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ARVIOMUISTIO ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMISESTA

Valtiovarainministerid on pyytanyt 9.7.2008 Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakun-
nan lausuntoa arvopaperimarkkinalain uudistamista koskevasta arviomuistiosta
(VM130:00/2007). Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta (jliempana "yritys-
kauppalautakunta”) lausuu asiasta seuraavan.

1. Yleista

Arvopaperimarkkinalaki (495/1989, jaliempana "AML”") tuli voimaan 1.8.1989. Tamaén jal-
keen lakiin on tehty useita osittaisuudistuksia. Muutosten yhteydessa lain rakenne ja joh-
donmukaisuus ovat jossain maarin karsineet. Lain voimaantulon jalkeen arvopaperimarkki-
nat ovat myds kehittyneet ja kansainvalistyneet huomattavasti. Lainsaadantéa ja markki-
noita koskevien muutosten lisaksi itsesaantelyn asema on muuttunut, ja arvopaperimarkki-
noiden toimintaa ohjaamaan on perustettu uusia elimid, mik& on vaikuttanut markkinoiden
ohjaus- ja valvontarakenteeseen. Myds markkinapaikkojen osalta on tapahtunut olennaisia
muutoksia. Muutosten vuoksi arvopaperimarkkinoiden saantelyn ja ohjauksen kokonais-
valtainen tarkastelu ja uudistaminen on tarpeellista.

Tassé lausunnossa yrityskauppalautakunta vastaa arviomuistiossa esitettyihin kysymyksiin.
Arviomuistio on paikoin yleisluontoinen, joten ehdottomien kantojen esittaminen on valmis-
telun tdssa vaiheessa vaikeaa. Alla yrityskauppalautakunta esittaa kysymyksiin vastaami-
sen lisdksi AML:n uudistamista ja arviomuistiota koskevia muita huomioita asioista, joita se
pitédé uudistuksen kannalta merkittavina.

Lausunnon otsikot viittaavat arviomuistiossa oleviin vastaaviin otsikoihin ja niiden nume-
rointiin. Tekstissa esiintyvat sivunumerot viittaavat arviomuistion sivunumeroihin, ellei toisin
ole mainittu.

2. Johdanto (1) ja arvopaperimarkkinoiden kehitysnakymat (2)

Tehokkailla ja luotettavilla arvopaperimarkkinoilla on erittain tarke& merkitys Suomen kan-
santaloudelle. Samalla suomalaisten arvopaperimarkkinoiden riippuvuus kansainvalisista
markkinoista on syvaa ja kiistatonta.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta, PL 1000, Aleksanterinkatu 17, 00101 Helsinki
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Uudistuksessa on tarkeaa turvata suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyky ja se,
ettd arvopaperimarkkinoiden toiminnassa kansallisella paatdksenteolla on edelleen merkit-
tava asema. Vaikka uudistuksessa asiaa tarkasteltaisiin naista kansallisista lahtokohdista,
voimakas kansainvalinen riippuvuus erityisesti suomalaisten arvopaperimarkkinoiden likvi-
diteetin ja yritysten rahoituksen saatavuuden turvaamisessa johtavat siihen, ettd suoma-
laista arvopaperimarkkinoiden saantelyd ja markkinoilla noudatettavia menettelytapoja on
yhdenmukaistettava merkittavilla ulkomaisilla markkinoilla hyvaksi havaittujen kaytanttjen
kanssa. Saantelystd tulee karsia kansallisia erityispiirteitd, jos niiden ei voida kiistatta
osoittaa parantavan Suomen arvopaperimarkkinoiden kilpailukykya. Uudistuksen jalkeen
itsesaantelylla tulee olla selkea ja keskeinen asema arvopaperimarkkinoiden sadéntelyssa.

Arvopaperimarkkinoiden ohjaus ja valvonta seka saanndsten tulkinta ja soveltaminen on
syyta sailyttdd kansallisessa toimivallassa. Luonnollisesti sdanndsten tulkinnan tulee olla
puolueetonta ja yhdenvertaista osapuolten kansalaisuudesta tai sijaintipaikasta rijppumatta.
Kuitenkin esimerkiksi markkinoiden rakenne ja listayhtididen omistusrakenne voivat erota
toisistaan eri maissa, mikd heijastuu sdantelyn sisallon ohella sen tulkintaan. AML:n sdan-
nosten tulkinnassa on liséksi otettava huomioon muu saantely, kuten yhtio- ja siviilioikeus
seka itsesaantely. AML:n tulkintaan vaikuttavasta saantelysta merkittava osa on edelleen
kansallista, mika puoltaa ohjauksen ja valvonnan sek& tulkinnan ja soveltamisen sailytta-
mista kansallisessa toimivallassa normien yhdenmukaistamisesta huolimatta.

Suomessa arvopaperikauppa on ollut porssikeskeistd. Tulevaisuudessa arvopaperikauppa
kuitenkin jakaantuu arvopaperipérssin ja vaihtoehtoisten markkinapaikkojen kesken. Vaih-
toehtoisia markkinapaikkoja on jo perustettu Eurooppaan ja niita ollaan perustamassa myos
Suomeen. Myds vaihtoehtoisilla markkinapaikoilla kaytdvassa monenkeskisessad kaupan-
kadynnissa on tarkeaa turvata julkisen kaupankaynnin tapaan osakkeenomistajien yhden-
vertaisuus ja tasapuolinen kohtelu. Sen sijaan, etta arvopaperiporssissa kaytavaa julkista
kaupankayntid koskeva paikoin raskas saantely ulotettaisiin monenkeskiseen kaupankayn-
tiin, voitaisiin vaihtoehtoisten markkinapaikkojen séantelyssa antaa julkista kaupankayntia
enemman tilaa markkinaosapuolten itsesaantelylle.

Markkinapaikkoja koskevat muutokset heijastuvat myds arvopaperipdorssin rooliin arvo-
paperimarkkinoilla. Suomessa arvopaperipérssilla on perinteisesti ollut merkittava rooli
arvopaperimarkkinoiden saantelijand. Kansallinen arvopaperiporssi on huolehtinut saante-
lysté tehokkaasti ja myos osaltaan valvonut sen noudattamista. Kun kaupankayntipaikat
monipuolistuvat, normien tulkintavaltaa joudutaan keskittdmaan, jotta turvataan tulkinnan ja
soveltamisen laatu seka yhdenvertainen kohtelu. Tastd huolimatta arvopaperipdrssin
aiemmin harjoittaman itsesaantelyn tulee jatkua edelleen itsesaantelyna eika sita tule siir-
téda viranomaissaantelyn piiriin.

3. Uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot (3)

Kysymys 1. a) Mitad mielta olette edella esitetyista AML:n kokonaisuudistuksen kes-
keisista tavoitteista ja reunaehdoista?

Hankkeessa pyritaan lain tavoitteiden ja yleisperiaatteiden selkeyttamiseen seka arvioidaan
arvopaperimarkkinalainsaadannon rakennetta ja sisaltva. Uudistuksen yhteydessa arvioi-
daan lisdksi sdantelyhierarkiaa, itsesaantelyn roolia, lain rakennetta seka kirjoittamistapaa.
(S.3)

Ylla esitetty muodostaa hyvan lahtokohdan jatkovalmistelulle. Liséksi uudistuksen keskiton
tulisi nostaa arvopaperimarkkinoiden ohjaus- ja valvontarakenteen tarkastelu.

Suomen arvopaperimarkkinoilla on kuitenkin edelleen tarpeita, joihin kansallisen saéntelyn
on pystyttdva vastaamaan. AML:n uudistamisen l&htokohtana tulee olla ensisijassa Suo-
messa toimivien ja asuvien edut. - - Suomessa on harkittava EU-oikeuden mahdollista-
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missa puitteissa, missa maarin suomalaisten toimijoiden pitkan aikavalin kilpailukykya on
mahdollista edistda kansallisin erityissdannoksin. (S. 4.)

Maailmanlaajuisilla arvopaperimarkkinoilla Suomen kaltaisten verraten pienten arvopaperi-
markkinoiden kansalliset erityispiirteet ovat lahtdkohtaisesti ongelmallisia eivatka yleensa
edista kilpailukykya.

Katso myos lausunnon kohta 2.

Uudistuksen yhteydessa arvioidaan, voidaanko itsesaantelya lisaéamalla edistdd markkinoi-
den toimivuutta (s. 5).

Itses@antelylla on historiallisesti ollut huomattava asema Suomen arvopaperimarkkinoiden
saantelyssa. Itsesaantelyn kayttdala kuitenkin kaventui huomattavasti AML:n saatadmisen
myo6td. Viimeaikoina mahdollisuudet itsesééantelyn kayttéén ovat edelleen vahentyneet
merkittavasti lisdantyneen viranomaissaantelyn johdosta.

Itsesaantely on tyypillisesti lainsd&dannon ja muun viranomaissaéantelyn ylittavaa taikka sita
taydentavaa tai tarkentavaa vapaaehtoista ja markkinaosapuolten keskinaisesti hyvaksy-
ma&é normistoa. ltsesdantely on viranomaissééntelya joustavampaa, joten se soveltuu hyvin
kooltaan ja tarpeiltaan erilaisten toimijoiden sdantelyyn. Suomen arvopaperimarkkinoilla
itsesaantelylla voisi olla huomattavasti nykyista merkittdvampi asema.

Itsesaantely ei voi olla ristiriidassa lainsdadannon tai muun viranomaissaantelyn kanssa.
Siten viranomaisséantelyn ulottaminen yha uusille alueille tarkoittaa vaistamatta itsesaan-
telyn alan kaventumista.

Jos markkinoilla havaitaan saantelytarpeita, itsesaéntelyn tulisi olla ensisijainen saantely-
vaihtoehto. Itsesdantelyn ensisijaisuus tarkoittaa, etta sdéntelytoimia harkittaessa olisi en-
sin arvioitava, onko asiaa mahdollista hoitaa itsesdéntelyn keinoin. Viranomaissaantelya tu-
lisi kayttdd vain niissa tilanteissa, kun on ensin todettu, etta asiassa ei ole mahdollisuutta
edetd vapaaehtoisuuden eli itses@éntelyn kautta. ltsesdantelyn etuna on se, ettda markkina-
osapuolet sitoutuvat siihen vapaaehtoisesti, mika erottaa itsesaantelyn olennaisella tavalla
viranomaissaantelysta.

AML:n saatamisesta alkaen viranomaissaéntelyn maara on kasvanut. Se on samalla va-
hentanyt itsesdantelyn mahdollisuuksia. Kokonaisuudistuksen yhteydessa voimassa oleva
saantely tulisi arvioida tasta nékokulmasta. Saantelya voitaisiin esimerkiksi purkaa joiltain
osin ja jattaa nama alueet itsesaéntelyn varaan.

Lainsdadantta ja muuta viranomaissaantelya voidaan kayttaa myds itsesddntelyn aseman
turvaamiseksi ja vahvistamiseksi. Esimerkiksi laissa asetettujen itsesdantelya toteuttavien
yhteissaantelyelinten ja viranomaisten valinen toimivalta voidaan maarittaa siten, etta niissa
ei ole paallekkaisyyksia. Viranomainen voi myds omassa toiminnassaan tukea itsesaante-
lya ja pidattaytya itsesdantelyn alaan kuuluvista toimenpiteista.

Tehokas itsesééntely edellyttda uskottavuutta sekd sopusointua viranomaissaantelyn reu-
naehtojen kanssa, jolloin itsesaantelyn toimivuus edellyttda toimijoilta pitk&janteista sitou-
tumista (s. 5).

Itsesaantely ei voi olla ristiriidassa viranomaissaantelyn kanssa. Kuitenkin joissain tilan-
teissa sen kautta voidaan tarkentaa tai tdydentda viranomaissaéantelyd esimerkiksi otta-
malla itsesaéntely huomioon viranomaissaantelya tulkittaessa.

Kuten muistiossa todetaan, uskottava itsesdantely edellyttdd pitkdjanteisyytta. ltsesaante-
lyn uskottavuutta lisaa se, etté sen tulkinta ja soveltaminen annetaan markkinaosapuolista
koostuvan riippumattoman elimen tehtavaksi. Elimella tulee olla riittava toimivalta ja resurs-
sit tehtaviensa hoitamiseksi.
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AML:a arvioidaan kokonaisuudistuksen yhteydessd myds paremman saantelyn nako-
kulmasta (s. 6).

Koska arvopaperimarkkinoilla markkinoiden taloudellisesti tehokas toiminta on keskeisessa
asemassa ja arvopaperimarkkinoiden saantelylla on usein huomattavaa vaikutusta toimijoi-
den taloudelliseen asemaan, saantelyn vaikutusten arviointiin on Kiinnitettava erityista
huomiota. Sdantelyn vaikutukset on pyrittava arvioimaan mahdollisimman aikaisessa vai-
heessa, jotta ne voidaan ottaa huomioon sééntelyratkaisuja tehtaessa.

Itsesdéntelya on pyrittéva edistamaan myds paremman saéntelyn ndkokulmasta.

AML:a arvioitaessa valtiovarainministeriossa ei ole havaittu suuria sadantelyn sisaltéon ja
ulottuvuuteen liittyvid muutostarpeita (s. 6).

AML:n ja muun arvopaperimarkkinoiden viranomaissaantelyn ulottuvuutta tulisi tarkastella
ottamalla huomioon itsesédéantelyn ensisijaisuus edelld tdssa kohdassa 3 esitetylla tavalla.

Kysymys 1: b) Minkdlaisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestanne erityisesti paino-
tettava?

Arvopaperimarkkinoita koskettavat sdddokset muodostavat laajan kokonaisuuden. Koska
kokonaisuudistuksessa ei voida kohtuullisessa ajassa tarkastella riittdvan yksityiskohtai-
sesti kaikkea arvopaperimarkkinoiden aineellista saéntelyd, hankkeessa voitaisiin painottaa
arvopaperimarkkinoiden sdantelykokonaisuuden kannalta keskeisia kysymyksia.

Yrityskauppalautakunnan ndkemyksen mukaan uudistuksen painopisteena tulisi olla
1. arvopaperimarkkinasaantelyn johdonmukaisuuden parantaminen,
2. arvopaperimarkkinoiden ohjaus- ja valvontarakenteen tarkastelu sekéa

3. viranomaistoiminnan ja itsesaantelyn suhteen arviointi itsesdéntelyd tukevaan suun-
taan.

Edella mainittuihin sisaltyvat kasitteiden yhdenmukaistaminen, toimivaltakysymysten tar-
kastelu, AML:n ja sen lahilakien valisen suhteen arviointi, sdanndsten sijoittelun johdon-
mukaisuus sekd AML:n rakenteen uudistaminen. Lisdksi muistiossa ja tdssd lausunnossa
on esitetty joitain yksittaisia parannusehdotuksia lain aineelliseen saantelyyn.

Muita huomioita

Sijoittajansuojaa voidaan tdydentédéa alan toimijoiden itsesaantelylla. Esimerkiksi Pankkialan
Asiakasneuvontatoimiston yhteydessa toimiva Arvopaperilautakunta neuvoo ja ohjaa ei-
ammattimaisia sijoittajia arvopaperimarkkinoilla toimivan elinkeinonharjoittajan kanssa
syntyneissa erimielisyyksissa seké antaa ratkaisusuosituksia. (S. 5 - 6.)

Arvopaperilautakunnan ohella yrityskauppalautakunnan toiminta edistdd sijoittajansuojan
toteutumista. Yrityskauppalautakunnan toimintaa ohjaavana keskeisena periaatteena voi-
daan pitdd osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun turvaamista. Jos lautakunnan
tehtavid paatetaan tarkastella joiltain osin uudelleen, tatd nakokulmaa on mahdollista ko-
rostaa.
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4. Lain tavoitteet (4.1)
Kysymys 2: a) Tulisiko mielestdnne yleinen tavoitesddnnos lisata AML:iin?

- - tavoitteita ja keinoja ei ole tuolloisen kdytdnndn mukaisesti kirjoitettu AML:iin. Erdissa
uudemmissa laeissa lain tarkoituksesta ja tavoitteista sek& myds keinoista on saadetty
laissa - -. (S. 7.)

Muistiossa esitetaan, etta lain tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen kirjaaminen lakitekstiin
on yleistynyt. Kuitenkin kaytantd on talta osin vaihteleva. Lahiajoilta 16ytyy merkittavia laki-
hankkeita, joissa lain tarkoitusta, tavoitteita tai keinoja ei ole paadytty kirjaamaan lakiin.
Talldin ne tyydytdén yleensé kirjaamaan lain perusteluihin.

Hyvana esimerkkind on vuonna 2006 paatokseen saatu osakeyhtidlain (624/2006, jaljem-
pana "OYL") kokonaisuudistus. OYL:n kokonaisuudistuksen tavoitteena oli saataa "joustava
ja kilpailukykyinen osakeyhtidlaki, joka antaa riittdvan turvan vahemmist6osakkeenomista-
jille ja velkojille” (ks. HE 109/2005 s. 16). Tama lain tavoite on Kirjattu ainoastaan lain pe-
rusteluihin. Tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen sijaan uuteen OYL:iin Kirjattiin ainoastaan
osakeyhtidoikeuden yleiset periaatteet (ks. OYL 1 luku).

Yrityskauppalautakunta pitdd OYL:n kokonaisuudistuksessa tehtya valintaa hyvana lahto-
kohtana myts AML:n kokonaisuudistuksessa. Lain tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen
kirjaaminen lakiin olisi omiaan hankaloittamaan lain soveltamista. Niiden mahdollisesti
tuoma hyoty voidaan saavuttaa paremmin esimerkiksi kirjaamalla lakiin tarvittaessa joitakin
arvopaperimarkkinaoikeuden yleisid periaatteita.

Lain tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen kirjaamisella lakiin voidaan pyrkia luomaan joh-
donmukaisuutta sdéntelyn tulkintaan ja soveltamiseen. Liséksi sen tulisi ohjata tulevia osa-
uudistuksia. Tavoitesaannoksen avulla laissa olevat yksittdiset ja suppeat saannokset voi-
daan pyrkid kokoamaan yhtendiseksi rakenteeksi. Kaikki edella mainitut pyrkimykset ovat
kannatettavia, mutta ne voidaan saavuttaa paremmin muilla sdantelykeinoilla.

Lain tarkoitus, tavoitteet ja keinot ovat luonteeltaan I&hinna lainsaatajan poliittisia paamaa-
rid, eivat normeja. Lainsddnnokset ovat puolestaan oikeusnormeja. Oikeusnormin perus-
luonteena on kieltaa, kaskea tai sallia jokin asia. TAma ominaisuus yleensa puuttuu tarkoi-
tukselta, tavoitteelta tai keinolta. Lain tarkoituksen, tavoitteiden tai keinojen siséltaman
saannoksen soveltamista voidaan pitdd erityisen ongelmallisena suhteessa lain yleisiin
periaatteisiin.

Periaateluonteinen sdannos ei yleensa ole niin yksiselitteinen kuin oikeusnormilta on totuttu
vaatimaan. Sama koskee viela suuremmassa maarin tarkoitusta, tavoitetta ja keinoa.
Taman vuoksi tarkoituksen, tavoitteen, keinon, periaatteen tai yleissaanndksen erottaminen
toisistaan ei ole aina helppoa tai edes yksiselitteista. Siten laissa olisi hyva pidattaytya
luomasta turhaan useita erilaisia normikategorioita.

Lainsdatgjan on huolehdittava siitd, ettd lakiin kirjatut sdannodkset tayttavat lainsaatajan
tavoitteet. Koska lain tarkoitus, tavoitteet ja keinot liittyvat erityisesti lainsaatgjaan, ne tulisi
kirjoittaa lain perusteluihin ja toteuttaa ensisijaisesti sddnnoksia laadittaessa.

Kéasitteen “lain tarkoitus” ongelmallisuus lainkaytén kannalta tulee ilmi jo lainsdadanto-
vaiheessa. Lain tarkoitus voi nimittdin olla ristiriitainen. Tavallisesti laissa olevat sdéannokset
iimentavat lainsaatajan kohtuulliseksi katsomaa osapuolten oikeuksien ja velvollisuuksien
tasapainoa. Sdédnnoksen taustalla voi vaikuttaa esimerkiksi seka sijoittajansuojan paranta-
minen ettd arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden lisddminen. Ristiriitaiset tavoitteet on
sovitettava yhteen lakia kirjoitettaessa, ja yhteensovittamisen sanallisena lopputuloksena
lakiin kirjattujen oikeusnormien tulisi olla yksil6ityja ja sisalldltaan selkeita. Liséksi tarkoitus
voi vaihdella saman lain eri sddnnosten kesken, koska yksittaisten sddnnoésten tarkoitus voi
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erota toisistaan. Yleisen eli koko lain tarkoituksen siséltavan sdanndksen kirjaaminen lakiin
voi olla harhaanjohtavaa erityisesti lainkayton kannalta.

Lain tavoitteiden tai tarkoituksen kirjaaminen lakiin ei ole tarpeellista lainkayton kannalta.
Vakiintuneiden tulkintaoppien mukaan lain tai yksittdisen sadnntksen tavoitteet tai tarkoitus
voidaan ottaa huomioon s&&nndsta tulkittaessa, vaikka niité ei olisi kirjattu lakiin. Jos lain
tavoitteet ja tarkoitus sen sijaan kirjataan lakiin, se luo ylla kuvatulla tavalla lain sisalle eri-
laisia normikategorioita ja voi siten aiheuttaa sekaannusta.

Lain tavoitteita voi olla luonnollisesti useita; lain perusteluissa selostettaisiin mahdollisen
tavoitesaannoksen ohella muitakin kuin keskeisimpia tavoitteita seka perusteltaisiin tavoit-
teita ja niiden paamaaria (s. 9).

Keskeisimpien ja muiden tavoitteiden erottaminen toisistaan voi olla vaikeaa. Jottei jokin
tavoite saa suhteessa toiseen liian korostunutta asemaa, olisi parempi ratkaisu selostaa
lain tarkoitusta ja tavoitteita ainoastaan lain perusteluissa.

Tavoitteiden toteuttamisen keinoja selostettaisiin vain AML:n perusteluissa, vaikka erdissa
laeissa keinoista on sdadetty nimenomaisesti (s. 9).

Keinojen osalta ylla ehdotettu ratkaisu vaikuttaa laht6kohtaisesti oikealta. Eras tavoitteiden
toteuttamisen keino on itsesaantely.

Kysymys 2: b) Pidattekd edella esitettya esimerkkid hyvana lahtokohtana tavoite-
sdannotksen jatkovalmistelussa?

Lain tarkoituksena on

1) edistaa tehokkaita arvopaperimarkkinoita,

2) turvata hyva sijoittajansuoja ja riittava tiedonsaanti arvopaperimarkkinoilla, ja
3) yllapitaa yleista luottamusta arvopaperimarkkinoihin (s. 9).

Kuten edella on todettu, lain tarkoitus, tavoitteet ja keinot tulisi kirjata ainoastaan peruste-
luihin. Alla esitetdén kuitenkin muutamia muistiossa esitettya lain tarkoituksen sisaltavaa
sdannosta (tavoitesaannds) koskevia huomioita, jotka ovat merkityksellisia riippumatta siita,
kirjataanko tavoitesadnns aikanaan lakiin vai sen perusteluihin.

AML:n perimmaisena tarkoituksena lienee luoda arvopaperimarkkinoilla sovellettava perus-
normisto, maarittdd markkinaosapuolten oikeudet ja velvollisuudet arvopaperimarkkinoilla
toimittaessa seka luoda toimivaltajako arvopaperimarkkinoita ohjaavien ja lain noudatta-
mista valvovien tahojen valille. Tama ei ilmene lainkaan ehdotetusta sddnndksesta. Saan-
nds sen sijaan ilmentdd enemman lain toivottuja vaikutuksia eli eraanlaisia tulkinnallisia
tavoitteita. Koska muistiossa esitetyt periaatteet (s. 10 - 11) ilmentavat samoja pyrkimyksia
tavoitesaannoksen kanssa, tavoitesaannds ei vaikuta ylipaataan tarpeelliselta.

Esitetyn tavoitesaannoksen 1-kohdan mukaan lain tarkoituksena on edistaé tehokkaita
arvopaperimarkkinoita. llmaisu on ytimekas, mutta asiallisesti olisi oikeampaa todeta lain
edistavan tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden kehittymista.

Tavoitesdannoksen 2-kohdan mukaan lain tarkoituksena on turvata hyva sijoittajansuoja.
Sijoittajansuoja on kasitteend tédsmentymaton. Sijoittajansuoja on hyva yleiskasite lain
perusteluja ajatellen, mutta sen kirjoittaminen velvoittavaan lainsdédnndkseen olisi ongel-
mallista lain tulkinnan ja soveltamisen kannalta kasitteen sisallon monitahoisuuden ja epa-
selvyyden vuoksi. Sijoittajansuojan voidaan nahdé muodostuvan erilaisista selkeAmmista
oikeuksista ja velvollisuuksista seka riittavan tehokkaista oikeussuojakeinoista naiden
oikeuksien ja velvollisuuksien toteuttamiseksi. Sijoittajansuoja toteutuu keskeisesti esimer-
kiksi tiedonantovelvollisuuden kautta.
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Tavoitesddnnoksen 2-kohdassa esitetddn lisaksi lain tarkoitukseksi turvata riittdva tiedon-
saanti. Sddnnoksesta puuttuu se, kenen riittava tiedonsaanti on tarkoitus turvata. Kysymyk-
sessa lienee sijoittajien riittdva tiedonsaanti. Riittavan tiedonsaannin ohella on erittain tar-
keda turvata tiedonsaannin tasapuolisuus eli se, ettd tieto on yhtdaikaisesti ja samassa
laajuudessa kaikkien sijoittajien kaytettavissa, ellei ole perusteltua syyta toimia toisin.

Edelld esitettyjen huomioiden perusteella voisi harkita sdannoksen 2-kohdan kirjoittamista
esimerkiksi muotoon, jossa lain tarkoituksena on turvata sijoittajien riittava ja tasapuolinen
tiedonsaanti.

Tavoitesddnnoksen 3-kohdan mukaan lain tarkoituksena on yllapitdad yleista luottamusta
arvopaperimarkkinoihin. Saannoéksen 3-kohdassa esitettyd lausetta voisi harkita lyhennet-
tavaksi poistamalla siita sana "yleistd”, koska lain tarkoituksena lienee yhtéalailla seka ylei-
sen luottamuksen etta yksittaisten sijoittajien luottamuksen turvaaminen.

Muita huomioita

Muistiossa kaytetddn sanoja tarkoitus, tavoite ja keino osin rinnakkain niita tarkemmin erit-
telematta tai maarittelematta. Taméa ilmenee esimerkiksi siita, ettd muistiossa sivulla 9 esi-
tetty esimerkkisdannds on otsikoitu "lain tarkoitus”, mutta sdanndsta kutsutaan kuitenkin
tekstissa "tavoitesddnnokseksi’. Tassa lausunnossa on pyritty seuraamaan kussakin asia-
kohdassa muistion terminologiaa.

Sanojen tarkoitus ja tavoite merkityserojen tunnistaminen on vaikeaa. Kuitenkin kasitteistta
voisi pyrkia tarkentamaan taltd osin asian tarkeyden vuoksi. Alla esitetdaan eras tapa hah-
mottaa kasitteiden valisia eroja.

Sanalla tavoite viitataan yleensa pyrkimysten kohteena olevaan asiantilaan, joka ei vallitse
talla hetkella. Tavoite ilmaisee paamaaran ja vastaa siten yleensa kysymykseen mihin. Sita
vastoin tarkoitus on yleensa kasitteena staattisempi. Se vastaa siihen, miksi laki tai sen
yksittédinen sdannos on olemassa. Keino on puolestaan véline tarkoitukseen tai tavoittee-
seen paasemiseksi.

Sanapari “lain tarkoitus” on oikeustieteessa vakiintunut. Siten tarkoitus-sanan kaytté on
edelld mainituista yleensa luontevin vaihtoehto. Lain tarkoitus ilmaisee sen, mihin vaikutuk-
seen lainsaataja on pyrkinyt lakia saataessaan.

5. Yleissdannokset ja yleiset periaatteet (4.2)
Kysymys 3: a) Tulisiko mielestdnne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

Yleisten periaatteiden kirjaaminen lakiin ei ole ongelmatonta. Arvopaperimarkkinoita koske-
vien sdannosten tulee olla kdytannonlaheisia ja sisalloltéan selkeita. Saannoksiltd on edel-
lytettava tasmallisyyttd ja tarkkarajaisuutta, koska niiden rikkomisesta voi seurata rikos-
oikeudellisia seuraamuksia. Arvopaperimarkkinaoikeuden yleiset periaatteet eivat myos-
kdan ole laajasti tunnettuja tai yhta tdsmentyneita kuin esimerkiksi sopimus- tai yhti6oikeu-
den yleiset periaatteet. Aihetta koskevaa oikeuskirjallisuutta ja -kaytdnt6a on verraten
vahan.

Se, onko yleisten periaatteiden kirjaaminen lakiin ylipd&tddn mahdollista, riippuu liséksi
siité4, mita asioita uusi AML tulee koskemaan. Siten mydskaan valintaa koko lakia koskevien
yleisten periaatteiden ja esimerkiksi lukukohtaisten periaatteiden valilla ei voida tehda
valmistelun tdssa vaiheessa. Vaihtoehtona sille, etta arvopaperimarkkinaoikeuden yleiset
periaatteet kirjataan lakiin, periaatteiden tdsmentyminen voitaisiin jattda oikeustieteen,
oikeuskaytannon ja itsesaantelyn varaan.
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Yleisten periaatteiden seka lain tarkoituksen, tavoitteiden ja keinojen suhdetta tulee arvi-
oida kriittisesti. Katso tastad lausunnon kohta 4. Edella esitetyista syistd AML:n yleiseksi
periaatteeksi ja lakiin ylipdataan tulisi lahtokohtaisesti kirjata vain saannoksia, joilla on
selkea oikeusnormin luonne.

Kysymys 3: b) Jos yleisia periaatteita lisataan lakiin, pidattekd edella esitettyja esi-
merkkeja lain yleisiksi periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelussa?

Avoimuus ja tiedonantovelvollisuus. Arvopaperimarkkinoilla toimittaessa on noudatettava
avoimuutta ja huolehdittava siita, ettd arvopaperimarkkinoiden osapuolilla on saatavilla
arvopaperin arvoon vaikuttavat oikeat ja riittdvat sekd ymmarrettavat tiedot. (S. 10 - 11.)

S&annds on padllekkdinen muistiossa ehdotetun tavoitesdannoksen kanssa. Paallekkai-
syys voi haitata lain tulkintaa ja soveltamista, joten tulisi harkita lain tarkoituksen ja tavoit-
teiden mainitsemista ainoastaan lain perusteluissa. Tallin ensisijainen normildhde olisi
laissa oleva saannos eli periaatteen ilmaiseva saannos.

Ehdotetussa sdannoksessa mainitulle sanalla avoimuus on tassa yhteydessa vaikeaa l0y-
taa itsendista sisaltdd. Avoimuudella tarkoitettaneen samaa kuin markkinoiden [&pinaky-
vyydella (transparency), johon liittyy seka tiedonantovelvollisuuden tayttyminen etté sijoitta-
jien yhtaaikainen tiedonsaanti. Tasapuolisuutta on kasitelty erikseen, joten tdmén periaat-
teen kohdalla voitaisiin kasitell& ainoastaan tiedonantovelvollisuutta.

Tiedonantovelvollisuutta koskevassa saanndksen osassa mainitaan oikeiden ja riittavien
tietojen osalta velvollisuus antaa "ymmarrettavia tietoja”. Ymmarrettavyys on kasitteena
epaselva erityisesti suhteessa ehdotetussa sddnnoksessa jo mainittuun velvollisuuteen
antaa oikeita ja riittavia tietoja. Se tarkoittaisi myds muutosta voimassa olevaan AML 2:7:n
mukaiseen jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen.

Luottamus ja tasapuolisuus. Arvopaperimarkkinoilla on noudatettava menettelytapoja, jotka
edistavat markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Arvopaperimarkkinoiden osapuolia
tulee kohdella tasapuolisesti. (S. 11.)

Saanndksen ensimmainen luottamusta ilmaiseva virke on péaallekkainen muistiossa ehdo-
tetun tavoitesaannoksen kanssa. Paallekkaisyys voi haitata lain tulkintaa ja soveltamista.

Saanngdksen toinen virke on muotoilultaan sindllaan toimiva. Arvopaperimarkkinoilla esiintyy
kuitenkin usein tilanteita, joissa AML:n ja OYL:n suhdetta joudutaan pohtimaan (ks. esim.
yrityskauppalautakunnan lausunto YKL 2007:3). Tallaisessa tilanteessa tulkintaa helpot-
taisi, jos AML:n ja OYL:n terminologia ja suhde olisi nykyista selkeampi.

OYL:n yhdenvertaisuussaannoksen (OYL 1:7) mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossa
yhtalaiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Yhtiokokous, hallitus, toimitus-
johtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehda paatdsta tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka
on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Yhdenvertaisuus ilmaistaan samankaltaisesti esimer-
kiksi Suomen perustuslaissa (731/1999, jaljempéana "perustuslaki”), jonka 6 §:n 1 momentin
mukaan ihmiset ovat yhdenvertaisia lain edessd, ja 2 momentin mukaan ketdan ei saa
ilman hyvaksyttavaa perustetta asettaa eri asemaan henkil66n liittyvan syyn perusteella.

Kokonaisuudistuksen yhteydessa voitaisiin selkeyttdd, tarkoitetaanko tasapuolisuudella
samaa kuin yhdenvertaisuudella. Yhdenvertaisuuden keskeiseen sisaltoon kuuluu, ettd
samanlaisia tapauksia on kohdeltava samalla tavalla, mutta kaantaen erilaisia tapauksia
voidaan kohdella eri tavalla. Esimerkiksi AML 6:2, jonka mukaan julkisen ostotarjouksen
tekija ei saa asettaa kohdeyhtion AML 6:1:ssé tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoi-
seen asemaan (tasapuolinen kohtelu), voidaan nykyiselldén tulkita talta osin joustamatto-
mammaksi kuin OYL 1:7.
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Hyva arvopaperimarkkinatapa. Arvopaperimarkkinoilla toimivien on noudatettava hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa. (S. 11.)

Muistiossa esitetty luonteeltaan toteava sddnnés on rakenteeltaan hyvin muotoiltu. Hyvan
tavan mainitseminen laissa herattdaa kuitenkin kysymyksen siitd, millaisia rangaistuksia
hyvan tavan rikkomisesta voi seurata. Taté voitaisiin selventaa jatkovalmistelussa.

Saanndksen asettama velvoite noudattaa hyvad arvopaperimarkkinatapaa on arvopaperi-
markkinoilla toimivia ohjaava yleissddnnts. Hyvan arvopaperimarkkinatavan sisaltd
konkretisoituu muuta kautta. S&&nnds on merkitykseltddn keskeinen, joten sen nostamista
jarjestyksessa ensimmaiseksi voisi harkita.

Katso hyvan arvopaperimarkkinatavan maaraytymisesta lausunnon kohta 6, vastaus kysy-
mykseen 4 c).

Sijoittajansuoja ja pakottavuus. AML:n tavoitteena on turvata hyva sijoittajansuoja. AML:n
saannokset ovat pakottavia, jollei niitd ole nimenomaisesti saadetty tahdonvaltaisiksi. (S.
11.)

Saannoksen ensimmainen virke sopii selkedasti tavoiteluonteisena sdannoksena paremmin
perusteluihin kuin lainsdannokseen. S&ddnndksen ensimmainen virke on sita paitsi paallek-
kdinen muistiossa ehdotetun tavoitesaanndksen kanssa. Pallekkaisyys voi haitata lain
tulkintaa ja soveltamista.

Lainsdannosten pakottavuuden ja tahdonvaltaisuuden selventaminen on sinallaan kanna-
tettavaa. Yleisen pakottavuutta koskevan saanndksen antaminen voi kuitenkin olla AML:n
osalta hankalaa, koska pakottavuus voi olla eriasteista. Se johtaisi tarpeeseen arvioida
sdaannosten pakottavuus tarkoin kunkin sdéannoksen kohdalla ja tarpeeseen saataa erilli-
sista poikkeuksista.

Esimerkiksi AML 6:8.2 mukaan ensimmaisen tarjouksen hyvaksynyt saa Kilpailevan
tarjouksen julkistamisen jalkeen perua hyvéaksymisensa ensimmaisen tarjouksen voimas-
saoloaikana. Saannos on arvopaperimarkkinaoikeudellisesti pakottava. Kuitenkin sdannok-
seen liittyy myds sopimusoikeudellinen ulottuvuus. Pakottavuuden voidaan katsoa tarkoit-
tavan sitg, ettd osakkeenomistajalta ei voida vieda AML 6:8.2:n mukaista oikeutta perua
hyvaksymisensa esimerkiksi yleisissa ehdoissa. Kuitenkin on tavallista, ettéd julkisen osto-
tarjouksen yhteydessa osakkeenomistajat antavat osana tarjousprosessia nimenomaisia
sitoumuksia hyvaksya tuleva ostotarjous.

Yrityskauppalautakunta on katsonut, ettd AML 6:8.2:sta huolimatta ei ole estetta sille, etta
jotkut osakkeenomistajat vapaaehtoisesti sitoutuvat muita arvopapereiden haltijoita anka-
rampiin tai epéaedullisempiin ehtoihin. Osakkeenomistajan antamassa sitoumuksessa
hyvéksya tuleva tarjous on kyse tarjouksen tekijan ja kyseisen osakkeenomistajan valisesta
tarjouksen ulkopuolisesta sopimusoikeudellisesta jarjestelysta, jolla osakkeenomistaja voi
halutessaan luopua arvopaperimarkkinalain mukaisista oikeuksistaan, esimerkiksi arvo-
paperimarkkinalain 6:8.2 mukaisesta osakkeenomistajan oikeudesta kilpailevan tarjouksen
tilanteessa peruuttaa ensimmadista tarjousta koskeva hyvaksymisensd ensimmaisen
tarjouksen voimassaoloaikana. (Ks. Suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista
menettelytavoista, jaliempana "TOC", s. 26.)

Kysymys 3: c) Pidattekd AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissddnnoksia
toimivina ja riittavina?

Lahtokohtaisesti AML:n voimassaolevat soveltamisalaltaan suppeammat yleissddnnokset
voivat sdilya nykyisesséd muodossaan. - - AML 2:1 8:n arvopaperin markkinointia ja 4 luvun
asiakkaansuojaa koskevan yleissddnnoksen soveltamisalan riittdvyys arvioidaan uudelleen.
(S.11)
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Uudistuksessa tulisi arvioida AML 2:1:n ja 4:1:n tarpeellisuus, jos jatkovalmistelussa
paadytdén saatamaan hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskeva 1 luvun periaatesaannds.
Samoin tulisi arvioida, onko AML 2:1:n kaltainen sddnnos ylipaataan tarpeellinen ottaen
huomioon kuluttajansuojalain (38/1978) 2:1:n ja sopimattomasta menettelysta elinkeino-
toiminnassa annetun lain (1061/1978) 1 8:n.

Y& esitetyn kaltaisesti myds muiden AML:n kohdennettujen yleissaannosten tarpeellisuutta
tulee arvioida kriittisesti, jos laissa sdadetddn yleisistd periaatteista, tai vaihtoehtoisesti
s&ataa periaatteista ainoastaan lukukohtaisesti. Paéllekkaista sééntelya ja saannosten liial-
lista maaraa on valtettdva. Lisdksi on tarpeen tutkia mahdollisuudet lisétd viranomais-
saantelyn sijaan itsesaantelya.

Lisaksi arvioidaan AML 6 luvun julkista ostotarjousta koskevien yleisten periaatteiden tay-
dentamista ostotarjousdirektiivin (2004/25/EY) 3 artiklassa mainituilla periaatteilla (s. 11).

Nama periaatteet on jo tuotu esiin itsesdantelyssa (ks. TOC s. 7).
Muita huomioita

Yleista periaatetta ilmentavaa normia sovelletaan yksittéisessa tapauksessa yhdessa mui-
den oikeussaantdjen kanssa sovittaen yleinen periaate yksittdistapaukseen (s. 9).

Oikeusjarjestelman johdonmukaisuuden turvaamiseksi yleinen periaate vaikuttaa lisaksi
yksittédisen saannoksen tulkintaan. Tama ilmenee esimerkiksi niin sanotussa peruslaki-
mydnteisessa laintulkinnassa. Siina lain mahdollisista tulkintavaihtoehdoista pyritdan valit-
semaan se, joka ei ole ristiriidassa perustuslain kanssa. Vaikka periaateluonteinen sddnnés
on yleensa normihierarkkisesti samalla tasolla kuin yksityiskohtainen saannds, silla voi olla
vastaavaa tulkinnallista vaikutusta kuin perustuslain sd&nnoksilla.

Periaatteen painoarvo ja konkreettinen sisalté kussakin tapauksessa riippuvat tosiseikoista
ja muista tilanteeseen sovellettavista konkreettisista oikeussaannoistd. Konkreettiset
oikeussaannot voivat olla myds ministerion asetuksia ja Rahoitustarkastuksen maarayksia.
(S.9)

Lain, asetusten ja maaraysten ohella sovellettavaksi voi tulla itsesaantely.

Suomalaiset sdadosesimerkit osoittavat, etté laeissa sdadetddn yha useammin tavoitteista,
mutta ei yleisista periaatteista. Yleisia periaatteita on voimassa ja ne voivat vaikuttaa lain
tulkintaan ilman nimenomaista lain séannésta. Yleisid periaatteita voidaan soveltaa myos
analogisesti, kuten varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) 36 8:n
oikeustoimen kohtuullistamissaannésta. (S. 10.)

Kuten edella on todettu, yrityskauppalautakunta pitdd tastd huolimatta lain tulkinnan ja
soveltamisen kannalta parempana lahtokohtana sitd, etta laissa saaddetddn tarvittaessa
vain yleisista periaatteista. Lain tavoitteet sopivat paremmin lain perusteluissa esitettavaksi.

Muistiossa viitatun niin sanotun oikeustoimilain (228/1929) 36 §:n kanssa samankaltainen
esimerkki on kauppalain (355/1987) saannosten ilmentavien periaatteiden soveltaminen
myds muihin sopimussuhteisiin kuin irtaimen omaisuuden kauppaan. Liséksi oikeuskirjalli-
suudessa on pidetty AML 2:1.1 soveltamisalaansa laajempana yleisena velvollisuutena
noudattaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa arvopaperimarkkinoilla toimittaessa.

Oikeusperiaatteista on Kkirjoitettu runsaasti oikeustieteellisessa kirjallisuudessa. Kayty kes-
kustelu on hyva huomioida tulevassa uudistustydssa. Sanan oikeusperiaate sisalté ei ole
taysin vakiintunut, vaikka sitd kuitenkin kaytetdan runsaasti. Sen johdosta uudistuksen
yhteydessa voi olla tarpeen maaritella, mitd muistiossa kaytetylla sanaparilla "yleinen peri-
aate” tarkoitetaan.
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Oikeusperiaatteen luonteeseen kuuluu, ettd se on yhteydessa arvoihin ja vaalii oikeus-
jarjestyksen johdonmukaisuutta eli konsistenssia ja koherenssia. Oikeusperiaate ei ole lain-
saannoksen tavoin staattinen vaan sen tosiasiallinen sisaltd ja tulkinta voivat muuttua
yhteiskunnallisen kehityksen myo6ta. Tata ilmentaa esimerkiksi kohtuusperiaatteen ja sopi-
muksen pitavyyden periaatteen (pacta sunt servanda) valinen suhde, joka on muuttunut
kohtuullisuutta suosivaan suuntaan. Oikeusperiaatteille tyypillinen juostavuus on tarpeen
sdilyttaa, vaikka periaatteet kirjattaisiin lakiin.

Oikeusperiaatteiden sisaltd konkretisoituu lainkéaytdssa. Vaikka oikeusperiaate olisi saanut
lainsaannoksessa sanallisen ilmiasun, sen sisaltda voidaan sanamuodon niin salliessa
tulkita joustavammin kuin yksityiskohtaisen sd&nnoksen sisaltéa ottaen kuitenkin huomioon
oikeusturvanékdkohdat.

6. Arvopaperimarkkinoiden saantelyhierarkia (4.3)

Kysymys 4: a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissaan-
telyd, joka mielestdnne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko asetuksiin
tai Rahoitustarkastuksen maarayksiin?

Uudistuksessa arvioitaisiin kuitenkin, onko asetuksia kaytetty riittavasti ja toimivasti muuhun
viranomaissaantelyyn verrattuna. S&antelyn selkeyttamiseksi AML:n erityisesti teknis-
luonteisempia sdannoksia voitaisiin siirtdd ministerion asetuksiin tai Rahoitustarkastuksen
sitovan saantelyn piiriin. (S. 13.)

AML muodostaa arvopaperimarkkinoiden saantelyn perustan. Periaatteelliset ja saantelyn
laajuutta koskevat kysymykset on sisdllytettavd AML:iin. Merkitykseltddn vahaisempia
sdannoksia voidaan sisallyttaa alempiasteisiin sdadoksiin.

AML:sta on tarkoituksenmukaista siirtdd asetuksiin erityisesti sellaista s&annoksia, joita
joudutaan muuttamaan verraten usein. Jos saantelya siirretddn asetustasolle, on samalla
tarpeen huolehtia ministerion riittavista resursseista. Laissa voitaisiin liséaksi tarpeellisessa
maarin ja perustuslain sallimissa rajoissa valtuuttaa Rahoitustarkastus antamaan oikeus-
saantoja teknisluonteisista asioista.

Maarayksenantovaltaa siirrettdesséd on otettava huomioon perustuslain asettamat vaati-
mukset. Perustuslain 80 8:n mukaan asetuksia antavat tasavallan presidentti, valtio-
neuvosto ja ministerid. Yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista on kuitenkin saa-
dettava lailla. Muu viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeussaantdja maa-
ratyista asioista, jos siihen on sdantelyn kohteeseen liittyvia erityisia syitd eikd saantelyn
asiallinen merkitys edellyta, ettd asiasta sdadetaan lailla tai asetuksella. Téllaisen valtuu-
tuksen tulee olla soveltamisalaltaan tdsmallisesti rajattu.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain (587/2003) perusteluissa kasitellaan tata kysymysta
viittaamalla perustuslain perusteluihin: "Uutta perustuslakia koskeneen hallituksen esityk-
sen (HE 1/1998 vp) perustelujen mukaan lainsdéddéantdvaltaa ei tulisi osoittaa ministeriota
alemmalle viranomaistaholle. Perustuslain 80 §:n saannoksessa asetetut verraten tiukat
rajat korostavat muulle viranomaiselle kuin tasavallan presidentille, valtioneuvostolle ja
ministeridlle annettavan norminantovaltuuden poikkeuksellisuutta. Muu viranomainen, Kku-
ten Rahoitustarkastus, voidaan perustuslain perustelujen mukaan lailla valtuuttaa anta-
maan oikeussaantoja, jos siihen on sdantelyn kohteeseen liittyvia erityisia syita. Tallainen
erityinen syy on perustuslain perustelujen mukaan kasilla 1ahinna silloin, kun kysymyksessa
on vahaisia yksityiskohtia koskeva saantely, johon ei liity merkittavaa harkintavallan kayt-
toa. Valtuutuksen tulee liséksi olla soveltamisalaltaan tasmadllisesti rajattu.” Oikeustila ei
liene muuttunut talta osin.
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Kysymys 4: b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien saanndkset toimi-
vat mielestdnne suhteessa séaantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maarayksiin,
suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperipdrssin saantoihin?

Rahoitustarkastuksesta annetun lain (587/2003), jaljlempand RatalL, nojalla Rahoitus-
tarkastuksen tehtaviin kuuluu my6s ohjata rahoitusmarkkinoilla toimivia houdattamaan toi-
minnassaan hyvia menettelytapoja. - - Rahoitustarkastuksen ohjeiden anto on nyKkyisin
laajaa. Rahoitustarkastuksen antamien tulkintasuositusten merkitys on suuri erityisesti
tilanteissa, joissa vastaavaa nimenomaista saannosta ei ole. Sitovan saantelyn ja ohjeis-
tuksen suhde ei valttdmatta ole aina selked. Rahoitustarkastuksen rinnakkainen rooli sekéa
maaraysten antajana ettd valvojana voi olla ristiriitainen. - - Kokonaisuudistuksessa selvi-
tettaisiin, ovatko AML:ssa olevat asetusten ja Rahoitustarkastuksen maaraysten antamista
varten kirjoitetut valtuutussdannokset riittdvan yksiloityja. (S. 12 ja 14.)

Rahoitustarkastuksen standardit ovat kattavia. Standardien kattavuutta lisda se, etta
Rahoitustarkastus on ottanut niissa kantaa myos sellaisiin tilanteisiin, (1) jotka eivat kuulu
laissa olevan soveltamisalaltaan tasmaéllisesti rajatun maarayksenantovaltuutuksen piiriin
tai (2) joissa tulkitaan laissa olevaa sdanndsté laajentavasti. Rahoitustarkastus on nimennyt
nama osat standardeista esimerkiksi suosituksiksi.

Viranomaisen antamat suositukset ovat normihierarkkisesti ongelmallisia. Arvopaperi-
markkinasaantelya on direktiiveissa, laeissa, asetuksissa, Rahoitustarkastuksen standar-
deissa, arvopaperipérssin sddnnoissa ja itsesaantelynormeissa. Yksistddn "saantelyportai-
den” lukumaéara voi aiheuttaa sekaannusta markkinatoimijoissa, sddnndsten maarasta
puhumattakaan. Eri toimijoiden antamissa sdannodksissd on usein myos pdaallekkaista
saantelyd esimerkiksi tiedonantovelvollisuudesta, mik& voi aiheuttaa sekaannusta markki-
noilla.

Rahoitustarkastuksella olevan valvontaviranomaisen aseman johdosta standardien ohjaava
vaikutus on merkittdva. Tama koskee myds niitd osia Rahoitustarkastuksen standardeista,
jotka eivét ole muodollisesti sitovia. Vaikka Rahoitustarkastus nimeadisi lain ylittavan saén-
telyn standardissaan esimerkiksi suositukseksi, valvontaviranomaiselle kuuluvan keskeisen
aseman johdosta naistd suosituksista tulee tosiasiassa sitovia. TAma johtuu osin myds
standardien nykyisestad rakenteesta. Yrityskauppalautakunta on kiinnittanyt tahan Rahoi-
tustarkastuksen huomiota (ks. yrityskauppalautakunnan lausunto YKL 2006:1 s. 1).

Markkinoiden toiminnan kannalta voi olla tietyssa maarin eduksi, etté valvontaviranomainen
antaa ennakolta yleisid kannanottoja joihinkin epaselviin kysymyksiin. Toisaalta téllainen
norminanto hamartaa valvontaviranomaisen roolia. Norminanto on erityisen ongelmallista
silloin, jos normeja antavalla viranomaisella on myds valtaa maarata rangaistuksia normien
rikkomisesta.

Yrityskauppalautakunta tunnustaa Rahoitustarkastuksen merkittavan tydn suomalaisen
arvopaperimarkkinoiden kehittamisessa. Rahoitustarkastuksen roolia tulisi kuitenkin arvi-
oida uudelleen, mihin AML:n uudistaminen sek& Rahoitustarkastuksen ja Vakuutus-
valvontaviraston yhdistyminen antaa luontevan tilaisuuden. Rahoitustarkastuksen tulisi toi-
mia markkinoita valvovana viranomaisena. Koska lainsdadanto-, tuomio- ja toimeenpano-
valta on erotettava toisistaan, saantelyn ei tulisi kuulua valvontaviranomaisen tehtaviin.
Samalla olisi arvioitava uudelleen myds Rahoitustarkastuksen standardien asema.

Sitova saantely tulisi antaa laeissa ja asetuksissa. Laissa voitaisiin luonnollisesti vallitsevan
kaytdnnon mukaisesti tarpeellisessa maarin ja tdsmallisesti rajatuin sddnndksin valtuuttaa
Rahoitustarkastus antamaan oikeussaantoja teknisluonteisista asioista. Mahdollisten val-
tuutusten tulisi koskea Rahoitustarkastuksen roolia markkinoita valvovana viranomaisena.
Perustuslain perusteella kysymykseen voi tulla vain vahaisia yksityiskohtia koskeva saan-
tely, johon ei liity merkittdvaa harkintavallan kayttdd. Jos Rahoitustarkastukselle on tarpeen
antaa valtuutus paattaa asiasta, joka voi tapauksesta riippuen olla merkittdva tai vahainen,
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voitaisiin harkita kaytettavaksi toimivallan jakoa Rahoitustarkastuksen ja valtiovarainminis-
terion valilla. Esimerkiksi liikenne- ja viestintdministerion ja Viestintaviraston vélinen toimi-
valta on jaettu erdissd kysymyksissa niiden merkittavyydesta riippuen (ks. viestinta-
markkinalaki (393/2003) 16 §).

Vaikka Rahoitustarkastuksen tehtaviin kuuluu ohjata rahoitusmarkkinoilla toimivia noudat-
tamaan hyvid menettelytapoja (ks. RataL 3 §), tdma tehtdva ei perusta toimivaltaa antaa
saantelya. Toimivallasta on saadettava nimenomaisesti. Esimerkiksi poliisilain (493/1995) 1
§:n mukaan poliisin tehtdvana on muun muassa yleisen jarjestyksen ja turvallisuuden ylla-
pitdminen. Kuitenkin poliisin toimivaltuuksista on saadetty nimenomaisesti muun muassa
poliisilain 2 luvussa.

Rahoitustarkastuksen tehtavat ja toimivalta tulisi maaritella siten, ettd Rahoitustarkastuksen
ei kuulu antaa lain, asetusten ja nimenomaisten maarayksenantovaltuutusten ylittvaa
saantelyd, kuten esimerkiksi suosituksia. Lainsdddannon ylittdva saéntely on luontevaa
jattaé itsesaéantelyn varaan.

Rahoitustarkastuksen maarayksenantovaltuuksia ja erityisesti standardien merkitysta
oikeusnormeina olisi arvioitava kriittisesti. Vallitsevan tilanteen selkeyttdminen on téarke&a
ottaen huomioon perustuslain sddnnokset ja itsesdéntelyn mahdollisuus.

Kysymys 4: c¢) Ovatko itsesdéantelyn mahdollistavat sddnnotkset ja puitteet AML:ssa
mielestanne riittavat ja toimivat?

Osittain laajan viranomaissaantelyn vuoksi itsesaantelyn merkitys arvopaperimarkkinoilla
on suhteellisen vahainen. - - Rahoitustarkastuksen kattavat standardit ovat saattaneet va-
hentda alan itsesaantelyn laajuutta. - - Valtuutus- ja muut sddnnokset eivat nykyiselldan
estane itsesdantelyn kehittamista. (S. 12 - 14.)

Rahoitustarkastuksen standardit ovat vahentaneet itsesadéntelyn laajuutta ja osin estaneet
sen kehittdmista. Yrityskauppalautakunta on kiinnittényt asiaan Rahoitustarkastuksen huo-
miota (ks. yrityskauppalautakunnan lausunto YKL 2007:2 s. 2). Toisaalta Rahoitustarkastus
on ottanut itsesaantelyd huomioon standardeissaan (ks. esim. Rahoitustarkastuksen stan-
dardi 5.2c "Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus” kohdat 3(3), 3(4) ja 5(4)).

Yrityskauppalautakunnan ja Rahoitustarkastuksen valisia toimivaltakysymyksia on kasitelty
esimerkiksi yrityskauppalautakunnan lausunnossa YKL 2006:1. Yrityskauppalautakunta ja
Rahoitustarkastus ovat taméan jalkeen tarkentaneet ndkemystdén toimivallan jakautumi-
sesta. Edelleen vallitsevassa oikeustilassa yrityskauppalautakunnan ei ole tarkoituksen-
mukaista antaa AML 6:17:n nojalla suosituksia, jotka eroaisivat Rahoitustarkastuksen stan-
dardeista edes standardien ei-sitovilta osin. Keskenaan erilainen saantely olisi omiaan luo-
maan tarpeetonta epavarmuutta markkinoille.

Rahoitustarkastuksen standardissa 5.2c todetaan, ettd standardissa esitettyjen suositusten
ja tulkintojen tavoitteena on linjata hyvaa arvopaperimarkkinatapaa. AML 6:17:n mukaan
yrityskauppalautakunta antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistami-
seksi suosituksia ja lausuntoja. TAama on ongelmallista suhteessa lain perusteluihin, joiden
mukaan yrityskauppalautakunnalle ei ollut tarkoitus perustaa Rahoitustarkastuksen toimi-
vallan kanssa paallekkéaista toimivaltaa (HE 6/2006 s. 52).

Hyva tapa tarkoittaa tassa yhteydessa kaikkien osapuolten kannalta kohtuullista kauppa-
tapaa. Sen lahteitd ovat esimerkiksi vakiintuneet markkinakaytannot ja markkinaosapuolten
itsesaantely. Koska hyva tapa muodostuu markkinoilla, sen maarittaminen ei voi kuulua
viranomaisille vaan markkinaosapuolille.

Yrityskauppalautakunnan ndkemyksen mukaan vallitsevia toimivaltuuksia tulisi selkeyttda
siten, ettd Rahoitustarkastuksen tehtéviin ei kuuluisi hyvan arvopaperimarkkinatavan
linjaaminen. Lainsdadannon ylittdva saantely olisi jatettava itsesadéntelyn varaan.
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Laeissa olevat valtuutus- ja muut sddnndkset maarittelevat viranomaissaéantelyn rajat
suhteessa itsesaantelyyn. - - Valtiovarainministerio pyrkii edistamaan itsesaantelya, joka
mukautuu kotimaisten markkinoiden tarpeisiin, toimii luotettavasti ja on sopusoinnussa
viranomaissaantelyn seka valvonnan toimivuuden kanssa. (S. 14.)

Lainsdataja voi tukea itsesdéntelyd padasiassa kahdella tavalla. Yhtaalta lainsaataja voi
kokonaan pidattyd sdéntelemasta joitain kysymyksia, mik&d mahdollistaa aidon itsesaante-
lyn syntymisen. Toisaalta lainsdataja voi yhteissaantelyn nimissa antaa toimijoille lailla
nimenomaisen oikeuden tai velvollisuuden sadannella kayttaytymistaan.

Itsesdéntelyn merkitystéd arvopaperimarkkinoilla olisi mahdollista lisdtd nykyisesta, jos
viranomaissaantely jattaisi nykyistd enemman tilaa itsesaantelylle. Yleensa itsesaéantelyeli-
milla ja viranomaisilla on samansuuntaiset tavoitteet arvopaperimarkkinoiden kehittami-
seksi, ja viranomaisten tulisi toiminnassaan selkedasti tukea itsesdantelyn kehittymista.

Laadukas itsesaantely vaatii toimijoilta pitkdjanteisyyttd ja huomattavia resursseja. - - itse-
saantelyelimiltd on edellytettava riittdvien rippumattomuus- ja jatkuvuusndkdkohtien huo-
mioonottamista. (S. 13 - 14.)

Yhteissaantelyd luotaessa lainsdatijan on taattava toiminnan ja tarvittavien resurssien
kannalta riittdva ja kestava rahoitus. Talléin kyetaan turvaamaan myods muut ylla mainitut
kriteerit eli toiminnan pitkdjanteisyys, riippumattomuus ja jatkuvuus.

Hyva arvopaperimarkkinatapa perustuu markkinaosapuolten véliseen kauppatapaan ja sen
tulisi olla ensi sijassa markkinaosapuolten méaarittelema (s. 14).

Kuten edellda on esitetty, hyvan arvopaperimarkkinatavan tulee olla markkinaosapuolten
maarittelemaa.

Itsesaantelyelinten kokoonpanot muodostetaan usein siten, ettéa eri markkinaosapuolet ovat
niissa kattavasti edustettuina. Itsesaantelyelimilla on tata kautta ensiluokkainen tietamys
markkinoiden tilasta ja markkinoilla noudatettavista kaytannoista. Siten hyvan tavan sisallon
linjaaminen voidaan antaa tallaisen elimen tehtavaksi.

Rahoitustarkastuksen markkinavalvojan roolin itsenéisyytta tukisi, jos esimerkiksi sijoitus-
palvelujen tarjoamisessa noudatettavan hyvan tavan sisaltéd koskeva ohjaus olisi voimak-
kaammin markkinatoimijoista koostuvalla itsesadéntely- ja ohjauselimelld. Valvonta-
viranomainen voisi tallgin erityisesti esittdd kannanottoja yksittaisissa asioissa ja siten oh-
jata hyvien menettelytapojen noudattamista. (S. 14.)

Sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavan hyvan tavan maarittelyn tulisi kuulua mark-
kinaosapuolille ja niistd koostuvalle itsesaantelyelimelle. Markkinavalvojan rooliin ei lahto-
kohtaisesti kuulu saanndsten antaminen. Katso myds lausunnon kohta 6, vastaus kysy-
mykseen 4 b).

Viranomaisten tulisi valvoa arvopaperimarkkinoiden toimintaa yleisesti ja tarvittaessa puut-
tua sellaisiin yksittaisiin tapauksiin, joissa rikotaan lainsaadantéa. Viranomaiset voivat myos
maaréata toimivaltansa puitteissa seuraamuksia havaituista rikkomuksista. Viranomaisten
tulisi pidattaytya ottamasta kantaa lainsdadannon ylittdvaan saantelyyn.

Koska lainsaadannén ylittava saantely on luontevaa jattad kokonaan itsesaantelyn varaan,
itsesaantelyelin voisi muistiossa esitetysta poiketen ottaa kantaa myos hyvaa tapaa koske-
viin yksittaisiin kysymyksiin ja siten tarkemmin ohjata suosituksissa maéaariteltyjen hyvien
menettelytapojen noudattamista. Yleiset suositukset konkretisoituvat yksittaistapauksiin
annettujen ratkaisujen kautta. Luonnollisesti itsesdantelyelimen tulisi tehtdvia hoitaessaan
toimia tarpeellisessa maarin yhteistydssa asianomaisten viranomaisten kanssa. Jatko-
valmistelussa voitaisiin selvittdd, voidaanko yrityskauppalautakuntaa hyddyntaé tassa roo-
lissa.
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Kysymys 4: d) Minkalaista uutta itsesaantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia tehta-
vid antaisitte itsesaantelyelimille?

Kokonaisuudistuksessa arvioitaisiin hyvan arvopaperimarkkinatavan luomisen seka arvo-
paperimarkkinoita koskevan asiakasvalitus- ja riidanratkaisutoiminnan kehittdmismahdolli-
suuksia. - - Erityisesti valitus- ja riidanratkaisuelinten perustamisen tarpeellisuuden arvioin-
nissa keskeisté on sijoittajansuojan turvaaminen. (S. 14).

Yrityskauppalautakunta ei pida uusien itsesaantelyelinten perustamista tarpeellisena. Muis-
tiossa mainittu sijoittajansuojan turvaaminen on jo nykyisellaan yrityskauppalautakunnan ja
sen kaltaisten toimielinten toiminnan keskiossa. Kuten edella on todettu, tata nakokulmaa
on tarvittaessa mahdollista korostaa lautakunnan tehtavakentassa.

Itsesdantelyn kehittdmiseksi ja laajentamiseksi tarvittavat toimenpiteet voidaan toteuttaa
nykyisid itsesdantelyelimia vahvistamalla ja niiden tehtdvia tarkentamalla. Nykyisid itse-
saantelyelimia vahvistamalla voidaan myds parhaiten turvata toiminnan pitkdjanteisyys, jat-
kuvuus ja riittavat resurssit. Toimintaa keskittamalla voidaan lisaksi parhaiten taata saan-
nosten tulkinnan yhtendisyys.

Katso yrityskauppalautakunnan tehtéavien osalta lausunnon kohta 16.

Kysymys 4: e) Miten mielestanne tulisi painottaa varsinaista itsesaantelya verrattuna
yhteissaantelyyn?

Arvopaperimarkkinoiden taloudellisesti tehokkaan toiminnan kannalta markkinoita tulisi
saannelld vain, jos se on valttamatonta. Paallekkaista tai tarpeetonta saantelya tulisi karsia.
Itsesdéntely voi olla hyva keino ohjata markkinoita halutulla tavalla mutta viranomaissaéan-
telyd kevyemmin kustannuksin. Muistiossa esitettyjen itsesdantelyn etujen (ks. s. 13 - 14)
lisdksi itsesdantely voi siten parantaa markkinoiden tehokkuutta. Mahdollisuudet itsesaan-
telyn kayttoon olisi selvitettdva huolellisesti aina ennen lainsaadantétoimiin ryhtymista.

Yhteissaantelyn etuna suhteessa varsinaiseen itsesdantelyyn (aito itsesdantely) voidaan
pitdd sitd, ettd institutionalisoituna jarjestelmana se voi tehostaa itsesaantelyn noudatta-
mista. Laissa voidaan esimerkiksi sitovasti maarata velvollisuudesta saattaa jokin asia
yhteissdantelyelimen kasiteltavaksi tai seuraamuksista, jos yhteissdantelyelimen paatoksia
ei noudateta. Molemmista edella mainituista on kansainvalisia esimerkkejd. Lailla voidaan
my0s turvata yhteissaantelyelimen riittdva rahoitus ja resurssit. Samoja vaikutuksia voidaan
saavuttaa jossain maarin myds aidossa itsesdédntelyssa sopimusoikeudellisin keinoin.
Aidossa itsesaantelyssd ei kuitenkaan voida sitoa sopimuksen ulkopuolisia tahoja.
Toisaalta lainsdadannoén tuomat rajoitteet vahentavat vyhteisdantelyn joustavuutta
suhteessa aitoon itsesaantelyyn.

Edella esitetyn perusteella on kussakin tilanteessa harkittava, mika on tarkoituksenmukai-
sin sédéntelyvaihtoehto. Yhteissdéntely lienee perutuslain 124 §:n valossa ainut vaihtoehto
silloin, kun on kysymys julkisesta hallintotehtéavasta.

Edella todettujen tarkoituksenmukaisuusnakokohtien ohella valinta aidon itsesaantelyn ja
yhteissdantelyn valilla on my6s periaatteellinen ratkaisu. Yrityskauppalautakunta on koros-
tanut itsesdéntelyn ensisijaisuutta (ks. esimerkiksi yrityskauppalautakunnan lausunto YKL
2008:1 s. 1 - 2). Hyva tapa ja itsesaantely eroavat perustavalla tavalla viranomaissaante-
lysta, koska ne perustuvat pakottavuuden sijaan séantelyn kohteena olevien vapaaehtoi-
suuteen. Markkinoiden vapaan toiminnan lahtokohdasta viranomaissaantelya tulisi kayttaa
ainoastaan, jos markkinoiden toimintaan puuttuminen on valttamatonta eika tavoitetta voida
saavuttaa muilla keinoin.

Aidon itsesaantelyn ja yhteissdantelyn erottelu ei ole aina yksiselitteistd. Esimerkiksi yritys-
kauppalautakunnalla voi olla seka lakisdateisia eli yhteissdantelyn piiriin kuuluvia tehtéavia
ettd lakiin perustumattomia eli itsesaantelyn piiriin kuuluvia tehtavia. AML 6:17:n mukaan
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yrityskauppalautakunta antaa hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistami-
seksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa
ostotarjouksessa ja maaraysvallan yllapitamista koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai
joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa noudatettavia yhtitoikeudellisia menettelytapoja.
Lautakunta voi lisdksi antaa hakemuksesta ratkaisusuosituksia myds suosituksiin liittyvissa
yksittaisissd kysymyksissa. Yrityskauppalautakunnan saantdjen mukaan lautakunnan
tehtavana on edelld mainittujen lakisdateisten tehtaviensa lisdksi muulla tavoin edistaa
hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista (Keskuskauppakamarin yrityskauppalauta-
kunnan saannoét 1.4 8). Tallainen mahdollisuus maarata lautakunnan saannoissa lakisaa-
teisten tehtavien lisaksi itsesdantelytehtavistd on nimenomaisesti tunnustettu myoés lain-
saatajan puolelta (ks. HE 6/2007 s. 54).

Keskeista olisi myds arvioida, lisatdanko itsesaantelya parhaiten varsinaisten itsesaantely-
elinten kautta vai toimivatko Suomen saéantelykulttuurissa parhaiten yhteissdantelyelimet,
esimerkiksi rildanratkaisutehtavissa (s. 14).

Yrityskauppalautakunnan ja sen kaltaisten itsesdantelyelinten asemaa riidanratkaisuelimina
on mahdollista korostaa. Esimerkiksi yritysjarjestelyissa esille nousevat oikeudelliset kysy-
mykset eivéat sovellu parhaalla mahdollisella tavalla tuomioistuinkasittelyyn oikeusprosessiin
vaistamatta kuluvan ajan ja prosessin jalkikateisyyden vuoksi. Itsesaantelyelimet tarjoavat
riidan osapuolille tuomioistuimia joustavamman ja tehokkaamman tavan ratkaista ongel-
mallinen tilanne. Yrityskauppalautakunnan lausuntojen kautta olisi myds mahdollisuus
saada arvopaperimarkkinoille julkisia, arvopaperimarkkinoita koskevia kannanottoja, mika
yhtendistaisi yritysjarjestelyissa noudatettavia menettelytapoja yksittaistapauksia laajem-
min.

Muita huomioita

Lamfalussy-prosessin 3. tason mukaisesti kansallisen valvontaviranomaisen saantely ja
naiden viranomaisten eurooppalainen yhteistyd ovat keskeinen osa EU-saantelyn harmo-
nisointia (s. 12).

Yrityskauppalautakunta on notifioitu komissiolle Rahoitustarkastuksen ohella ostotarjous-
direktiivin (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY julkisista ostotarjouk-
sista) alla toimivaltaisena elimend. Yrityskauppalautakunta on yhdessé Rahoitustarkastuk-
sen kanssa mukana Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean (the Committee
of European Securities Regulators, CESR) alaisen Takeover Bids Networkin toiminnassa.
Samassa ryhmdassd ovat edustettuna esimerkiksi Aktiemarknadsnamnden Ruotsista ja
Takeover Panel Isosta-Britanniasta.

Lamfalussy-prosessin toteuttamisessa voitaisiin huomioida nykyistd enemman itseséénte-
lya. Viranomaisten seka itsesaantelyelinten rinnakkaista toimintaa on mahdollisuus tiivistaa.
Viranomaisten ohella myo¢s itsesdantelyelinten kansainvalinen yhteistyd on tarkeda. Sita
varten tulee varmistaa toiminnan riittava rahoitus ja resurssit.

Itsesdantelylla tarkoitetaan tdssd muistiossa saéantelyd, joka ei ole viranomaisten laatimaa
ja siten lain nojalla sitovaa. - - Yhteissaantely on itsesdantelyn muoto, jossa viranomainen
joko antaa yhteissaantelyelimelle roolin tai osallistuu sen toimintaan. Ensin mainitusta yh-
teissdantelystéa on esimerkking Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta. (S. 13.)

Muistiossa on ilmeisesti kaytetty termia "itsesdantely” ylakasitteend, joka kattaa seka aidon
itsesaantelyn etta yhteissaantelyn. Esitetty itsesaantelyn maaritelma eroaa alalla kaytetysta
maaritelmasta.

Arvopaperimarkkinayhdistys maarittelee itsesaantelyn seuraavasti (www.cgfinland.fi > Suo-
situkset > Itsesdantelystd): "ltsesdédntelya voidaan pitda lainsdadantéd taydentavana
oikeutena. Luonteenomaista itsesaéntelylle on, ettd siind mukana olevat yhteisot itse
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ohjaavat, valvovat ja tarvittaessa sanktioivat jasentensa kayttaytymista. Itsesaantely
tarkoittaa yhtaalta niitd saantoja, jotka elinkeinoelama on vapaaehtoisesti luonut saantele-
maan yritysten toimintaa, mutta myds niité koskevia valvontamekanismeja. Itsesééntely on
luonteeltaan oikeudellista sédéntelyd, joka kuitenkin toteutetaan varsinaisen saadosjarjes-
telman ulkopuolella. Jos itsesdantely ei suoranaisesti perustu voimassa olevaan saados-
jarjestelmaan, voidaan puhua ns. aidosta itsesdantelysta.”

Arvopaperimarkkinayhdistys  maarittelee  yhteissaantelyn  puolestaan  seuraavasti
(www.cgfinland.fi > Suositukset > Itsesdantelystd): "Yhteissdantelya (co-regulation) voidaan
kuvata lainsdadannon ja itsesaantelyn yhdistelmaksi, jossa julkisia tehtdvid on annettu
yksityisoikeudellisen organisaation hoidettavaksi. Yhteissdantely on luonteeltaan lain-
saadannon tukemaa itsesdantelya, jossa lainsdadanté maarittelee saantelyn tavoitteet, tar-
vittavat aikarajat, valvontaa ja toteutusta. Paaosin ratkaisut, erityisesti keinot joilla tavoitteet
toteutuvat, jaavat kuitenkin asianomaisille toimijoille itselleen. N&in ollen yhteissaantely on
tietynlainen sekoitus normi- ja itsesaantelya.”

Seka aidon itsesdantelyn ettd yhteissdantelyn sitovuusaste ja kaytannon toteutus voivat
vaihdella suuresti. Arvopaperimarkkinayhdistyksen esittamissa maaritelmissd aidon
itsesaantelyn ja yhteissaantelyn luonteenomaisena erona voidaan pitda sitd, ettd yhteis-
sdantelyssa toiminta perustuu joiltain osin valittomasti lainsdadantéon ja aidossa itsesaan-
telyssa tallaista valitonta kytkostd ei ole. Yhteissdantelyd ovat siten esimerkiksi yritys-
kauppalautakunnan suositukset tai arvopaperipérssin saannot. Aito itseséantely on puo-
lestaan syntynyt vapaaehtoisesti toimijoiden piirissa eikd sen sisaltda tai valvontaa saan-
nella miltddn osin lainsdadannosséa. Tasta huolimatta myds aidon itsesdantelyn ja lainsaa-
dannon valilla on valillinen kytkos: koska laki on ensisijainen normilahde, tehokasta itse-
saantelya ei voi olla lailla sédénnellyissa asioissa.

Johdonmukaisuuden vuoksi tassé lausunnossa on seurattu muistion terminologiaa. Tassa
lausunnossa itsesdantely viittaa siis seka aitoon itsesdantelyyn etta yhteissaantelyyn ja
vastaavasti itsesdantelyelin viittaa sekd aitoon itsesdantelyyn perustuvaan elimeen etta
yhteissdantelyelimeen. Aito itsesdéantely ja yhteissddntely on erotettu toisistaan vain, jos
niiden valista eroa on haluttu nimenomaisesti korostaa.

Itses&éntelyn riskeja ovat esimerkiksi normien sitomattomuus, puuttuva tai epatyydyttavan
kevyt sanktiointi, tulkinta- ja sanktiokaytantéjen vahaisempi avoimuus, viranomaissaantelya
epayhtenaisempi laatu ja vahaisempi yhdenmukaisuus muuhun sééntelyyn (s. 13).

Sitovuus ja sanktiot liittyvat kiinteasti toisiinsa. Esimerkiksi yrityskauppalautakunnan suosi-
tukset ja lausunnot ovat suositusluonteisia eika lautakunnalla ole mahdollisuutta maarata
suoranaisia seuraamuksia. Tilanne on sama Ruotsissa Aktiemarknadsnamndenin osalta.
Sen sijaan Isossa-Britanniassa Takeover Panelilla on mahdollisuus maéarata sanktioita sen
antamien maaraysten rikkomisesta.

Vaikka sitovuus ja seuraamukset liittyvat kiinteasti toisiinsa ja valittdimien seuraamusten
vahaisyys on itsesadéantelyyn tyypillisesti liittyva piirre, niin itsesdéntelyn sitovuus on yleensa
riittavad. Yrityskauppalautakunnan tiedossa olevat kokemukset elinkeinoelaméan itsesaan-
telytehtavista tukevat vaitettd, jonka mukaan itsesaantelyelinten ratkaisuja noudatetaan
varsin hyvin. Markkinaosapuolet kokevat ne sitoviksi ja pdasaantoisesti toimivat niiden mu-
kaisesti. Esimerkiksi arvopaperilautakunnan ja vakuutuslautakunnan ratkaisuja noudate-
taan lahes poikkeuksetta.

Vaikka itsesdantelyssa itsessdan ei maarattaisi seuraamuksista, itsesaantelyn rikkominen
voi johtaa valillisiin seurauksiin. Esimerkiksi viranomaiset voivat joissain tilanteissa ryhtya
toimivaltansa puitteissa toimenpiteisiin, jos itsesdantelyelinten ratkaisuja ei noudateta. Ra-
hoitustarkastus on vahvistanut, ettd hyvan tavan mukainen menettely ostotarjouksissa
edellyttdd yleensd muun muassa, etta ostotarjouksen tekija ja ostotarjouksen osapuolten
neuvonantajina toimivat arvopaperinvalittdjat noudattavat yrityskauppalautakunnan antamia
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suosituksia ja lausuntoja. Liséksi arvopaperivalittajan ei tulisi toimia neuvonantajana osto-
tarjouksessa, jossa ei noudateta AML:n saanndksia tai jossa toimitaan hyvén tavan vastai-
sesti. (Ks. Rahoitustarkastuksen standardi 5.2c "Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus”
kohta 5(4).) Yrityskauppalautakunta on puolestaan tulkinnut, ettd Rahoitustarkastus voi
toimivaltansa puitteissa ryhtya toimenpiteisiin, mikali ostotarjouksen tekija tai taméan neu-
vonantajana toimiva arvopaperinvalittaja yksittaistapauksessa toimii hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaisesti (TOC s. 8 ja lisaksi HE 6/2006 s. 53).

Itsesééntelyn sitovuus tyypillisesti vaihtelee. Itsesdantelyn luonteeseen on perinteisesti
kuulunut vapaaehtoinen sitoutuminen ja "yhteisten pelisdantdjen” noudattaminen ilman suo-
ranaisia seuraamuksia. Kuitenkin itsesaantelyyn voidaan liittdd myds seuraamuksia, jos se
nahdaan tarpeelliseksi itsesdantelyn noudattamisen tehostamiseksi. Sekd aidossa itse-
sdantelyssd ettd yhteissdantelyssa seuraamukset voivat olla sopimusperaisia. Yhteis-
saantelysséa sitovuudesta ja seuraamuksista on myds mahdollista méaraté laissa.

Yrityskauppalautakunnan suositusten sitovuutta korostaisi, jos arvopaperipérssi AML 6:17:n
mahdollistamalla tavalla ottaisi suositukset osaksi saantéjaan. Arvopaperipérssin tai mo-
nenkeskisen kaupankaynnin sdantdjen kautta yrityskauppalautakunnan suositukset saisivat
sopimusperusteisen velvoittavuuden listattujen yhtididen osalta. Kolmannen, esimerkiksi ul-
komaisen tarjouksentekijan velvollisuus noudattaa samoja sdant6ja on Ruotsissa ratkaistu
siten, ettd ostotarjouksen tekemisen ehdoksi on asetettu laissa velvollisuus noudattaa
markkinapaikan ostotarjouksia koskevia saantdja. Jatkovalmistelussa voitaisiin erdéna
vaihtoehtona selvittdd Ruotsissa kaytdssa olevan mallin kayttdkelpoisuutta Suomessa so-
veltuvin osin ja ottaen huomioon, etta eri markkinapaikoilla sdéntelyn sek& sen tulkinnan ja
soveltamisen on oltava yhdenmukaista.

Muistiossa ylla lainatussa kohdassa mainittuihin tulkinta- ja sanktiokaytantéjen avoimuu-
teen sekad saantelyn laatuun ja yhdenmukaisuuteen on kiinnitetty yrityskauppalautakun-
nassa erityistd huomiota. Talt osin yrityskauppalautakunnan tiedossa ei ole sen toimintaa
koskevia merkittdvid eroja suhteessa viranomaistoimintaan; tosin sanktiokaytannot eivat
kuulu yrityskauppalautakunnan toimivaltaan.

7. Arvopaperimarkkinoiden valvonta (4.4)

Kysymys 5: Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestanne kehittaa arvo-
paperimarkkinoiden valvonnassa edella esitetyista lahtékohdista?

Rahoitustarkastus on arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen, mitd voisi korostaa
kokonaisuudistuksen yhteydessa. Valvontaviranomaisen tehtavdnad on lainsdanndsten
noudattamisen valvonta. Valvontatehtavaa hoidettaessa on otettava huomioon myds
itsesaantelyelinten toiminta.

Katso tasta myds lausunnon kohta 6.

AML 7:2 8:ssa sdadetdaan Rahoitustarkastuksen suhteesta kuluttajaviranomaiseen: "Jos
Rahoitustarkastus havaitsee, ettd arvopaperin markkinoinnissa on menetelty tavalla, jonka
voidaan olettaa olevan vastoin kuluttajansuojalakia (38/1978), sen on ilmoitettava asiasta
kuluttaja-asiamiehelle. Ennen kuin Rahoitustarkastus saattaa téllaisen asian markkina-
oikeuden kasiteltavaksi, sen on pyydettava kuluttaja-asiamiehelta lausunto.” (S. 15.)

Yhtidoikeudelliset kysymykset eivat kuulu Rahoitustarkastuksen toimivaltaan. Rahoitus-
tarkastus kuitenkin kohtaa osana arvopaperimarkkinoiden valvontaa asioita, joissa on
yhtidoikeudellisia piirteitd. Samankaltaisesti kuin kuluttajaviranomaisten kohdalla AML:ssa
voitaisiin sdataa, etta jos Rahoitustarkastus havaitsee asian, joka voi kuulua yrityskauppa-
lautakunnan toimivaltaan, sen on ilmoitettava asiasta lautakunnalle. Koska yrityskauppa-
lautakunnalla ei ole nykyisten voimavarojen puitteissa mahdollisuutta valvoa markkinoiden
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toimintaa samassa laajuudessa kuin Rahoitustarkastuksella, tallainen ilmoitusvelvollisuus
edistaisi lautakunnan tehtévien suorittamista.
8. Arvopaperimarkkinalain rakenne (4.5)

Kysymys 6. a) Mitkd osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielestdnne
esitettava nykyista selkedmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

Ei lausuttavaa.

Kysymys 6: b) Olisiko mielestanne AML:n saannésten suhdetta lahilakeihin muutet-
tava?

Vaihtoehtoisesti AML voitaisiin jakaa useampaan lakiin (s. 17).

Jos AML sailytetédan yhtend kokonaisuutena, voidaan turvata arvopaperimarkkinoita koske-
vien keskeisten sdanndsten selkeys ja johdonmukaisuus. Jatkovalmistelussa voitaisiin kui-
tenkin selvittdéa myds muita vaihtoehtoja.

AML:n uudistuksen yhteydessa voitaisiin tarkentaa AML:n tiedonantovelvollisuuksien suh-
detta eraisiin OYL:n saannoksiin. Esimerkiksi yhtiobkokouksessa tilinpaatoksen kasittelyn
yhteydessa esitettdva katsaus yhtion tulevaisuudennakymiin seka osakkeenomistajien
kyselyoikeuden tayttdminen ovat aiheuttaneet tulkintatilanteita markkinoilla.

OptL ja AML 10 luvun sdannokset korvattaisiin AML:n yhtendisella ja selkeélla johdannais-
saantelylla. - - Rahoitusvdlineiden markkinat -direktiivin mukaisten sdanndsten sijoittamista
SipaL:n ja AML:n vélilla arvioitaisiin uudelleen. (S. 18.)

Ylla esitettya kannattaa jatkovalmistella.

Kysymys 6: c) Mita mielta olette edelld mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?
Arviomuistiossa esitetty lain runko osajakoineen on sindllaédn hyva pohja jatkovalmistelulle.
Kuitenkin lain tarkoituksenmukainen rakenne voidaan ratkaista vasta sdanndsten sisallon
perusteella.

Muita huomioita

Suomessa, toisin kuin monissa muissa EU:n jasenvaltioissa, toimintakertomus on tilin-
tarkastuksen kohteena kirjanpidon, tilinpaétoksen ja hallinnon ohella (s. 16).

Toimintakertomuksen poikkeuksellisen aseman osalta tulisi harkita mahdollisuudet tilanteen
yhtenaistamiseksi kansainvalisen kaytannon kanssa.

9. Lain soveltamisala ja maaritelméat (4.6)
Kysymys 7: a) Onko voimassaoleva AML:n soveltamisala mielestanne toimiva?

AML:n soveltamisala on sinalldan riittava. Soveltamisalaa koskevat saannokset ovat kui-
tenkin vaikeaselkoisia ja niita tulisi selkeyttaa.

AML:n soveltamisalasddnnos kirjoitettaisiin joko markkinoihin viittaavaksi tai soveltamis-
alasaanndos jatettaisiin kokonaan pois. - - yksittaisten saannosten soveltamisalat tulisi esit-
td& kohdennetummin. - - Kokonaisuudistuksen yhteydessa AML:iin lisattaisiin uusia sovel-
tamisalasaannoksia - -. (S. 19).
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Yleisen soveltamisalasaanndksen jattaminen pois AML:n alusta voi aiheuttaa tarpeetonta
epaselvyyttd, vaikka lain mydhempiin saanndksiin lisattaisiin erillisia soveltamisalasaan-
noksia. Esimerkiksi OYL:ssa kaytetdan lain laajuudesta johtuen useita informatiivisia
kokoomasaanndksia (vrt. esim. OYL 5:27.2 ja 5:30.1). Samanlaisen lainsaadantttekniikan
kayttamistd AML:ssa voisi harkita. Vaikka normatiivisesti tarpeettomia saannoksia tulee
lahtokohtaisesti valttaa, laajassa laissa informatiiviset sddnnokset voivat olla perusteluja.
Silloin AML 1 lukuun voisi edelleen jaada lain soveltamisalaa koskeva yleinen saannds,
jossa todettaisiin, etta lakia sovelletaan AML:n soveltamisalaan kuuluviin kysymyksiin sen
mukaan kuin jaljempana sdadetéén, jollei muualla tassé laissa maarata toisin.

Liséksi uudistuksessa tdsmennettaisiin seuraavien AML:n kohdealueiden soveltamisalaa: -
- arvopapereihin, jotka ovat julkisen kaupankaynnin tai sitd vastaavan kaupankaynnin
kohteina joko Suomessa tai muualla ETA-alueella (s. 19 - 20).

Ylla mainittuun asiaan liittyy kysymyksid, jotka kuuluvat yrityskauppalautakunnan toimi-
valtaan. Yrityskauppalautakunta toivoo, ettd sitd kuullaan nimenomaisesti, jos sen toimi-
valtaan kuuluviin sdannoéksiin valmistellaan muutoksia.

Kysymys 7: b) Onko AML:ssa kaytetyissd maaritelmisséa puutteita tai pitaisikd maari-
telmia lisata?

Maaritelmien ottaminen kootusti lain alkuun voisi helpottaa s&énndsten tulkintaa. Asiaa
voitaisiin tarkastella jatkovalmistelussa.

Kysymys 7: c) Tulisiko mielestdnne edella esitettyja maaritelmid koskevia esimerk-
keja jatkovalmistella?

EU-sdantelyn kanssa yhtendisemman kasitteiston kayttaminen liséisi yhtendisyyttd muun
arvopaperimarkkinoita koskevaan sééantelyn kanssa seka helpottaisi lakien kansainvalista
kaytettavyytta (s. 20).

Maaritelmien yhtendistaminen EU-saantelyn kanssa on hyva lahtokohta uudistukselle.
Yhtenéinen kasitteistd poistaa epaselvyyksid sekad helpottaa lain tulkintaa ja soveltamista.
Lisaksi se yksinkertaistaa saadoskaannosten tekemistd. Asiaa voitaisiin tarkastella jatko-
valmistelussa.

10. Oikeussuojakeinot (4.7)

Kysymys 8: a) Ovatko AML:n oikeussuojasdanndkset mielestdnne selkedt ja toimi-
vat?

Arvopaperimarkkinaoikeudellisten kysymysten saattaminen tuomioistuimen tutkittavaksi voi
olla kdytanndssd hankalaa useissa tapauksissa esimerkiksi oikeusprosessiin kuluvan ajan
vuoksi. Tuomioistuinkasittelya joustavampi ja nopeampi itsesééantelyelimen suorittama
kasittely on huomioitava osana oikeussuojasdannoksia.

Kysymys 8: b) Tulisiko mielestanne edella esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

Ei lausuttavaa.
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11. Arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus (5.1)

Kysymys 9: a) Ovatko mielestanne arvopapereita ja rahoitusvélineitd koskevat
tiedonantovelvollisuussdédnnokset toimivia edella mainittujen sdantelyn tavoitteiden
nakdokulmasta?

Vallitseva liputussaéntely on johtanut tulkintaan, jonka mukaan julkisen ostotarjouksen
hyvaksynnat ja niiden mahdolliset perumiset tulee liputtaa ostotarjouksen julkistamisen
yhteydessd ja ostotarjousaikana. Yrityskauppalautakunta on esittdnyt AML:n liputus-
sdannosta koskevan ndkemyksensd Rahoitustarkastukselle (ks. yrityskauppalautakunnan
lausunto YKL 2006:2 s. 1). Siind lautakunta on kannattanut Ruotsissa noudatettavaa
kaytant6a, jossa liputtaminen tapahtuu kootusti tarjousajan paatyttya.

Ostotarjousaikana annettujen hyvaksyntéjen liputtaminen ei useinkaan anna todellista
kuvaa tilanteesta, vaan liputukset voivat pikemminkin johtaa sijoittajia harhaan tarjouksen
etenemisen suhteen. Yrityskauppalautakunta esittda, ettd AML:a tdydennettaisiin liputus-
saantojen osalta lisdamalla sinne ostotarjousta koskeva poikkeussaannds, jonka mukaan
liputusilmoitusta ei tarvitse antaa ostotarjousaikana.

Avoimuusdirektiivin johdosta AML 2 lukuun lisattiin saannoksid muun muassa tietojen
julkistamis-, toimittamis- ja sailyttdmistavoista - - Naihin kuuluvat muun muassa luonteel-
taan yhtiboikeudelliset saannokset AML 2:6 b ja 2:6 d 8:ssa. (S. 22.)

Yhtidoikeudellisten sdanndsten tarkoituksenmukaista paikkaa tulisi harkita jatkovalmiste-
lussa.

Kysymys 9. b) Tulisiko edelld esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatko-
valmistella?

AML 2:9 8:n mukaan ilmoitusvelvollisuus koskee my6ds muutosta suhteessa osakkeiden
kokonaismé&ardén, ei ainoastaan suhteessa aanimaaraan, jota direktiivi edellyttdd. Saan-
ndksella on merkitysta niiden yhtididen kannalta, joilla on erilajisia osakkeita ja niissa aani-
valtaeroja. (S. 24.)

Osakkeiden kokonaisméaaralla on merkitysta eraissé osakeyhtion paatoksentekotilanteissa.
Jatkovalmistelussa voitaisiin selvittdd tilannetta kansainvalisen vertailun avulla ja harkita
saantelyn yhdenmukaistamista.

b) Liputusrajat. Julkisen kaupankaynnin kohteina olevien yhtididen omistuksen julkisuuden
lisddmiseksi nykyinen omistusosuuden ilmoittamiskynnys voitaisiin laskea esimerkiksi kah-
teen tai kolmeen prosenttiin, eli avoimuusdirektiivin mukaisia vahimmaisrajoja alemmaksi.
(S. 24)

Nykyisia liputusrajoja voidaan pitaa tiedonsaannin osalta riittavina.

Markkinoiden avoimuuden lisddmiseksi saattaisi olla perusteltua saataa osakkeenomista-
jalle liputusvelvollisuus myds 90 %:n lunastusrajan ylittyessa (s. 24).

Liputusvelvollisuuden saataminen 90 %:n omistusosuusrajan ylittyessa parantaisi
markkinaosapuolten tiedonsaantia.

OYL 18:1.1:n mukaan se, jolla on enemman kuin yhdekséan kymmenesosaa yhtion kaikista
osakkeista ja &anista (lunastaja), on oikeutettu kayvasta hinnasta lunastamaan muiden
osakkeenomistajien osakkeet. Muistiossa on kuitenkin edellda mainitulla tavalla esitetty
harkittavaksi AML 2:9:n liputusséddnndksen muuttamista siten, etté se ei enaé koskisi osak-
keiden kokonaismé&ardd. Taman eron liséksi osakkeenomistajan lahipiiriin kuuluvien taho-
jen @aniosuus huomioidaan eri tavoin AML:ssa (ks. AML 2:9.2) ja OYL:ssa (ks. OYL
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18.1.2). Jos muutosta paatetddn jatkovalmistella, liputusvelvollisuus tulisi selkeyden vuoksi
harkita kytkettdvaksi nimenomaan OYL 18:1:n mukaisen lunastusrajan ylittymiseen.

Erityisesti kaupankéyntivarastoa koskevan poikkeusoption kayttdminen (2 artiklan 6 kohta)
ja rahoitusvélineitd koskeva 13 artikla olisivat merkityksellisid, koska AML velvoittaa anta-
maan myds ilmoituksia, jotka eivat tosiasiallisesti johda aanivaltamuutoksiin kohdeyhtidissa
(s. 25).

Liputussaantelyn tulisi johtaa siihen, etta vain tosiasialliset omistusmuutokset liputetaan.
Turhat liputusilmoitukset tuovat sekaannusta markkinoille ja aiheuttavat markkinaosapuo-
lille kustannuksia.

Liputusilmoitus liikkeeseenlaskijalle ja Rahoitustarkastukselle voitaisiin sdatdd tehtavaksi
viimeistddn seuraavan kaupankayntipdivdn alkaessa eikd vasta viimeistddn neljantena
kaupankayntipaivand. Muun muassa Isossa-Britanniassa, Ruotsissa ja Tanskassa on saa-
detty direktiivia tiukemmat ilmoitusméaraajat. (S. 25.)

Liputusilmoituksen tekeminen viimeistddn seuraavana kaupankayntipaivana on liikkee-
seenlaskijoille kaytannossa erittain vaikeaa.

Jatkovalmistelussa voitaisiin selvittda tilannetta laajemman kansainvdlisen vertailun avulla
ja keratd myds kokemuksia saannosten soveltamisesta. Selvitysten perusteella voisi harkita
saantelyn yhdenmukaistamista.

Valtiovarainministerio on antanut asetuksen saanndllisestd tiedonantovelvollisuudesta,
mutta ei jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Rahoitustarkastuksen standardeissa seka
arvopaperipérssin sddnndissa on jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevia maarayksia ja
ohjeita. - - Jatkovalmistelussa selvitetdéan, tulisiko valtionvarainministerion antaa asetus liik-
keeseenlaskijan jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. (S. 23.)

Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvat tilanteet ovat moninaisia. S&antelyn lisddminen
ei valttamatta selvenna yksittaistapauksissa esiintyvaa epavarmuutta. Tallaisissa tilanteissa
tulisi ottaa huomioon mahdollisuus tarkentaa asiaa itsesédéntelyssd ja tapauskohtaisten
kannanottojen kautta.

Kysymys 9: ¢) Miten esitesdannoksia tulisi mielestdnne kehittaa?
Ei lausuttavaa.
Muita huomioita

AML 2:7.1:ssé& maéaritellyn niin sanotun jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan julkisen
kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivy-
tysta julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjestgjalle tiedoksi
kaikki sellaiset paatoksensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. Toisaalta AML 5:1.1:n
mukaan sisapiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupan-
kaynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvad luonteeltaan tdsmallista tietoa, jota ei ole
julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Vaikka sisapiirintiedolta edellytetadn AML 5:1.1:ss& tasmallisyyttd verrattuna AML
2:7.1:4an, niin mainittujen sddnndsten sama sanamuoto johtaa tulkintatilanteeseen tietoja
julkistettaessa. Uudistuksen yhteydessa voisi selventéd, etta liikkeeseenlaskijan julkistamia
tietoja ei voida saanndsten sanamuodon samankaltaisuudesta huolimatta aina pitaa sisa-
piirintietona ennen tietojen julkistamista. Liikkeeseenlaskija voi harkintansa mukaan julkis-
taa my6s muita kuin sellaisia tietoja, joiden julkistamiseen silla olisi velvollisuus jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden perusteella. Tallaiset tiedot eivat yleensa ole sisapiirintietoa.
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12. Pdrssitoiminta ja monenkeskinen kaupankaynti (5.2)

Kysymys 10: Tulisiko arvopaperipdrsseja ja monenkeskista kaupankayntia koskevaa
AML:n sdantelyd muuttaa edella mainittujen sdantelyn tavoitteiden saavuttamiseksi?

Markkinoiden luotettavuus edellyttdd, ettd julkisen kaupankdynnin ohella myds monen-
keskisen kaupankaynnin sédéantely ja valvonta on riittavaa. ltsesadantelyn kehittdminen erityi-
sesti monenkeskisen kaupankaynnin sadantelyssa ja valvonnassa on kannatettavaa.

13. Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelujen tarjoajat (5.3)

Kysymys 11: Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seka arvo-
paperikauppaa koskevat sddnntdkset mielestanne toimivia?

a) Yleisia periaatteita ilmentavien sdénndsten tulee olla riittdvan kattavia, jotta ne lisdavat
sijoittajansuojaa ja ohjaavat itsesdéantelya. Luvussa olevat yleissaannodkset, esimerkiksi hy-
vaa tapaa koskeva AML 4:1 § ja kohtuuttomia sopimusehtoja koskeva 4:2 § eivét ole olleet
arvioinnin kohteina vahaan aikaan. Kuluttajansuojalain 2 luvun uudistaminen vuonna 2008
muuttaa sdanndksia, jotka ovat olleet alun perin naiden lainkohtien esikuvina. Tama ja muu
sijoituspalvelujen saantelykehitys on otettava huomioon myds sdédnnosten arvioinnissa. (S.
28.)

Uudistuksen yhteydessa tulee arvioida, onko kuluttajansuojaoikeuden kanssa paallekkai-
sen sdantelyn ottaminen AML:iin ylipdataan tarpeellista. Katso lausunnon kohta 5, vastaus
kysymykseen 3 c).

14. Selvitystoiminta (5.4)

Kysymys 12: Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun sdédnndkset yleisesti
toimivia ja mitka ovat niihin liittyvat keskeisimmé&t muutostarpeet?

Ei lausuttavaa.

15. Markkinoiden vaarinkayttda ja sisapiirirekisterid koskevat saannokset (5.5)

Kysymys 13: a) Onko markkinoiden vaarinkayttéa koskeva saantely AML:ssa mieles-
tanne toimivaa?

Siséapiiritietoon liittyvia tulkintakysymyksid on pyritty selkeyttdmaan Rahoitustarkastuksen ja
Arvopaperimarkkinayhdistyksen yhteistyona. Yhteistyon tuloksena muutettiin arvopaperi-
porssin sisapiiriohjetta. Oikeuslahdeopillisten seikkojen johdosta myds lainsaatajan on tar-
peen harkita, tulisiko kysymys ottaa kasiteltavaksi jatkovalmistelussa.

Arvopaperipdrssin sisapiiriohjeessa on maaritelty, milloin yrityskauppaa on viimeistaan
pidettava hankkeena (Arvopaperipérssin sadannét, Sisapiiriohje, kohta 7.3.1.2). Lain-
saadannossa voisi tarkentaa, milloin yrityskauppaa on aikaisintaan pidettéava hankkeena.

Katso myo6s lausunnon kohta 11, muita huomioita.

Kysymys 13: b) Tulisiko mielestanne edelld esitettyjen esimerkkien mukaisia saan-
noksia jatkovalmistella?

Ei lausuttavaa.
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16. Julkiset ostotarjoukset ja tarjousvelvollisuus (5.6)

Kysymys 14: a) Onko AML 6 luvun sdantely osto- ja lunastustarjouksista seka yritys-
kauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen sééntely mielestanne
toimivaa?

AML 6:8.2:n mukaan ensimmaisen tarjouksen hyvaksynyt saa kilpailevan tarjouksen jul-
kistamisen jalkeen perua hyvaksymisensd ensimmaéisen tarjouksen voimassaoloaikana.
Markkinoilla on ollut epaselvyytta siitd, miten mainittu saannos suhtautuu siviilioikeudellisiin
kauppaa ja sen sitovuutta koskeviin periaatteisiin [&hinna siltd kannalta, oikeuttaako hyvak-
symisen peruuttaminen myos toteutetun kaupan purkamisen. Yrityskauppalautakunta on
kiinnittdnyt asiaan huomiota (ks. yrityskauppalautakunnan lausunto YKL 2006:1 s. 6 - 7 ja
myds TOC s. 26). Katso myds lausunnon kohta 5, vastaus kysymykseen 3 b).

Edella mainitusta yrityskauppalautakunnan lausunnosta YKL 2006:1 ilmenee myds muuta-
mia muita julkisten ostotarjousten osalta epaselvyyttd aiheuttaneita kysymyksia. Katso tar-
jousaikana tapahtuvien liputusten osalta myds taman lausunnon kohta 11, vastaus kysy-
mykseen 9 a). Lisdksi markkinoilla on ollut epaselvyytta esimerkiksi siitd, voiko tarjouksen-
tekija myyda tarjouksen kohteena olevan yhtién osakkeita tarjousaikana. Téllaisten yksit-
taisten kysymysten selventamista uudistuksen yhteydessa voisi harkita kaytettavissa ole-
vien mahdollisuuksien puitteissa esimerkiksi itsesaantelyna.

AML 6:17 8:n nojalla perustettu yrityskauppalautakunta on toiminut syyskuusta 2006
alkaen. - - Lautakunnan toimintaedellytysten arvioimisen kannalta keskeisimmét kysymyk-
set sdantelyssa ovat: toimivalta, kokoonpano- ja menettelyasiat, paatdsten sitovuus seka
toiminnan kustannusten kattamista koskevat sdannokset. (S. 33.)

Yrityskauppalautakunta on toiminut syyskuusta 2006 lahtien. Toiminnan aikana on noussut
esille eraitd kysymyksia, joiden selventaminen olisi tarpeellista. Yrityskauppalautakunta
pitéda sitéd koskevan saantelyn kehittamista tarpeellisena ja esittda seuraavassa nakemyk-
sensa tarkeimmista kehityskohteista.

Kokoonpano. AML 6:17.2:n mukaan yrityskauppalautakunnassa on puheenjohtaja, kaksi
varapuheenjohtajaa seka kahdeksan muuta jasentd. Kullakin on puheenjohtajaa ja vara-
puheenjohtajia lukuun ottamatta henkilokohtainen varajasen.

Markkinoiden luottamuksen sailyttdmiseksi yrityskauppalautakunnan toiminnassa on
ehdottoman tarkeda noudattaa tiukkoja esteellisyyssaantoja. Lautakunnan nykyinen jasen-
maara on pienempi kuin sita vastaavissa ulkomaisissa elimissa. Jasenmaara voi aiheuttaa
yhdessa esteellisyyssddnttjen kanssa joissain tilanteissa ongelmia paatdsvaltaisuuden
saavuttamisessa, jos paatds on tarpeen tehdéa nopeasti.

Yrityskauppalautakunnan kokoonpanoa tulisi laajentaa. Laajentaminen voisi tapahtua
esimerkiksi poistamalla jasenten jaottelu varsinaisiin jaseniin ja varajaseniin seka lisdamalla
lautakunnan jasenmaarééa. Lautakunnan kokoonpano voisi olla esimerkiksi puheenjohtaja,
kaksi varapuheenjohtajaa ja kaksikymmentad muuta jasenta. Laajempi kokoonpano ja alla
paatosvaltaisuuteen esitetyt muutokset voisivat lisdksi mahdollistaa lautakunnan toimimisen
tarvittaessa jaostoissa.

Paatosvaltaisuus. AML 6:17.3:n mukaan yrityskauppalautakunta on paatosvaltainen, kun
lasna on puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja tai kummankin ollessa esteellinen, tila-
paiseksi puheenjohtajaksi valittu jasen, seka vahintdan neljd muuta jasenta.

Arvopaperimarkkinoiden toiminnan kannalta on tarkedd, etta yrityskauppalautakunnan
paatokset voidaan antaa nopeasti. Koska on mahdollista, ettd lautakunnan ratkaistavana
olevaa yksittaista tapausta joudutaan kasittelemdan useammassa kuin yhdessé istunnossa
ja jotkin asiaa ratkaisemaan nimetyt jAsenet voivat olla estyneitd saapumaan jatkoistuntoon
vaadittavan kasittelyajan puitteissa, paattsvaltaisuuden varmistamiseksi asiaa kasittele-
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maan on usein maarattava lakisdateistd vahimmaispaatdsvaltaisuutta laajempi kokoon-
pano. Lautakunnan nykyisen kaytdnnén mukaan asiaa ratkaisemaan nimetaan naista
syisté lahtokohtaisesti puheenjohtaja ja viisi muuta jasenta.

Yrityskauppalautakunnan paatéksenteon riittdvan nopeuden varmistamiseksi lautakunnan
paatosvaltaisuuden vahimmaisjasenmaaraa tulisi harkita supistettavaksi esimerkiksi kah-
della jAsenella. Talldin lautakunta olisi paatosvaltainen, kun lasna on puheenjohtaja ja va-
hintddn kaksi muuta jasentd. Esimerkiksi tuomioistuimet ja valimiesoikeus kasittelevat
asioita yleensa kolmen jasenen kokoonpanossa tai jopa tatd pienemmadassa kokoon-
panossa, mika on katsottu riittdvéksi. Lautakunta voisi muutoksen jalkeen tyojarjestykses-
saan nykyista joustavammin maarata siitd, missd kokoonpanossa asioita kasitelladn kunkin
asian luonteen vaatimalla tavalla. Jos se nahdaan tarpeelliseksi, laissa voidaan tarvittaessa
asettaa yleisten suositusten antamista varten laajempi paatésvaltaisuusvaatimus.

Jos yrityskauppalautakunnan pdaatosvaltaisuusvaatimusta verrataan joidenkin muiden
Suomessa toimivien lautakuntien paatdsvaltaisuusvaatimuksiin, on otettava huomioon
yrityskauppalautakunnan kasittelemien asioiden luottamuksellisuus. Paatdsvaltaisuus-
vaatimusta ei tule saatda kovinkaan laajaksi sisapiirintiedon tehokkaan ja tarkoituksen-
mukaisen hallinnoinnin vuoksi.

Kuuleminen ja tiedoksianto. AML 6:17.3:n mukaan yrityskauppalautakunnan jasenen ja
toimihenkilon virkavastuuseen sek&d asioiden kasittelyyn lautakunnassa sovelletaan, mita
kauppakamarilain (878/2002) 6 8:n 1 momentissa saadetddn. Taman viittaussadnnoksen
perusteella yrityskauppalautakunnan lakisdateiseen toimintaan sovelletaan hallintolakia
(434/2003), kielilakia (423/2003) ja lakia viranomaisten toiminnan julkisuudesta (621/1999,
jaljlempana "julkisuuslaki”). Viranomaishallintoa varten laaditut sd&dnndkset voivat aiheuttaa
tulkintatilanteita joissain yrityskauppalautakunnan toimintaa koskevissa tilanteissa.

Arvopaperimarkkinoiden toiminnan kannalta on térkedd, ettd yrityskauppalautakunnan
paatokset voidaan antaa nopeasti. Paatdkset ovat suosituksia, joten niihin ei liity velvoitta-
vien viranomaispaatosten kaltaista taytantéonpanokelpoisuutta, seuraamuksia eika myods-
kadan sitd kautta vastaavia oikeusturvatarpeita. Td&mén vuosi voidaan painottaa nykyista
enemman Kkasittelyn joutuisuutta edistavia ratkaisuja. Lautakunnan toimintaa tehostaisi
esimerkiksi se, etta paatoksia olisi mahdollista antaa tarvittaessa osapuolia kuulematta.

Yrityskauppalautakunnan paatdsten tiedoksiantoon hallintolain mukaisesti liittyy samoja
kysymyksia kuin yll& on todettu kuulemisesta. Seka kuulemista ettd tiedoksiantoa koskevia
hallintolain saanndksia sovellettaessa on otettava huomioon, etta lautakunnan kasittelemat
asiat ovat usein sisapiirisdannosten alaisia. Tiedon luovuttaminen tiedoksiannoin tai kuule-
mista varten ei ole joissain tapauksissa edes tarkoituksenmukaista.

Olisi tarpeellista selvittdd tarkemmin lautakunnan toimintaa koskevien saannosten suhde
hallintolain, kielilain ja julkisuuslain s&&nndksiin sekd tehda saantelyyn naitd koskevia
tarkennuksia. Asioiden kasittelya yrityskauppalautakunnassa olisi mahdollista nopeuttaa
esimerkiksi siten, ettd lautakunnan péatokset ja mahdollista kuulemista varten lahetettavat
asiakirjat voitaisiin antaa asianosaisille tiedoksi sahkoisesti (ks. esimerkiksi viestintdmarkki-
nalain (393/2003) 138 a §). Jos nimenomainen saannds sahkoisesta tiedoksi antamisesta
on tarpeen myds yrityskauppalautakunnan osalta, laissa voitaneen kuitenkin viitattua saan-
nostad yksinkertaisemmin sdataa, ettd paatdés voidaan antaa tiedoksi séhkoisesti. Yritys-
kauppalautakunnan paatoksiin ei nykyiselladn lity samanlaisia oikeusvaikutuksia kuin
edelld mainitussa sdannoksessa tarkoitettuihin Viestintaviraston paatoksiin.

Nykyinen toimivalta. AML 6:17.1:n mukaan yrityskauppalautakunta antaa hyvan arvo-
paperimarkkinatavan noudattamisen edistdmiseksi suosituksia ja lausuntoja, jotka koskevat
kohdeyhtion johdon toimintaa julkisessa ostotarjouksessa ja maaraysvallan yllapitamista
koskevia sopimusperusteisia rakenteita, tai joilla ohjataan yrityskauppatilanteissa nouda-
tettavia yhtiGoikeudellisia menettelytapoja. Taman liséksi yrityskauppalautakunnan suosi-
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tukset voisivat koskea muitakin kuin listayhtiditéa (ks. HE 6/2006 s. 54). Yrityskauppalauta-
kunta ei kuitenkaan ole toistaiseksi antanut listaamattomia yhtioitd suoranaisesti koskevia
suosituksia, mutta yrityskauppalautakunnan antamia suosituksia on tiettdvasti sovellettu
listaamattomien yhtididen yritysjarjestelyihin. Mahdollisuus antaa listaamattomia yhtioita
koskevia suosituksia ja lausuntoja ei ilmene AML 6:17:sté. Lain perusteluissa kuitenkin to-
detaan, ettd lautakunnalle méaaritelty toimivalta ei estd sitd antamasta lausuntoja myo6s
muissa kysymyksissa joko itsesdantelyn puitteissa tai esimerkiksi Rahoitustarkastuksen
pyynnosté (ks. HE 6/2006 s. 51). Taman toimivallan kirjaamista lakiin voisi harkita.

Lain perusteluissa (HE 6/2006 s. 52) todetaan, etta yrityskauppalautakunnalle ei ole tar-
koitus perustaa Rahoitustarkastuksen toimivallan kanssa paallekkaista toimivaltaa. Yritys-
kauppalautakunta ja Rahoitustarkastus ovat pyrkineet yhteistydssa selkeyttdmaan toimi-
valtakysymyksid. Yhteistyd on ollut hyvaa. Yrityskauppalautakunnan toimivaltaa koskevia
kysymyksia on kuitenkin tarpeen arvioida ja selkeyttada myos talta osin siten, ettd yritys-
jarjestelyihin liittyvien yhtié- ja arvopaperimarkkinaoikeudellisten sdanndsten noudattamisen
valvontaa koskevat toimivaltasdannokset taydentavat toisiaan parhaalla mahdollisella
tavalla. Katso tastéa myds lausunnon kohta 6.

Yrityskauppalautakunnan lakisaateisen toimivallan perustavaa AML:n saanndksen muotoi-
lua voitaisiin yksinkertaistaa. Saannds voitaisiin kirjoittaa esimerkiksi siten, etta yritys-
kauppalautakunta antaa suosituksia hyvan arvopaperimarkkinatavan sisallostd ja arvo-
paperimarkkinoihin liittyvista yhtidoikeudellisista kysymyksistd. Taman liséksi yritys-
kauppalautakunta voisi antaa lausuntoja yksittdistapauksista. Lautakunnan kasityksen
mukaan ndin Kkirjoitettu sdannds vastaisi pitkalti lautakunnan lakisdateisen toimivallan
nykyista tulkintaa, mutta olisi nykyista saannosta selkeampi ja havainnollisempi.

Yrityskauppalautakunnan mahdollisista uusista tehtavista on lausuttu myéhemmin tassa
lausunnossa.

Valitusoikeus. Jos valittaminen on erityisen saanndksen nojalla kielletty tai paatos ei ole
valituskelpoinen, hallintolain 48 8:n mukaan paatokseen on sisdllytettava ilmoitus siita,
mink& sdannoksen nojalla valittaminen ei ole mahdollista.

Yrityskauppalautakunnan paatoksesta ei voi valittaa. Yrityskauppalautakunnan lausunto on
taltd osin pitkalti samanlainen suositus kuin kuluttajariitalautakunnan ratkaisu. Lausunto ei
ole sitova, taytantéénpanokelpoinen eika oikeusvoimainen eli se sulje pois mahdollisuutta
saattaa asia muun lainkayttéelimen ratkaistavaksi. Laissa kuluttajariitalautakunnasta
(8/2007) todetaan kuitenkin 20 8:ssa nimenomaisesti, ettd kuluttajariita-asiassa annettu
lautakunnan paatos ei ole taytantéonpanokelpoinen, eika silla ole tuomion oikeusvaikutuk-
sia. Sddnnoksessa todetaan myds nimenomaisesti, etta paatokseen ei saa hakea muutosta
valittamalla.

Selvyyden vuoksi AML 6:17:ssé tulisi todeta, etta yrityskauppalautakunnan paéatoksesta ei
voi valittaa.

Lautakunnan s&anntt. Keskuskauppakamari on vahvistanut yrityskauppalautakunnalle
saannot. Sadantdjen olemassaolo oli itsestdanselvyys lakia sdddettdessa, mutta ne on
todettu vain lain perusteluissa (ks. HE 6/2006 s. 54). Saantéjen mainitseminen laissa
selkeyttaisi lahinnd sita, ettd yrityskauppalautakunnan lausunnon hakija on velvollinen
noudattamaan lautakunnan séanttja. Laissa voitaisiin todeta esimerkiksi, ettd Keskus-
kauppakamari vahvistaa yrityskauppalautakunnalle saannét, joita hakijan on noudatettava.

Tiedonsaantioikeudet. Yrityskauppalautakunnan tiedonsaantioikeuksia voitaisiin parantaa.
Lautakunta on nykyisellaan paasaantoisesti julkisten tietojen ohella niiden tietojen varassa,
jota hakija katsoo tarpeelliseksi antaa lautakunnalle. Lautakunnalla tulisi olla oikeus saada
asianosaisilta ja Rahoitustarkastukselta salassapitosdadnnisten estamatta tehtaviensa
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hoitamisen kannalta tarpeelliset tiedot. Nykyiselladn Ratal 36.1 §:4an on kirjattu ainoas-
taan Rahoitustarkastuksen oikeus antaa tarpeellisia tietoja yrityskauppalautakunnalle.

AML 6:3.1:n mukaan julkinen ostotarjous on annettava tiedoksi kohdeyhtitlle, pérssille ja
Rahoitustarkastukselle. Lautakunnan tehtéavien hoitamista tehostaisi se, etta tieto julkisesta
ostotarjouksesta annettaisiin myos yrityskauppalautakunnalle.

Toiminnan rahoittaminen. AML 6:17.3:n mukaan Keskuskauppakamari vastaa yritys-
kauppalautakunnan toiminnan kustannuksista ja vahvistaa puheenjohtajan, varapuheen-
johtajien ja jasenten palkkioiden perusteet. Keskuskauppakamarilla on oikeus peria maksu
lautakunnan toiminnan jarjestamisesta. Enimmillaan maksujen tulee vastata toiminnan jar-
jestdmisesta aiheutuneita kustannuksia.

Vaikka laki ei suoranaisesti rajoita sita, millaisia maksuja yrityskauppalautakunnan toimin-
nan jarjestamisesta voidaan perid, toiminta on tarkoitettu rahoitettavaksi hakijoilta perittavin
hakemusmaksuin. Lautakunta ei ole tdhdn mennessa julkistanut yhtaan hakemusmaksun
alaista lausuntoa. Lautakunta on noudattanut saantdjensad sallimaa kaytantda, etta
hakemusmaksuja ei ole peritty viranomaisilta, kuten Rahoitustarkastukselta, eika s&éntelya
koskevista lausunnoista.

Lautakunnan rahoitukseen on ldydettava kestava ratkaisu tarvittaessa lainsaadantomuu-
toksin. Lautakunnan toiminnan rahoittaminen nykyisella rahoitusmallilla edellyttaisi hake-
musten maaran merkittdvad kasvua. Nykyisen mallin vaihtoehtona voitaisiin selvittda
vertailukelpoisia kotimaisia tai kansainvalisia kaytantoja. Esimerkiksi Keskuskauppakamarin
tilintarkastuslautakunnan toiminta rahoitetaan suurelta osin valvottavilta perittdvin maksuin.

Lautakunnan nimi ja kasitteiden muutokset. Jatkovalmistelussa voitaisiin harkita, kuvaako
yrityskauppalautakunnan nykyinen nimi parhaalla mahdollisella tavalla lautakunnan tehta-
vakenttdd. Aikoinaan lautakunnan nimeksi harkittin esimerkiksi arvopaperimarkkinalauta-
kuntaa, josta kuitenkin luovuttiin sekaannusten valttamiseksi.

AML 6:17.1:ss8 kaytetdan sanoja suositus, lausunto ja ratkaisusuositus. Sanan ratkaisu-
suositus sijasta voitaisiin kayttdd sanaa lausunto. Tadma yksinkertaistaisi kaytettyja kasit-
teitd ja vastaisi lautakunnan noudattamaa kaytantoa.

a) Arvioidaan, tulisiko AML 6 luvun yleisperiaatteita ilmentévia yleissdannoksia laajentaa
hyvan ostotarjoustavan kehittamiseksi, kuten liittdd niiden joukkoon kohdeyhtion johdon
paatdksenteon ripeys seké yhtion ja sen osakkeenomistajien kokonaisedun huomioonotta-
misen vaatimus, vai katsotaanko naiden vaatimusten seuraavan OYL 1 luvun yleisista
periaatteista (s. 34).

Kyseisten vaatimusten voidaan katsoa seuraavaan OYL:n yleisperiaatteista. Lisaksi ky-
seisten vaatimusten voidaan katsoa olevan osa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa, jota kos-
kevaa yleissdannosta esitetaan AML 1 lukuun.

Siind maarin kuin edelld mainitulla viitataan ostotarjousdirektiivin 3 artiklassa mainittuihin
periaatteisiin, ne on jo tuotu esiin itsesdantelyssa (ks. TOC s. 7). Tama tarjoaa mahdolli-
suuden kehittda oikeustilaa yrityskauppalautakunnan suosituksin ja lausunnain.

b) Kokonaisuudistuksessa selvitetaan, voidaanko yrityskauppalautakunnalle saada lisda
markkina-aloitteisia lausuntoasioita ja edistettaisiinko itsesdantelyroolia ja toiminnan tehok-
kuutta muuttamalla esimerkiksi lautakunnan toimivaltaa, menettely- tai paatdsvaltaisuus-
saannoksia (s. 34).

Yrityskauppalautakuntaa koskevan saantelyn tavoitteena on muun muassa lisata arvo-
paperimarkkinoita koskevien ratkaisujen lapinakyvyytta (ks. HE 6/2006 s. 52). Markkina-
osapuolten tekemien hakemusten puuttumisen vuoksi tavoite ei ole toteutunut siitd huoli-
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matta, ettd yrityskauppalautakunta ja Rahoitustarkastus ovat julkisesti kehottaneet
markkinaosapuolia pyytdm&an lautakunnan lausuntoja.

Lausuntoasioiden lisddmiseksi olisi harkittava sellaisia saannoksia, jotka ohjaisivat epa-
selvat kysymykset yrityskauppalautakunnan ratkaistavaksi. AML:ssa voitaisiin esimerkiksi
saataa, ettd yrityskauppalautakunnan suosituksista poikkeamisesta olisi pyydettava lauta-
kunnan lausunto. Epéaselvien kysymysten saattaminen riippumattoman elimen ratkaista-
vaksi edistaisi markkinoiden lapinakyvyytta, sijoittajansuojaa ja osakkeenomistajien yhden-
vertaista kohtelua. Lausuntoasioita voidaan lisata valillisesti myos lautakunnan tehtavia ja
toimivaltuuksia laajentamalla.

Kysymys 14: b) Miten AML 6 luvun mukaisia saanndksiéa tulisi mielestanne jatko-
valmistella?

Yrityskauppalautakunta toivoo, ettd sitd kuullaan nimenomaisesti sita koskeviin sdanndksiin
valmisteltavista muutoksista. Osa muutoksista voitaisiin toteuttaa my6s kokonaisuudistuk-
sesta erillisend hankkeena.

Muita huomioita

AML:n 6 luvun muuttamista koskevassa hallituksen esityksessé todetaan, ettd kauppaka-
marilain (878/2002) perustuslainmukaisuus tarjoaa tulevaisuudessa mahdollisuuden lisata
yrityskauppalautakunnan ratkaisujen sitovuutta ja lautakunnan toimialaa (ks. HE 6/2006 s.
53). Asiaa tulisi tarkastella uudistuksen yhteydessa.

Sisépiiriasiat. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2003/6/EY sisapiirikaupoista
ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkayttodirektiivi, "MAD”") todetaan
artiklassa 11(2), ettd jasenvaltioiden on perustettava markkinatoimijoiden kanssa tehokkaita
neuvoa-antavia jarjestelyja ja menettelyja, jotka koskevat mahdollisia muutoksia kansalli-
seen lainsdaadantdon. Naihin jarjestelyihin voi kuulua kuhunkin toimivaltaiseen viranomai-
seen perustettavia neuvoa-antavia komiteoita, joissa olisi oltava edustettuina mahdollisim-
man hyvin eri markkinatoimijat, niin liikkeeseenlaskijat, rahoituspalvelujen tarjoajat kuin
kuluttajat.

MAD:n johdanto-osassa (resitaalimerkintd 36) todetaan, ettéd jasenvaltioissa on erilaisia ja
eri vastuualueita hoitavia toimivaltaisia viranomaisia. TAma saattaa aiheuttaa sekaannusta
talouden toimijoiden piirissa. Jokaisessa jasenvaltiossa olisi nimettdva yksi toimivaltainen
viranomainen, joka ottaisi kantaakseen ainakin lopullisen vastuun taman direktiivin mukai-
sesti annettujen saanndsten noudattamisen valvonnasta sekd kansainvélisesta yhteis-
tyosta. Tama viranomainen olisi luonteeltaan hallinnollinen, mika takaa rippumattomuuden
talouden toimijoista ja estda eturistiriidat. Jasenvaltioiden olisi kansallisen lainsdaadannon
mukaisesti varmistettava toimivaltaisen viranomaisen asianmukainen rahoitus. Talla viran-
omaisella olisi oltava asianmukaiset kuulemisjarjestelyt kansalliseen lainsdadantéon
mahdollisesti tehtdvid muutoksia varten, kuten neuvoa-antava komitea, joka koostuu
likkeeseenlaskijoiden, rahoituspalvelujen tarjoajien sekad kuluttajien edustajista, jotta se
olisi tietoinen naiden nakemyksista ja huolenaiheista.

Yrityskauppalautakunta on kasitellyt yrityskauppoihin liittyvid sisapiirikysymyksia TOC:ssa.
Sisapiiriasiat kuuluvat kuitenkin padasiassa Rahoitustarkastuksen toimivaltaan. Jatko-
valmistelussa voitaisiin selvittad, voidaanko yrityskauppalautakuntaa hyddyntdd MAD:n
tarkoittamana neuvoa-antavana komiteana sisapiirikysymyeksiin liittyen.

Poikkeusluvat. Rahoitustarkastuksella on mahdollisuus mydntaa poikkeuksia AML:n
sdaannosten soveltamisesta AML:n poikkeuslupasaanndsten perusteella. Esimerkiksi AML
6:15.1:n mukaan Rahoitustarkastus voi erityisesta syystd myontaa poikkeuksen AML 6
luvussa sdéadetyista julkiseen ostotarjoukseen liittyvista velvollisuuksista. Rahoitustarkastus
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voi esimerkiksi myontaéd poikkeuksen velvollisuudesta tehdd AML 6:10:n mukainen pakolli-
nen ostotarjous.

Ruotsissa Finansinspektionen on delegoinut poikkeuslupien myodntamistd koskevan toimi-
valtansa suurelta osin yrityskauppalautakuntaa pitkalti vastaavalle Aktiemarknads-
namndenille. Koska tata menettelya on tiettdvasti pidetty Ruotsissa toimivana ratkaisuna,
asiaa voitaisiin tarkastella myds Suomessa. Aktiemarknadsnamndenin kasittelemista
asioista huomattava osa liittyy poikkeuslupiin. Ruotsissa kaytetty toimivallan delegointi ei
kuitenkaan tiettavasti ole perustuslain nykyisen tulkinnan mukaan mahdollista Suomessa,
joten yrityskauppalautakunnan poikkeuslupien myontamiseen liittyvista tehtavista olisi saa-
dettava lailla.

Kysymykseen voisi tulla luontevasti esimerkiksi poikkeuksien mydntdminen AML 6 luvun
mukaisesta tarjousvelvollisuudesta, koska poikkeusluvan perusteen arviointi edellyttaa
usein yhtidoikeudellisten seikkojen huomioimista. Lisdksi kysymykseen voisivat tulla esi-
merkiksi tarjousvastiketta koskevat poikkeukset, koska vastikkeen maarittelyyn liittyvat
kannanotot kuuluisivat luontevasti markkinaosapuolista koostuvalle elimelle.

Muita huomioita. Uudistuksen yhteydessa voi nousta esille myds muita itsesaantelyn piiriin
luontevasti kuuluvia asioita. Niiden osalta jatkovalmistelussa voitaisiin siind tapauksessa
selvittaa, voidaanko yrityskauppalautakuntaa hyddyntaa kyseisissa tilanteissa.

Uusien tehtavien rahoitus. Yrityskauppalautakunnan mahdollisten uusien tehtavien osalta
on ratkaistava se, miten tehtdvien hoitamisesta aiheutuvat kustannukset katetaan kesta-
valla tavalla.

Keskuskauppakamarin hallitus on hyvéaksynyt 8.11.2006 Keskuskauppakamarin strategiset
linjaukset vuosille 2007 - 2011. Linjausten mukaan Keskuskauppakamari ottaa hoitaakseen
uusia julkisia tehtavia ja itsesaantelytehtavia, mikali ndma tehtavat ovat elinkeinoelaman
kannalta tarkeita ja vastuu tehtévien hoitamisesta aiheutuvista kustannuksista ratkaistaan
Keskuskauppakamaria tyydyttavalla tavalla.

Yrityskauppalautakunnan jasenen ja toimihenkilon vastuuseen seka asioiden ké&sittelyyn
lautakunnassa muuten sovelletaan kauppakamarilain 6.1 8:n mukaan muun muassa hal-
lintolakia (s. 33).

Tassad on huomioitava, etta kyseisia sadnnoksia sovelletaan vain hoidettaessa yritys-
kauppalautakunnalle kuuluvia lakisaateisia tehtavia.

Osto- ja lunastustarjouksia koskevan saantelyn tulee turvata suomalaisiin julkisen kaupan-
kadynnin kohteena olevia arvopapereita liikkeeseen laskeneisiin yhtidihin sijoittaneiden
osakkeenomistajien edut yritysostotilanteessa joutuisasti ja ennustettavasti (s. 33).

Tassa yhteydessa on hyva huomioida toimijoiden mahdollisuus pyytaa yrityskauppalauta-
kunnalta ennakollista lausuntoa ongelmallisesta tilanteesta.

17. Johdannaiset (5.7)

Kysymys 15: a) Onko johdannaisia koskeva sédantely mielestéanne tarpeellista ja toi-
mivaa?

Ei lausuttavaa.



KESKUSKAUPPAKAMARI
30(31)

Kysymys 15: b) Tulisiko OptL:n saannokset yhdistaa AML:n saantelyyn ja jatko-
valmistella edelld esitettyja tai muita johdannaisia koskevia saanndksia?

Kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain (772/1988) s&&nndsten
yhdistaminen AML.:iin on laht6kohtaisesti kannatettavaa. Asiaa kannattaa jatkovalmistella.

18. Vahingonkorvausvastuu (5.8)

Viitaten muistiossa esitettyyn yrityskauppalautakunta ei lausu asiasta tdssé vaiheessa.

19. Arvopaperimarkkinalain rangaistussddnndkset ja Rahoitustarkastuksen hallinnolliset
sanktiot (5.9)

Kysymys 16: a) Tulisiko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia
etuja ja asianosaiskelpoisuutta tdsmentda tai muuttaa?

Ei lausuttavaa.

Kysymys 16: b) Ovatko mielestdnne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistus-
sdanndsten tunnusmerkistét ja soveltamisalat riittdvan kattavia? Jos eivat, millaisia
muutoksia olisi tehtava?

Ei lausuttavaa.

Kysymys 16: c) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten valinen
suhde arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykyaan oikea ja toimiva?

Muiden viranomaisten kuin tuomioistuinten maaraaméat hallinnolliset seuraamukset ovat
vieraita suomalaiselle lainsdadantoperinteelle ja oikeusjarjestelmalle. Jos kysymyksessé on
rikos, asia olisi lahtokohtaisesti saatettava riippumattoman tuomioistuimen kasiteltavaksi.
Jos kysymyksessa ei ole rikos, on viranomaisseuraamuksen maaraaminen ylipaataan
kyseenalaista. Itsesaantelyjarjestelméasséd maarattavat seuraamukset perustuvat sopimus-
oikeudelliseen jarjestelyyn, mutta viranomaisen maaraamiltd maksuilta puuttuu tama
luonne.

Hallinnollisia seuraamuksia ei tulisi kayttaa asioissa, jotka on kriminalisoitu ja kuuluvat siten
tuomioistuinten tutkittaviksi. Tallaisia kysymyksia ovat arvopaperimarkkinoilla esimerkiksi
sisapiirintiedon vaarinkaytto (rikoslaki (39/1889), jaliempana "RL”", 51:1) ja tiedottamisrikos
(RL 51:5). Hallinnollisia seuraamuksia voitaisiin pitaa hyvaksyttavind arvopaperimarkkinoi-
den erityispiirteiden vuoksi joissain nayt6ltdan selvissa teknisluonteisissa rikkomuksissa,
joihin ei liity tulkinnallista epéaselvyyttda, kuten ilmoitusvelvollisuuksien laiminlyénneissa tai
aikarajojen rikkomisessa.

Jos hallinnollisia seuraamuksia kaytetdan, niiden ja rikosoikeudellisen rangaistuksen vali-
sessa suhteessa on noudatettava kahdenkertaisen rangaistuksen kieltoa (ne bis in idem).

Kysymys 16: d) Pidattek6 AML:n rangaistussaannosten esittdmistapaa ja laki-
viittauksia toimivina?

Saanndsten tulkinnan ja soveltamisen selkeyden vuoksi on johdonmukaista noudattaa
rikosoikeudessa vakiintunutta sdantelytekniikkaa ja siirtdd sddnnoksia tarvittaessa RL:iin.
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20. Organisointi ja jatkoaikataulu (6)

AML on keskeinen rahoitusmarkkinoita sdénteleva saados. Sitd koskevan valmistelun tulee
olla avointa, ja eri etutahoja on kuultava laajasti tytn kuluessa. Laajan uudistustyon tehok-
kaan toteuttamisen seka riittavan asiantuntemuksen ja eri etutahojen kattavan edustuksen
varmistamisen kannalta voisi harkita useamman kuin yhden tyéryhman perustamista.

Arvopaperimarkkinasaantelyssd on pyrittava pitkdjanteiseen ja johdonmukaiseen arvo-
paperilainsdadannon kehittdmiseen. Mahdollisuudet itsesaantelyn edistamiseen ja kehitta-
miseen on tutkittava huolellisesti sdantelyn eri vaiheissa.

Muistiossa esitetty aikatauluarvio on hyva ldhtbkohta jatkovalmistelulle, vaikka se on
verraten tiivis saantelyn laajuus ja merkitys huomioiden. Uuden AML:n voimaantulon yhtey-
dessa on tarpeen saataa riittava siirtymaaika olennaisille muutoksille.

21. Johtopéaatokset

Yrityskauppalautakunta pitdd AML:n kokonaisuudistusta tarkeana ja tarpeellisena. Yritys-
kauppalautakunta haluaa osaltaan kehittdd suomalaisia arvopaperimarkkinoita, arvo-
paperimarkkinoiden saantelya ja erityisesti hyvaa arvopaperimarkkinatapaa, ja on mielel-
lA&n mukana arvopaperimarkkinaséantelyn uudistustydssa.

Arviomuistiossa esitetty muodostaa hyvan pohjan AML:n kokonaisuudistuksen jatko-
valmistelulle.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanp&aa Jaakko Turunen
puheenjohtaja sihteeri

Lisatiedot: Lautakunnan sihteeri Jaakko Turunen
jaakko.turunen@chamber fi
p. 040 552 7663

Lautakunnan sihteeri Sanna Suni
sanna.suni@chamber fi
p. 045 7731 0998

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on Keskuskauppakamarin yhteydessa toi-
miva itsendinen lautakunta, joka antaa yrityskauppoja ja -jarjestelyjd ohjaavia suosituksia.
Lautakunta koostuu eri markkinaosapuolia edustavista asiantuntijoista. Lautakunnalta voi
pyytdd lausuntoa sen antamien suositusten tulkinnasta, hyvan arvopaperimarkkinatavan
mukaisesta menettelysta tai yksittaisistéa yhtidoikeudellisista kysymyksista. Lautakunta voi
antaa lausuntoja myds lainsdadantoon tai muuhun  saantelyyn liittyen.
www.yrityskauppalautakunta.fi



