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Valtiovarainministerio lausuntopyynté: VM004:00/2009

Suomen pddomasijoitusyhdistys ry ("FVCA”) kiittaa lausuntopyynnosta ja haluaa sen johdosta
lausua seuraavaa:

1. YLEISTA

FVCA pitda hyvana, ettd lakimuutoksen tavoitteena on arvopaperimarkkinalainsdddannon
selkeyttdminen ja ymmarrettavyyden parantaminen. On hyva yhtendistaa kasitteistoa,
maadritelmia ja kirjoitustapaa. Endotuksessa on rakennetaan aiempaa systemaattisempi
saantelykokonaisuus: tdysin uusi rakenne, jossa eri asiakokonaisuudet erottuvat nykyista
paremmin ja EU-sdantelyn rakennetta enemman heijastaen.

Toimivat pddomamarkkinat ovat tarkea osa talouden infrastruktuuria ja yksi tunnuspiirre
on toimivat listautumismarkkinat. PAdomasijoittamiselle listautuminen on tarkea
irtautumiskeino yrityskauppojen rinnalla. Toimiala pitaa erittain hyvang, etta
listayhtididen hallinnollisen taakan keventdmien on otettu my6s tdman esityksen
tavoitteeksi. Yleisperusteluiden johdannossa todetaan, ettd lainsdddannon
kokonaisuudistuksella voidaan edistaa suomalaisten yhtididen listautumishalua ja alentaa
sen kynnysta. Listautuminen voidaan tehda houkuttelevaksi keventamalla esimerkiksi
pienten yhtididen listautumisesta aiheutuvaa hallinnollista taakkaa seka selkeyttamalla
listayhtiona toimimiseen liittyvaa saantelykokonaisuutta. PAdomasijoitusyhdistys haluaa
todeta, ettd valmistelussa olevien direktiivien puitteissa lainsaatdjan olisi tutkittava
tarkasti miten kasvu-uralla olevin pienempien ja keskisuurten listayhtididen listautumista
voitaisiin helpottaa ja edesauttaa. Esitetyssa lakiehdotuksessa on kuitenkin vain varsin
harvoja hallinnolliseen taakkaan liittyvid uudistusehdotuksia, eiviatka nekdan ole
olennaisia.

On erittdin hankalaa arvioida hyvaa markkinatapaa ja sen sisdlt63, koska tassa kohdin
Suomen markkinoita voidaan pitda vield hyvin nuorena ja kehittymattomina. Nyt
rajanvetoa on jossain maarin haettu oikeuskaytannossa. Hyvan markkinatavan
madrittelemisesta olisi kdytava aktiivista dialogia eri markkinaosapuolten ja
Finanssivalvonnan valilla. Olisi erityisen tarkedd, ettd myos tutkivaviranomaiset ja
syyttdjalaitos perehtyisivat hyvaan arvopaperimarkkinatapaan ja ottaisivat aktiivisesti
osaa dialogiin sen maarittelemiseksi. Resurssien niukkuus huomioiden tdman olisi
kaikkien osapuolten edun mukaista. FVCA:n nakemyksen mukaan ratkaisua on hankala
hakea lainsaddannon tasolta ja lisdksi selvennys hyvaan markkinatapaan on saatava
nopeasti.



Lisdksi yhdistys haluaa korostaa, ettd on taattava Finanssivalvonnan riittava
asiantuntemus, jotta pystytdan erottamaan normaaleista yrityselaman tunnusmerkeista
tutkimis- ja syytekynnyksen ylittyminen. Sanktioiden koventaminen on syyta nostaa esille
vasta kun mahdolliset ongelmakohdat on tunnistettu ja maaritelty.

FVCA pitda esitysta itsesddntelysta hyvdna, mutta toimialan ndkemyksen mukaan
itseddntelymekanismilla voitaisiin antaa suosituksia laajasti myds muistakin alueista.

2. YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
2.1. Sisapiirintiedon maaritelma AML 10:2

Ehdotuksen mukaan "Sisapiirintiedolla tarkoitetaan sdannellylla markkinalla tai
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankdynnin kohteena olevaa
rahoitusvalineeseen liittyvaa luonteeltaan tasmallista tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka
muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun rahoitusvalineen tai siihen liittyvien rahoitusvilineiden arvoon”.

Sisdpiirintiedon vaarinkdytdstd on saatu jossain madrin oikeuskaytantod, joka on
helpottanut sdddoésten kdytannon tulkintaa ja on varmasti lisannyt kaikkien
markkinaosapuolten asiantuntemusta asiassa. On kuitenkin valitettavaa, jos ko.
lainkohdan tulkinta tismentyy ja kehittyy vain ja ainoastaan jareimmalla mahdollisella
tavalla rikosprosessien kautta. Suomen markkinoiden ohuus, pieni koko ja toimivuus
huomioiden on toivottavaa, ettd raja sallitun ja kielletyn valilla voisi tarkentua myo6s
muiden prosessien kautta. Listayhtioissa koetaan vaikeaksi maaritelld, milloin tieto
muodostaa sisdpiirin tietoa ja milloin se kypsyy julkistettavaksi. My0s sddnndsten
hajanaisuus (esimerkiksi lait, Finanssivalvonnan standardit, pérssin ohjeet) hankaloittaa
nyKkyiselladn asian tulkintaa ja oikeiden toimintatapojen 16ytamista.

Nain ollen on tarkeatd, ettd lain perusteluihin otetaan selkeasti nykyistd enemman
tulkintaohjeita sisapiiri- ja tiedotuskysymyksia koskevien sadnnosten osalta. Tdma
helpottaisi listayhtidéiden hallinnollista taakkaa olennaisesti ja edistdisi siten valillisesti
myos listautumiskynnyksen alentamista. Lain perusteluissa voisi jo nyt kdyttda olemassa
olevasta oikeuskaytannosta saatua kokemusta.

2.2. Moniportainen hallintajarjestelma/suomalaisten osakkeenomistajien
hallintarekisteri (laki arvopaperitileistd)

FVCA pitda ehdotusta moniportaisen hallintajarjestelman kdyttéonotosta seka
hallintarekisterdinnin sallimisesta myos suomalaisille sijoittajille arvopaperien suoran
hallinnan lisdksi hyvdana. FVCA on samaa mieltd ty6ryhman ja professori Liljeblomin
kanssa siitd, ettd arvopaperien moniportaiseen hallintajarjestelmaan siirtyminen ja
hallintarekisteréinnin salliminen suomalaisille sijoittajille poistavat rakenteellisen
kilpailuhaitan, joka heikentaa merkittavasti suomalaisten padomamarkkinoiden
houkuttelevuutta seka lisda markkinoiden rakenteellisia eroja muihin eurooppalaisiin
markkinoihin verrattuna. FVCA:n ndkemyksen mukaan Suomen on toimittava tdssa
muiden keskeisten eurooppalaisten maiden mallien mukaisesti. FVCA ei myo6skéan ole



16ytanyt esitetystd mallista suoria ongelmia ja ndin ollen perusteluja vastustaa
hallintajarjestelman kayttoonottoa ei ole. Muiden valtioiden kokemuksien perusteella ei
myo6skadn ole havaintoja siitd, ettd kaytetty jarjestelma lisdisi harmaata taloutta.

2.3. Tiedonantovelvollisuus AML III osa luvut 4-8

Tiedonantovelvollisuutta koskevia maarayksia, erityisesti kohdeyhtion maaritelmaa (AML
7:3), soveltamisalan rajausta (AML 7:2) ja liputusvelvollisuudentdsmennysta (AML 7:6)
FVCA pitda hyvana ja selventavana.

Kuitenkin monia keskeisia kysymyksia jaa auki, siis itsesadantelyn varaan. Tavallaan tdma
voi olla markkinoiden joustavuuden kannalta hyva asia (esimerkiksi
huolellisuusarvioinnissa), edellyttden ettd arvopaperimarkkinoille saadaan pian toimiva
itsesdantelyelin.

Lisdksi FVCA haluaa tuoda esille my0s pienten- ja keskisuurten yhtiéiden kohdalla
kevyemman IFRS:n kdyttoonottoon liittyvan selvittamiseen. EU:ssa esille noussut tarve
keventda pienempien listayhtididen raportointivelvollisuuksia, olisi hyva pitaa esilla ja
mahdollisuuksien mukaan toteuttaa mahdollisimman pian.

2.4. Vahingonkorvaus (AML 13 luku)

Saannoksessa ei yleisesti ottaen tavoitella korvausvastuun tiukentamista tai rajoittamista
nykyisestd. Vahingonkorvaussaantely on jaoteltu kolmeen ryhmaan:
- Arvopaperimarkkinalaissa seka uusissa laeissa rahoitusvalineiden
kaupankdynnistd, arvo-osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta ehdotetaan
sdadettavaksi tahallisuuteen ja tuottamukseen perustuvasta
vahingonkorvausvastuusta.
- Arvopaperitileista ehdotetaan saddettavaksi tahallisuuteen ja tuottamukseen
perustuvasta vahingonkorvausvastuusta.
- Sijoituspalvelulaissa ehdotetaan paiosin seurattavaksi
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa saddetyn kaltaista
vahingonkorvausvastuuta, johon sisdltyvat muun muassa sddannokset
tuottamusolettamasta.

Korvausvastuun perusteissa (AML 13:1) viitataan hyvdan markkinatapaan, mutta sen
tarkemmin ei ole maaritelty, mistd nakemysta hyvaan markkinatapaan on mahdollista
hakea. Sisdltdo maaraytyy yksityiskohtaisen normin puuttuessa ensisijaisesti
markkinakaytdnnossa, sen kdytanteissa, yksittdisessa sopimussuhteessa ja
oikeustoimessa. Tassa kohdin ongelmana on hiljaiset markkinat, jolloin ei ole syntynyt
laajasti hyvaksyttya tapaa. Hyvan markkinatavan maarittelyyn tarvitaankin avointa ja
aktiivista dialogia kaikkien markkinaosapuolten valilla. Tahan keskusteluun tarvitaan
myo6s Finanssivalvontaa ja muita viranomaisia. Hyva markkinatapaa ei ole jarkeva
madritelld vain oikeuskaytdnnossa ja tdma olisi kaikkien osapuolten kannalta jopa
vahingollista.



FVCA suhtautuu varauksellisesti siihen, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa nostetaan
vahingonkorvauksen synnyttavaksi yleiseksi periaatteeksi. Hyvan markkinatavan sisalto
ei ole selvitettavissa kovinkaan selkeasti, verrattuna esimerkiksi osakeyhtiélain
(624/2006) 1. luvussa tarkoitettuihin yhtidoikeudellisiin periaatteisiin, joten téllainen
ratkaisu olisi oikeusvarmuuden kannalta huono.

Lakiehdotuksessa ei luetella yksittdisia soveltamisalaan kuuluvia tahoja, vaan ehdotuksen
tarkoittama henkil6piiri on laaja. FVCA pitéa erityisen hyvana henkil6piirin maarittelyyn
liittyvaa kohtaa yksityiskohtaisissa perusteluissa (s.161), jossa todetaan, ettd kyseiset
tahot voivat olla vastuun kohdentamisen kannalta erilaisessa asemassa ja muun ohella
"porssiyhtididen sekd muiden liikkeeseenlaskijoiden ja yhteis6jen johtohenkildiden ja
tyontekijoiden tahan lakiin perustuva korvausvastuu voi tulla kyseeseen vain, jos
vahingon on aiheuttanut asianomaisen luonnollinen henkil6 rikkomalla tata lakia, sen
nojalla annettuja sdannoksia tai maarayksia taikka lain soveltamisalaan liittyvia Euroopan
Unionin asetuksia ja edellyttden, ettd rikotussa sddnnoksessa asetetaan kyseiselle
henkil6lle nimenomainen toimimisvelvollisuus”. Tdma sadnnds on toimijoiden kannalta
tilannetta hyvin selventdva tismennys ja lisdd ennakoitavuutta. Selkeyden vuoksi olisi
kuitenkin tarpeen tdsmentdd, mitd Euroopan Unionin asetuksia tdssa tarkoitetaan, nyt
perusteluissa esitetddn vain esimerkkeja.

FVCA pitaa sijoituspalvelulakiin lisattavaa tuottamuusolettamaa poikkeuksellisena
vastuurakenteena. Muutos on varsin merkittiava ja esimerkiksi osakeyhtiolaissa
tuottamusolettama ulottuu vain lahipiiriin. Tyéryhman esityksessa vastuu ulottuu myos
hallituksen jaseniin, jotka ovat kaytannon tasolla ulkopuolisia. Kynnys osallistua
hallitustydskentelyyn nousee suhteettoman korkeaksi, jos esitys toteutuu. Lisdksi
kustannus riskista siirtyy asiakassuhteeseen. FVCA:lle ei ole mydskaan selvaa, miksi
tyoryhma esittda kyseista sddannosta. Vertaus luottolaitoslakiin ontuu, koska niita ja
sijoituspalveluyrityksia koskeva sadntely on yksityiskohtaisuudessaan aivan erilaista. Jos
tehddan nainkin merkittdva muutos, se olisi perusteltava vakuuttavasti.

2.5Hallinnolliset seuraamukset (laki Finanssivalvonnasta annetun lain
muuttamisesta)

Hallinnollisia seuraamuksia koskeva kohta uudistetaan kokonaisuudessaan ja
seuraamuksia ankaroitetaan. Finanssivalvonnan hallinnollisen seuraamusjarjestelman
piiriin kuuluisivat jatkossa maarayksen tehosteena toimivan uhkasakon lisaksi rikemaksu,
julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Rikemaksun ja seuraamusmaksun enimmaismaaraa
ehdotetaan korotettavan moninkertaiseksi nykyisestd ja niiden kdyttdalaa laajennettavan
nykyista selvasti laajempaan joukkoon sdadnndsten rikkomuksia. Lievin esitetty keino on
esityksessda maarayksen tehosteena toimiva uhkasakko. Nykyisessa jarjestelmassa lievin ja
samalla myos kaytetyin keino on ollut julkinen huomautus. Finanssivalvonta ei ole
madrannyt yhtakdan seuraamusmaksua.

Ty6ryhman ehdotuksessa myos lievimman keinon rinnalle asetetaan tehosteeksi
uhkasakko, FVCA ihmetteleekin sddnnokseen liittyvaa seuraamusten huomattavaa
koventamista. Kaytdnnossa ei ole esiintynyt ongelmia, joihin olisi tarve hakea ratkaisua



seuraamusten koventamisen kautta. Nain ollen esitetty ehdotus on perusteltava. Nyt
ehdotuksessa vain viitataan kansainvaliseen vertailuun.

Tyo6ryhman mukaan jarjestelmdn ankaroittamista puoltaa ty6ryhman tekema
kansainvalinen vertailu ja vastaavaa lopputulemaa osoittavat komission tuoreet
selvitykset. Vaikka EU-tasolla olisikin pitkdn tahtdimen tavoitteena vastuun
ankaroittaminen, Suomen ei ole syyta toteuttaa toimenpiteitd ennakoivasti.
Paatavoitteena taytyy olla varmistaa suomalaisten markkinoiden kilpailukyky alati
kovenevassa kansainvalisessa kilpailussa. Tyoryhman esityksen tavoitteissa painotetaan
arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn edistamista. Tavoitteeksi asetetaan lainsdadanto,
joka turvaa kilpailukykyisen toimintaympariston sekd suomalaisille ettd ulkomaisille
toimijoille ja sitd kautta mahdollisimman laajan ja hyvin kilpaillun palvelujen ja tuotteiden
tarjonnan Suomessa. Seuraamusten ankaroittaminen ennakoiden tulevaa EU-sadntelya ei
palvele tiassa kohdin asetettuja tavoitteita.

2.6 Yrityskauppalautakunta

Yrityskauppalautakuntaa on arvioitu tarkemmin muistion liitteessa (liite 2 Muistio:
Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnan tulevaisuus ja sen vaihtoehdot).
Muistiossa todetaan, ettd markkinaosapuolten kesken ei vallitse yhteisymmarrysta
yrityskauppalautakunnan toiminnan jatkamisen edellytyksista. FVCA:n ndkemyksen
mukaan yrityskauppalautakunnan tulisi jatkaa toimintaansa, mutta yhdistyksella ei ole
kantaa tuleeko yrityskauppalautakunnasta olla erityinen maininta laissa eika yhdistys ota
kantaa ehdotettuihin toimintamalleihin. PAdomasijoitustoimiala haluaa kuitenkin
korostaa, ettda hyva arvopaperimarkkinatapa on uudistuksessa niin keskeisessa roolissa,
ettd sen legitimoimiseksi on oltava yrityskauppalautakunnan tapainen kaikki
markkinaosapuolet kokoava riippumaton elin, jonka asiantuntemus on osapuolten
tunnistettava ja tdma olisi jarkevaa myos resurssimielessa. Elimen toiminnan on oltava
tavoitteellista ja aktiivista sekd sen on edustettava riittdvaa asiantuntemusta ja resursseja,
jotta toiminnan tehokkuus voidaan taata. Lautakunnan osallistumisesta
markkinakdytannon muovaamiseen ja kehittdmisen ei myoskaan ole syyta tehda liian
muodollista ja raskasta. FVCA haluaa tuoda esille esimerkkina Ruotsin, jossa
yrityskauppalautakuntatyyppinen kiytdanne toimii hyvin. Ruotsissa myos viranomaiset
elimet ovat hyvaksyneet varsin keskustelevan ilmapiirin ja tdllainen malli olisi syytad saada
myo0s Suomeen.
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