.
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Yrityskauppalautakunta ja itsesaantely

Keskuskauppakamari kannattaa lainsdddannon vaihtoehtona itsesaantelyd, joka ei ole
viranomaisten laatimaa eika siten ole suoraan lain nojalla sitovaa, mutta jonka nou-
dattaminen perustuu alan toimijoiden yhteistyohon. Keskuskauppakamari kannattaa
lakiehdotuksen mukaista alan itsesaéntelyd. Kun itsesdantelyelimelle annetaan laissa
rooli, se edistaa sdantelyn joustavuutta ja sen kohteiden sitoutumista saantelyyn seka
varmistaa saantelykohdetta koskevan erityisen asiantuntemuksen hyddyntamisen.

Keskuskauppakamari pitaa itsesaatelyelimen antamia ratkaisusuosituksia yksittaisissa
kysymyksissa tehokkaana tapana kehittaa ja yhtenaistaa porssiyhtididen noudattamaa
hyvaé tapaa; ratkaisusuosituksilla on mahdollista valvoa ja ohjata pérssiyhtididen kay-
tantoja ottaen huomioon ajan kuluessa muuttuva porssiyhtididen toimintaymparisto
ja lainséadanto seka valvonnassa esiin tulleet ongelmat sekd kotimaisten markkinoi-
den ja sijoitustuotteiden kehittyminen. Maarittelemalld hyvéan tavan sisaltoa itsesaa-
telyssa porssiyhtiot voivat itse vaikuttaa siihen, mik& katsotaan toimijoiden keskuu-
dessa hyvéksi tavaksi.

Nykyisen lain mukainen Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta ei ole saavut-
tanut sille kaavailtua asemaa ja roolia, joten Keskuskauppakamari ei nde elimella ole-
van toimintaedellytyksia jatkossa. Keskuskauppakamari on kuitenkin valmis panosta-
maan jatkossakin alan kehittdmiseen ja itsesdantelyyn. Tehokas ja toimiva alan it-
sesaantely edellyttéé kuitenkin sen rahoituksen turvaamista.

Keskuskauppakamari lahtee siitd, etta jatkovalmistelun pohjaksi otetaan mietinnon
litteend 2 olevassa muistiossa esitetty ratkaisuvaihtoehto C arvopaperimarkkinoiden
itsesdantelyjarjestelman kehittamisesta.

Sisapiirintiedon maaritelma

Lakiuudistuksen tavoitteena on oltava sisapiirisdantelyn selkeys, jotta yhticille ei ai-
heudu tarpeettomia kustannuksia ja epavarmuutta rekisterien. Myos sisapiirilaisten
oikeusturvan kannalta on tarkedd kehittaa sisapiirisdantelya.

Keskuskauppakamari pitédd hyvana sita, ettd muistiossa on pyritty kehittdmaéan sisapii-
rintiedon maaritelmé&a (10:2). Nykylain perustelut ovat epdonnistuneet ja ovat luoneet
Suomeen muita EU-maita tiukemman tulkintakdytannon sille, mik& katsotaan sisapii-
rintiedoksi. Perustelut kaipaavat vield jatkovalmistelua. Asia on koko alan kannalta
tarked ja vaatii huolellista valmistelua.

Ehdotettu teksti jattaa edelleen ongelmallisiksi ne tilanteet, joissa hankkeen toteutu-
minen on melko varmaa, mutta hanke on yhtion kokoon nahden varsin véahéinen. Ny-
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kyinen oikeudellinen epavarmuus ja erittéin suuri julkisuusriski on johtanut hyvin tiuk-
koihin tulkintoihin ja kaytantoihin, mink& vuoksi sisapiirildisten on hyvin vaikea kayda
arvopaperikauppaa.

Tekstia voitaisiin kehittaa lisadmalla perusteluihin seuraava teksti.

Sisapiirintiedosta on usein kysymys sellaisessa toimenpidekokonaisuudessa tai jarjeste-
lyssd, joka luonteensa tai kokonsa vuoksi poikkeaa yhtién tavanomaisesta liiketoimin-
nasta tai yhtion julkistamasta strategiasta. Toimenpiteend voi olla esimerkiksi Porssin
sdantojen mukainen merkittava yrityskauppa.

Asian selkeyttamiseksi perusteluihin voitaisiin ottaa myos joitakin esimerkkeja. Esi-
merkiksi valmisteilla olevan yrityskaupan osalta voitaisiin todeta, ettei sisapiirintiedos-
ta ole kysymys, mikéli osapuolilla on selke& erimielisyys hintatasosta.

Perustelujen teksti vaihtoehtoisista suunnitelmista kaipaa viela tdsmennysta. Peruste-
luja on tarkistettava niin, ettd niista ilmenee, ettd vaihtoehtoiset kartoitukset eivat
viela ole sisapiirintietoa, vaan jotta sisapiirintiedosta olisi kysymys, yhti6lla pitaisi olla
tahtotila asian toteuttamiseksi eli sellainen hallituksen paatos, joka kattaa kysymyk-
sessa olevat vaihtoehdot. Perusteluihin on myds selvyyden vuoksi lisattava maininta
siita, ettei kaikki julkistettava tieto ole sisapiirintietoa.

Perusteluissa tulisi kasitella viela ohjeistuksen ja dokumentoinnin merkitysta. Asiat
voivat nayttaytyd uudessa valossa, kun niita katsotaan jalkikateen tilanteessa, kun jo-
ku toimi on toteutunut. Kun yhti6ll& on ohjeistusta sisapiiriasioista ja tilanne ratkaisui-
neen on Kkirjattu, jalkikateisarvioinnissa on télle annettava merkitysta. Perusteluissa
olisi todettava myos se, ettd tulkinnassa kaytetédan business judgement rulea, jonka
osakeyhtidlakikin tunnistaa vastuukysymyksissa.

Selkeyden ja oikeusturvan lisédmiseksi Keskuskauppakamari katsoo, etta perusteluihin
on lisattava viittaus siihen, ettad Porssin yrityskohtaista sisapiirirekisteria koskevassa
ohjesédanndssa on kuvattu sisapiirintiedon méaaritelmén tayttymista kaytannossa. On
tarkedd, ettd ohjesdanndlle annetaan se asema, joka silla on oltava yhtididen menet-
telyn ohjaajana ja tulkintaepaselvyyksien estajana.

Sisapiirirekisterit
Sisapiirirekistereista ehdotetaan sdadettavaksi arvopaperimarkkinalain 11 luvussa.

Julkinen sisapiirirekisteri

Lakiuudistuksessa pitéisi pystyd turvaamaan sisapiirirekisteritietojen saatavuus ja jul-
kisuus. Suoran omistuksen jarjestelman kaytdsta johtuen Suomeen on tehty omia
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kansainvélisesti poikkeavia ratkaisuja koskien sisapiirirekisterin yllapitovelvollisuutta.
Nykyaan sisapiiritiedot saadaan joko lilkkeeseenlaskijoiden, arvopaperinvalittajien, ar-
vopaperipdrssin tai arvopaperikeskuksen omasta yhtiokohtaisesta rekisterista tai ar-
vopaperikeskuksen yllapitamasté palvelusta. Moniportainen hallintajarjestelméa edel-
lyttaa keskitettya sisapiirirekisteria.

Muistiossa ehdotetaan julkisen sisapiirirekisterin keskittdmisesta Finanssivalvonnalle
(11:2). Taman esitetddn myds vahentavan pienten ja keskisuurten yhtididen hallinnol-
lista taakkaa, minkd ndhdaan myos vaikuttavan myonteisesti listautumiskynnykseen.
Julkisen sis&piirirekisterin on katsottu edistadvan myos sijoittajansuojaa, kun tiedot si-
sapiirilaisista on saatavilla yhdesta paikasta.

Keskuskauppakamari suhtautuu myonteisesti téllaiseen julkiseen sisapiirirekisteriin.
Jatkovalmistelussa on kuitenkin varmistettava, etta se ei aiheuta porssiyhtidille kus-
tannusrasitusta. Jatkovalmistelussa on ratkaistava myos tarkoituksenmukainen tapa
toimittaa Finanssivalvonnalle rekisterin pitdmiseksi tarvittavat tiedot. Jatkovalmistelu
on hoidettava yhteisty0ssa Finanssivalvonnan ja alan toimijoiden kanssa.

Keskuskauppakamari ei vastusta sitd, etta sisapiiri-ilmoitukset sdadettaisiin tehtavaksi
liikkeeseenlaskijoiden kautta. Liikkeeseenlaskijaa ei kuitenkaan saa saattaa vastuu-
seen ilmoitusten myodhastymisesta, kun viivastys on johtunut sisapiirildisen menette-
lysta.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

Lakiehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan olisi pidettava pysyvaa yrityskohtaista si-
sapiirirekisteria henkildista, joilla on sdannéllinen paasy sisapiirintietoon (11:8). S&an-
noéllinen paasy on liilan epdmaaréinen termi. Se on muutettava kasittamaan ne henki-
I6t, jotka saavat sisapiirintietoa. Esimerkiksi it-henkilostolla saattaa olla teoreettinen
paasy tietoihin, mutta ei ole tarkoituksenmukaista lisaté kaikkia heitd yrityskohtaisen
sisapiirirekisterin piiriin.

Moniportainen hallinta seka selvitys- ja sailytystoiminta

Keskuskauppakamari kannattaa moniportaisen hallintarekisterdinnin kayttoonottoa.
Jaykat ja monimutkaiset selvitys- ja sailytyspalvelut vahentdavéat kiinnostusta toimia
taalla, jos ulkomaiset vaihtoehdot ovat tassa suhteessa mielekkdampid, ja ennen kaik-
kea niihin liittyy kustannusriski. Uudistuksella on haettu naihin rakenteisiin joustoa,
mik& on erittdin kannatettavaa. Pyrkimys on muun ohella alentaa varainhankinnan
kustannuksia ja poistaa rakenteellisia kilpailuhaittoja. Moniportaisen hallintajarjes-
telmén kayttoon ottaminen vastaa kansainvélista kehitysta.
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Suomessa on talla hetkelld kaytdssad suoran omistuksen jarjestelmd, jossa arvo-
osuuksia sailytetaan ja pidetddn omistajakohtaisesti arvopaperikeskuksen jarjestel-
massa. Ulkomaisille sijoittajille on kuitenkin sallittu hallintarekisterdinti, jolloin tilin-
hoitajayhteisd hallintarekisterdinnin hoitajana merkitdan arvopaperikeskuksen pité-
maan luetteloon omistajan sijasta. Nykyinen omistuksen jarjestelma asettaa kotimai-
set ja ulkomaiset sijoittajat eriarvoiseen asemaan, koska selvitys- ja sailytystoiminnan
kustannukset ovat korkeammat suomalaisille sijoittajille kuin taas ulkomaisille hallin-
tarekisteriin merkityille sijoittajille.

Suomelle on vahingollista, jos selvitys- ja sailytysjarjestelmdémme ovat monimutkai-
sempia, kalliimpia tai ylipaatéan erilaisia kuin kilpailevilla ulkomaisilla vaihtoehdoilla.
Ulkomaisilla sijoittajilla ei ole kiinnostusta eika resursseja selvittaa pienen markkinan
erityispiirteita.

Uudessa sdantelyssd ehdotetaan uudistettavaksi arvopaperien sdilytysta siten, etta
muualla EU-alueella yleisesti kdyttsséa oleva arvopaperien moniportainen hallinta
otettaisiin kayttdon myods Suomessa. Arvopaperien moniportaisessa hallinnassa arvo-
osuustilit ja arvopaperit sailytetddn arvopaperikeskuksen osapuolen jarjestelmassa.
Moniportainen hallintajarjestelma merkitsisi sijoittajan kannalta, ettd omistuksesta
johtuvat kulut olisivat nykyjarjestelméan verrattuna halvempia, koska omistuksen hal-
lintaan ja sailytysjarjestelméan liittyvat kulut pienenisivat. Tam4 taas edistaisi suoma-
laisen jarjestelman kilpailukykya verrattuna ulkomaalaisiin.

Arvopaperien moniportainen hallinta tuo sijoittajille valinnan mahdollisuuksia ja lisaa
my6s mahdollisuuksia valita kustannustehokas tapa. Taman voidaan odottaa liséavan
kiinnostusta toimia kotimaisella markkinapaikalla. Arvopaperien moniportainen hallin-
tajarjestelma lisad myos pienten ja keskisuurten yritysten listautumishalukkuutta.

Moniportaista hallintarekisteria koskevan saantelyn valmistelussa on keskeista, etta
viranomaisten riittavat tiedonsaantimahdollisuudet turvataan. Muutoksen tarkoituk-
sena ei ole harmaan talouden lisédminen, vaan markkinan kilpailukykyisyyden tur-
vaaminen ja pdorssitoiminnan sailyttdminen Suomessa. Kun Suomen nykyjarjestelméa
on EU-maista kaytossa vain Kreikassa ja Sloveniassa, on selvag, etta sdantelymme kai-
paa ajanmukaistamista ja kilpailukykymme turvaamista. Jatkovalmistelussa on loydet-
tava oikeat tavat turvata viranomaisten tiedonsaanti. Tama ei voi olla ylipddsematon
ongelma, kun Ruotsissakin on ongelmitta kyetty luomaan muistiossa ehdotetun kal-
tainen jarjestelma.

Suomen arvopaperimarkkinalle on tarkeaa, etta siirryttéessa vuonna 2014 euroalueen
yhteiseen T2S -selvitysjarjestelmaan meilla on kdytdssa moniportainen hallinta. Muus-
sa tapauksessa keskitetyn selvitysjarjestelman kustannukset muodostuisivat suoma-
laisille toimijoille kohtuuttoman korkeiksi.
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Arvopaperimarkkinoiden kehittamiseen kuuluu normaalin yksityisyyden suojan tuo-
minen porssiyhtion osakkeenomistajille. On tarkea& pitdd kiinni ehdotetusta osake-
omistuksen yleisojulkisuuden poistamisesta. Todelliset tiedonsaantitarpeet omistuk-
sista tulisivat silti jatkossakin tyydytettyd, silla liputusrajat ylittavat omistukset on jul-
kistettava. Myds listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) edellyttaa
suurten osakkeenomistajien esittamista yhtion nettisivuilla

Suomessa on noin 1.200.000 arvo-osuustilid. Arvopaperien moniportaiseen hallintaan
littyvat kustannushyddyt ovat vaikeasti saavutettavissa yksityiselle piensijoittajalle,
jos asiasta sovitaan kussakin yksittaistapauksessa erikseen. Ehdotuksen mukaan sailyt-
tajan tulee tehdé asiakkaansa kanssa nimenomainen sopimus arvopaperien sailytta-
misesta (arvopaperitileistd annettavan lain 3:1). S&annoksen perusteluiden mukaan
pelkka& kirjallista ilmoitusta eik& konkludenttista suostumusta arvopaperien siirtami-
sesta suorasta hallinnasta moniportaiseen hallintaan olisi pidettava riittdvana. Kantaa
on jatkovalmistelussa muutettava. Erillissopimukset kunkin asiakkaan kanssa aiheut-
taisivat alan toimijoille merkittéavaa hallinnollista taakkaa.

Euroclear Finland Oy:n hinnoittelu

Euroclear Finland Oy on kaytanndssa monopoliasemassa. Lain perusteluissa voitaisiin
todeta, ettd hinnoittelun kohtuullisuutta arvioitaessa otetaan huomioon Kkilpailun
maara ja palvelun tarjoajan mahdollinen monopoliasema (arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta annettavan lain 2:22).

Moniportaisessa hallintajarjestelmassa selvitystapahtumat vahenevat. Tama ei saisi
olla perusteena hintojen merkittéviin korotuksiin.

Vahingonkorvausvastuu

Keskuskauppakamari ei hyvéaksy ehdotusta, jonka mukaan lain yleisten periaatteiden
(1:2-4) rikkominen voi sellaisenaan johtaa vahingonkorvausvastuuseen. Vahingonkor-
vausvastuun tulee voida perustua vain konkreettisen velvoitteen siséltavan pykalan
rikkomiseen. Muussa tapauksessa tarpeeton riitely tulkinnanvaraisista asioista voi li-
sdantya. Loysat vahingonkorvaussaannokset ovat vahingollisia suomalaisen arvopape-
rimarkkinan kilpailukyvylle, kun jo nyt on selvasti havaittavissa, ettei suomalaisilla yri-
tyksilla ole kiinnostusta porssilistautumiseen.

Keskuskauppakamari pitdd tarkednd, ettd vahingonkorvaussaannodsten perusteluja
tarkistetaan jatkovalmistelussa. Nykymuodossaan vaikuttaa siltd, ettd perustelujen
kautta pyritaan kiristamaan vahingonkorvausvastuuta.
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Keskuskauppakamari vastustaa jyrkasti kadnnetyn todistustaakan soveltamista sijoi-
tuspalveluyritysten asiakassuhteissa noudattavissa menettelytavoissa. Saannés on
kohtuuton ja vaikeuttaa sijoituspalveluiden tarjoamista Suomessa. Sijoittajansuoja tu-
lee riittavasti turvattua erittdin seikkaperaisilla sijoituspalvelulain sdannoksilla siita,
miten sijoituspalvelutoimintaa on hoidettava. Kaannettyd todistustaakkaa perustel-
laan silla, ettd luottolaitoslaissa on omaksuttu tuottamusolettama. Tdmé perustelu on
virheellinen sikéli, ettd luottolaitoslaki ei sisdlla vastaavia yksityiskohtaisia asiakkuu-
den hoitamista koskevia saannoksia kuin sijoituspalvelulaki.

Keskuskauppakamari vastustaa myds sijoituspalveluyrityksen hallituksen jasenen ja
toimitusjohtajan vastuusaantelyn ankaroittamista nykyisesta.

Hallinnolliset seuraamukset

Hallinnollisia seuraamuksia koskevat ehdotukset kaipaavat vield jatkovalmistelua. Eh-
dotuksessa ennakoidaan tulevaa EU-sdéantelya, mika ei ole hyva lahtokohta ennen
kuin tulevan EU-sdantelyn sisalto on selva. Ehdotetut seuraamusmaksut ovat kohtuut-
toman korkeita suhteutettuna suomalaiseen oikeusjarjestelméan ja seuraamusjarjes-
telmaan (FivaL 44 8§). Erityisen kohtuutonta olisi sitoa seuraamusmaksu koko konser-
niin liikkevaihtoon. Seuraamusmaksujen kohtuuttomuutta korostaa viela se, ettéd seu-
raamusmaksu ei mitenkaan alenna rikkeestd mahdollisesti aiheutuvaa vahingonkor-
vausta. Paéllekkaiset seuraamukset voivat jopa vaarantaa porssiyhtion toiminnan jat-
kuvuuden.

Myds rikemaksujen enimmaismaarat ovat varsin korkeita (Fival 39 8). Oikeushenkilon
rikemaksun enimmaismaara on laskettava oikeushenkilon osalta 50.000 euroon ja
luonnollisen henkilon osalta 5.000 euroon.

Keskuskauppakamari ei pida hyvaksyttavana sita, ettd pienistéd ja ymmarrettavista vir-
heista kaynnistetddn seuraamusautomaatti. Rikemaksua koskevan saannoksen (FivalL
39 8) sanonta Finanssivalvonta maaraa on muutettava muotoon Finanssivalvonta voi
maarata.

My0ds seuraamusmaksusdannoksia on tarkistettava. Teksti maaratdan seuraamus-
maksu on muutettava muotoon voidaan maarata seuraamusmaksu (42.1-2 8). Liséksi
kriteeriksi on otettava toimen olennaisuus. Seuraamusmaksua koskevan 42.2 8:n en-
simmainen lause on muutettava kuulumaan seuraavasti.

Seuraamusmaksu voidaan madréta, jos valvottava tai muu finanssimarkkinoilla toimiva
oikeushenkil6 muutoin kuin lievasta huolimattomuudesta olennaisesti laiminlyo tai rik-
koo
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Nykymuodossaan ehdotus merkitsee, ettd vahainen rikkomus tayttaa seuraamusmak-
sun kriteerit, jos toimi on tehty lievaa torkeammalla tuottamuksella. Tdmé& on taysin
kohtuutonta alan toimijoiden kannalta, ja Keskuskauppakamari vastustaa jyrkasti esi-
tettyd ankaraa seuraamusmaksun saannosta. Vahaisempien tekojen on oltava rike-
maksun piirissd. Taman tyyppisilla ylisdantelysdannoksilla on tulevaisuudessa vaiku-
tusta siihen, onko Suomessa pdorssiyhtioita, vai houkuttelevatko muut markkinat yhti-
Omme siirtamaan kotipaikkansa kohtuullisempaa seuraamussaantelya yllapitaviin ja
vahaisempéaa byrokratiatasoa vaativiin maihin.

Keskuskauppakamari pité&d ongelmallisena myos sitd, jos hallinnolliset seuraamukset
ovat ankarampia kuin tahallisesta rikoksesta aiheutuvat rikosoikeudelliset seuraamuk-
set. Hallinnollisen seuraamusmaksun korkea mé&ara on vaikeasti sovitettavissa suoma-
laiseen yhteiskuntaan ja oikeusjarjestelmaan. Toteamme myos, ettd seuraamuksen
julkisuudella on pienessa markkinassa suuri merkitys.

Porssin sdantdjen vahvistaminen

Keskuskauppakamari katsoo, ettd mietinnon ehdotus porssin sdantéjen vahvistami-
sesta on liian byrokraattinen. Menettely on kansainvélisesti poikkeuksellinen. Keskus-
kauppakamari katsoo, ettd sdantdjen vahvistusviranomaisena pitaisi olla Finanssival-
vonta. Nain Porssi valttyisi paallekkaiseltd asioinnilta kahden viranomaisen kanssa
saantbmuutostilanteessa.

Mikali jatkovalmistelussa paadytaan siihen ratkaisuun, etta sdanttjen vahvistamista ei
voida kaikissa tilanteissa siirtad Finanssivalvonnalle, Keskuskauppakamari katsoo, etta
kaikki tavanomaiset saantomuutostilanteet pitaisi laissa siirtdd Finanssivalvonnan rat-
kaistaviksi. Riittdvaa olisi, ettd valtiovarainministerit ratkaisisi vain poikkeuksellisen
kauaskantoiset ja suuria periaatteellisia muutoksia siséaltavat sédntomuutokset. Talldin
sdanndksen ja sen perustelujen sanamuodon on tehtédva selvaksi, etta valtiovarainmi-
nisterion vahvistettavaksi kuuluvat vain poikkeukselliset tilanteet.

Perustelut on laadittava kattaviksi ja selkeiksi. Niihin olisi sen vuoksi siséllytettava asi-
aa valaisevia esimerkkeja, kuten se, etté téllaisina poikkeuksellisen laajakantoisina tai
periaatteellisina kysymyksina ei pidettaisi esimerkiksi kaupankayntitapoja ja -jarjestel-
maa eika tiedonantovelvollisuuden sisaltod tai menettelyitd koskevia muutoksia. On
tarkedd, ettd Suomessa vihdoinkin ryhdytédan konkreettisiin toimiin yritysten hallinnol-
lisen taakan keventamiseksi ja kyseinen sédantely tarjoaa siihen mahdollisuuden.
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Finanssivalvonnan rooli

Finanssivalvonnan roolin on painotuttava valvontaan. Tehokas valvonta on olennainen
osa toimivia arvopaperimarkkinoita. Viranomaisrooliin ja hyvaan hallintoon kuuluu
my0s yritysten neuvonta. Finanssivalvonnan antama saantely on lisaantynyt melkoi-
sesti viime vuosina, eikd saantelyn merkitys ja sitovuus ole kaikilta osin selkeda. limei-
sesti muun s&éntelyn aukollisuus on johtanut Finanssivalvonnan norminannon lisaan-
tymiseen. Mietinndssa ehdotetaan finanssivalvonnalle uusia valtuuksia. Jatkovalmiste-
lussa olisi vield syyta harkita sddnndshierarkiaa ja Finanssivalvonnan roolia.

Asiakasvalitusten kasittely

Muistion mukaan sijoituspalveluyritysten olisi varmistettava, etta niiden ei-
ammattimaiset asiakkaat voivat saattaa sijoituspalvelulain soveltamista koskevat yk-
sittaiset erimielisyydet ratkaisusuosituksia antavan riippumattomaan toimielimen ka-
siteltavaksi (sijoituspalvelulain 10:13). Keskuskauppakamarin k&sityksen mukaan Ar-
vopaperilautakunta tayttaa saannoksen vaatimukset. Keskuskauppakamari ehdottaa,
etta pykalan perusteluisiin lisattaisiin maininta, ettd Arvopaperilautakunta tayttaa
lainkohdassa mainitun toimielimen kriteerit.

Oikeussuojasaannokset

Uuteen arvopaperimarkkinalakiin tulisi selvyyden vuoksi ottaa sdanngs, ettei ryhma-
kannelakia sovelleta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan tai julkisen ostotarjouksen tekijan menettelya koskevassa riita-asiassa. Vastaava
saannos siséaltyy ryhmakannelain 1 8:44n, mutta kansainvalisten arvopaperimarkkinoi-
den kannalta olisi informatiivisempaa, etté asia todettaisiin myds arvopaperimarkkina-
laissa.

Tiedonantovelvoitteita on kohtuullistettava EU-tasolla

Suomen on vaikutettava EU:ssa siihen, etta erityisesti pienten ja keskisuurten porssi-
yhtididen tiedonantovelvoitteita kohtuullistetaan. Kolmen kuukauden vélein julkistet-
tavat osavuosikatsaukset lisddvat tarpeettomasti varsinkin pienten listayhtididen hal-
linnollista taakkaa.

Riittavaa olisi, ettd osavuosikatsaukset annetaan neljan tai kuuden kuukauden vélein,
mikali yhtio ei valitse kolmen kuukauden vélein tapahtuvaa raportointia. Porssiyhtiol-
l&h&n olisi edelleen velvollisuus tarvittaessa antaa positiivinen tai negatiivinen tulos-



17 (17)
varoitus ja suuret kansainvéliset yhtitt voisivat jatkossakin antaa osavuosikatsauksia

kolmen kuukauden valein.

KESKUSKAUPPAKAMARI

Leena Linnainmaa
varatoimitusjohtaja



