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Lausunto hallituksen esitysluonnoksesta laiksi arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerio on pyytanyt lausuntoa luonnoksesta hallituksen
esitykseksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eréiksi siihen liit-
tyviksi laeiksi. Esitysluonnoksessa ehdotetaan muutettavaksi arvopa-
perimarkkinalakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia, rikoslakia, kau-
pankaynnista rahoitusvalineilld annettua lakia, vakuutusyhtidlakia, va-
kuutusedustuksesta annettua lakia seka erditd muita lakeja. Esityksen
tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsdadannéssa tarvittavat toi-
menpiteet 3.7.2016 sovellettavaksi tulevan EU:n markkinoiden véaarin-
kayttbasetuksen (MAR) tiettyjen sddnndsten noudattamiseksi. Myos
rikoslakiin implementoidaan markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
(MAD) edellyttamat muutokset markkinoiden vaarinkaytosté maaratta-
visté rikosoikeudellisista seuraamuksista.

Vastauksena lausuntopyyntoén Finanssivalvonta esittdad kunnioittaen
lausuntonaan seuraavan.

Finanssivalvonta kannattaa esitysluonnoksen keskeisié ehdotuksia arvo-
paperimarkkinalain (AML), Finanssivalvonnasta annetun lain (Fival) ja
rikoslain (RL) seka eraiden muiden lakien muuttamiseksi. Finanssival-
vonta kiinnittda lausunnossaan kuitenkin huomiota seuraaviin seikkoihin:

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta
Finanssivalvonnan valtuuksista

Hallituksen esitysluonnoksen mukaan Finanssivalvonnan tutkintavaltuuk-
sien riittdvyyden arvioiminen siirretddn myshemmin tapahtuvaan erilliseen
jatkovalmisteluun.

Finanssivalvonta katsoo, ettd MAR — saéntelyn tehokas valvonta edeliyt-
taa riittdvia valvonta- ja tutkintavaltuuksia. Liséksi rajan yli tapahtuvien
markkinoiden vadrinkaytdsten tutkinnan kannalta on tarkeés, etta Finans-
sivalvonnalla on vastaavat tutkintavaltuudet kuin muiden jasenvaltioiden
valvontaviranomaisilla. Tdman vuoksi tutkintavaltuuksien jatkovalmistelu

Osoite Snelimaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki ® Vaihde 010 831 51 e Faksi 010 831 5328 « www.finanssivalvonta.fi
Adress Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors ¢ Véxel 010 831 51 ¢ Fax 010 831 5328  www.finansinspektionen.fi
Address Snellmaninkatu 6, P.0. Box 103, FI-00101 Helsinki, Finland ® Telephone +358 10 831 51 o Fax +358 10 831 5328  www.fin-fsa.fi



2(7)

FINANSSIVALVONTA o 501E
Eﬂt’é&ﬁih’!éﬁ&'&t?ﬂﬁ# _ FIVA 3/01.01.00/2016
X Julkinen

tulisi tenda viipymatta. Finanssivalvonta varaa mahdollisuuden lausua
niista jatkovalmistelun yhteydessa.

Sijoituspalveluyritys - termi

MAR 22 artiklan mukaan jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on var-
mistettava, etta asetuksen saadnndksia sovelletaan kaikkiin sen alueella
toteutettuihin toimiin.

Lakiesityksessa kaytetdan monissa kohdin termia "sijoituspalveluyri-
tys”(esim. FivaL 28 §). Finanssivalvonta toteaa, ettéa termi sijoituspalvelu-
yritys on liian suppea, silla se kattaa vain sijoituspalvelulain nojalla toimilu-
van saaneet yritykset. Sijoituspalveluja voivat kuitenkin tarjota myos luot-
tolaitokset, rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahastojen hoitajat. Finanssivalvon-
nan MAR:iin perustuvien valtuuksien tulee kattaa kaikki ndma toimijat.

Myos em. ulkomaisten yritysten Suomessa sijaitsevat sivuliikkeet voivat
tarjota sijoituspalvelua, joten Finanssivalvonnan valtuuksien tulee MAR 22
artiklan johdosta koskea soveltuvin osin myds sivuliikkeitéd (ml. sivuliik-
keen henkilékunta Suomessa).

Sijoitussuositukset
MAR 20.1 artikla koskee henkildita, jotka tuottavat tai levittavat sijoitus-
suosituksia tai muuta tietoa, jolla suositellaan tai ehdotetaan investointi-
strategiaa. Sdannds koskee toimilupavalvottavien ja niiden palveluksessa
olevien lisaksi myds muita luonnollisia ja oikeushenkiléita, joiden paaasial-
lista toimintaa on sijoitussuositusten laatiminen tai sijoitusehdotusten an-
taminen. Finanssivalvonnan valvontavaltuuksien turvaamiseksi Finanssi-
valvonta katsoo, etta FivalL:n 5 §:n sdanndsté 'muu finanssimarkkinoilla
toimiva’ tulee laajentaa koskemaan MAR 20.1 artiklan mukaista henkilGpii-
rid. Tama edellyttdd myds Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun
lain taydentamista.

Tarkastusoikeus (Fival 24 §)

MAR 23.2 artiklan a) alakohdan mukaan toimivaltaisilla viranomaisilla on
kansallisen lainsdadanndn mukaisesti oltava oikeus "saada tutustua mihin
tahansa asiakirjaan ja tietoon sen muodosta riijppumatta ja saada oftaa
jaliennds siitd”.

Hallituksen esityksessa HE 3/2016 ehdotetaan FivaLl:n tarkastusoikeutta
koskevaan 24 §:3an lisattavaksi maininta puhelinkeskusteluja tai sah-
koista viestintaa koskevista tallenteista tai muista tietoliikennetiedoista.
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Finanssivalvonta viittaa HE 3/2016 yhteydessa eduskunnan talousvalio-
kunnalle antamaansa lausuntoon, jossa Finanssivalvonta kannattaa esi-
tettyja muutoksia ja lisaksi pitaa valttamattdémana, ettd vastaava muutos
tehddan myos Finanssivalvonnan tietojensaantioikeutta koskevaan Fival
18 §:3an, sillad 24 § koskee vain valvottavan ja muun finanssimarkkinoilla
toimivan toimipaikassa tehtavia tarkastuksia.

Maaraaikainen kaupankayntikielto (FivaL 37 b §)

MAR 30.2 artiklan g) alakohdan mukaan toimivaltaisella viranomaisella on
oltava valtuus maarata valiaikainen kielto, jolla kielletdan sijoituspalvelu-
yrityksen palveluksessa johtotehtavissa toimivaa henkilda tai muuta rikko-
misesta vastuussa olevana pidettya luonnollista henkiléa kdymasta kaup-
paa omaan lukuunsa.

FivalL:iin esitetdan saadettavaksi talta osin uusi 37 b §, jonka mukaan Fi-
nanssivalvonta voi maaraajaksi, enintaan viideksi vuodeksi, kieltad luon-
nollista henkilda kdymasta kauppaa rahoitusvélineillda omaan tai maarays-
valtayhteisénsa lukuun, jos tdma laiminlyd tai rikkoo pykaldehdotuksessa
mainittuja markkinoiden vaarinkayttdasetuksen saannoksia.

Finanssivalvonta mielesta valtuus maaratd maaraaikainen kaupankaynti-
kielto luonnolliselle henkildlle, voi joissakin tilanteissa olla hallinnollista
seuraamusta tehokkaampi keino puuttua esimerkiksi toistuvaan markki-
noiden manipulaatioon. Taman vuoksi Finanssivalvonta pitaa esitetyn val-
tuuden maaraamista perusteltuna. Finanssivalvonta kuitenkin kiinnittéda
huomiota siihen, ettd esityksen mukaan maéraaikainen kaupankayntikielto
voitaisiin maaratd myés mm. MAR 17.1 artiklan sisapiirintiedon julkista-
misvelvollisuuden laiminlydnnisté ja 18.1 artiklan sisapiiriluetteloiden laati-
mista koskevien velvoitteiden laiminlydnnista. Kyseisten artiklojen nimen-
omaisen sanamuodon mukaan sisapiirintiedon julkistamisvelvollisuus ja
sisdpiiriluetteloiden laatimista koskevat velvoitteet koskevat ainakin ensisi-
jaisesti liikkeeseenlaskijaa. Finanssivalvonta esittdd ehdotetun Fival 37 b
§:n soveltamisalan tarkempaa arviointia.

Finanssivalvonta esittdd myés, ettd saanndksessa voitaisiin kayttaa ter-
miad ”..., kieltda luonnollista henkil6d kdymasta kauppaa rahoitusvalineilla
omaan lukuun suoraan tai vélillisesti, jos tama...”. Talléin sdannods kattaisi
esimerkiksi valikaden kayttamisen kaupankaynnissé, mika on saannodksen
tavoite huomioon ottaen perusteltua.

Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Yleista

Finanssivalvonta katsoo, etta lain selkeyden kannalta arvopaperien liik-
keeseenlaskijoita koskevat velvollisuudet tulisi keskittaa lain Il osaan. Esi-
merkiksi ehdotettu 12 luvun 4 § voitaisiin siirtéda lain 8 lukuun.
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Finanssivalvonta pitdd myos tarkeéna, etta jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta koskevaan lain 6 lukuun jatetddn nimenomainen viittaus MAR 17
artiklaan, jossa asiasta jatkossa saddetdan. Myds ehdotettu 12 luvun 2 §
kuuluisi luontevasti samaan lukuun.

Finanssivalvonta pitdisi my&s hyvana, etta lain Il osassa olisi viittaukset
liikkeeseenlaskijoita ja niiden johtohenkilditd koskeviin MAR 18 ja 19 ar-
tiklaan.

Finanssivalvonnan méaraystenantovaltuus (AML 12 luku 6 §)

MAR 19.9 artiklan mukaan toimivaltainen viranomainen voi paattaa nos-
taa johtohenkildiden liketoimien iimoittamiseen ja julkistamiseen liittyvan
5000 euron raja-arvon 20 000 euroon, ja sen on iimoitettava arvopaperi-
markkinaviranomaiselle paatoksensa ja sen perustelut, jotka liittyvat erityi-
sesti markkinaolosuhteisiin, jotta korkeampi raja-arvo voidaan hyvaksya
ennen sen soveltamista.

Mahdollista raja-arvon nostamista koskeva Finanssivalvojan p&étos koh-
distuisi laajaan joukkoon ilmoitusvelvollisia, joten téllainen paatds on Fi-

nanssivalvonnan kdsityksen mukaan rinnastettavissa yleisesti velvoitta-

vaan oikeussaantdon. Tdman vuoksi lakiesityksen yhteydessa tulisi arvi-
oida edellyttdako rajan nostamista koskevan paatoksen antaminen erilli-
sen maardyksenantovaltuuden saatamistad Finanssivalvonnalle.

Hallinnolliset seuraamukset (AML 15 luku 2 §)

MAR 30.1 artiklan mukaan jasenvaltioiden on sdadettava kansallisen lain-
saadanndn mukaisesti, etté toimivaltaisilla viranomaisilla on valtuudet to-
teuttaa asianmukaisia hallinnollisia seuraamuksia ainakin artiklan a) ja b) -
alakohdissa mainittujen rikkomusten osalta. Artikla mahdollistaa kansalli-
sen saantelyn muista MAR - rikkomuksista.

Jatkovalmistelussa tulee arvioida, tulisiko esimerkiksi ehdotettuun AML 15
luvun 1 §:n rikemaksun alaan lisétd muita MAR — rikkomuksia. Finanssi-
valvonnan kasityksen mukaan téllaisia ehdotuksesta puuttuvia rikkomuk-
sia ovat ainakin MAR 17.6 artiklan mukainen velvoite ilmoittaa aikomuk-
sesta lykata sisapiirintiedon julkistamista ja MAR 19.5 artiklan 1 ja 2 koh-
dissa sadadetyt velvoitteet, jotka koskevat liikkeeseenlaskijan velvollisuutta
iimoittaa johtotehtavissa toimiville MAR 19 artiklan velvollisuuksista seka
johtotehtavissa toimivien velvollisuutta ilmoittaa lahipiiriinsd kuuluville
MAR 19 artiklan velvollisuuksista.
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Siirtymédsaannos

AML:n (495/1989) 5 luvun 7 §:n 4 momentin mukaan sisapiirirekisteriin
merkityt tiedot on séilytettdva vahintaan viisi vuotta tiedon merkitsemi-
sesta. Ja vastaavasti AML:n (746/2012) 13 luvun 8 §:n 3 momentin mu-
kaan yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merkityt tiedot on sailytettava viisi
vuotta siita lukien, kun peruste tietojen merkitsemiseen rekisteriin on paat-
tynyt. Molemmat edellda mainitut sddnndkset ehdotetaan kumottaviksi hal-
lituksen esitysluonnoksessa. Finanssivalvonnan kéasityksen mukaan
AML:iin tulisi lisata siirtymasaannos edelld mainittujen tietojen sailyttami-
sestd MAR:n soveltamisen alkamisen jalkeen.

Lisaksi liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien taho-
jen hallinnollisen taakan keventamiseksi voisi harkita siirtymasaannosta,
jonka mukaan lain voimaan tullessa alkanutta hanketta koskeva yrityskoh-
tainen sisapiirirekisteri voidaan yllapitda aiemman lain nojalla hankkeen
paattymiseen saakka.

Johdon lahipiiriin kuuluvien maaritelma (MAR 3.1 artiklan 26) alakohta)

MAR 3.1 artiklan 26 alakohdan mukaan johtotehtavissa toimivian lahipiiriin
kuuluu mm. a) puoliso tai kansallisen lainsaddannén mukaisesti puolisoa
vastaava kumppani.

Avopuolisoiden yhteistalouden purkamisesta annetun lain 3 §:ssé kansal-
lisesti maaritelladn avopuoliso. Ko. lainkohdassa avopuoliso maaritellaan
seuraavasti:

"Avopuolisoilla tarkoitetaan tdssa laissa yhteistaloudessa asuvia parisuhteen
(avoliiton) osapuolia, jotka ovat asuneet yhteistaloudessa véhintdén viisi
vuotta tai joilla on tai on ollut yhteinen tai yhteisessé huollossa oleva lapsi.
Avopuolisoksi ei kuitenkaan katsota sellaista henkilbd, joka on avioliitossa.”

Finanssivalvonta katsoo, etté vdhintdan esityksen perusteluteksteissa tu-
lisi ottaa kantaa siihen kuuluuko avopuolisoiden yhteistalouden purkami-
sesta annetun lain 3 §:ssa8 maaritelty henkild johtotehtavissa toimivan lahi-
piiriin.

Laki rikoslain muuttamisesta
Arvopaperimarkkinoita koskeva torkea tiedottamisrikos (RL 51:5a §)

Esitysluonnoksessa esitetdan rikoslakiin (RL) lisattavaksi arvopaperimark-
kinoita koskeva torkea tiedottamisrikos (RL 51 luku 5a§). Finanssivalvonta
katsoo, etta tiedottamisrikoksen kvalifioidun tekomuodon lisddminen RL:in
on linjassa muiden arvopaperimarkkinarikosten kanssa. Arvopaperimark-
kinoita koskevaa tiedottamisrikosta ei voida pitaa vahamerkityksellisem-
pana kuin muita arvopaperimarkkinarikoksia. Tiedottamisrikokset
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yleensa kohdistuvat méaarallisesti laajaan joukkoon sijoittajia ja voivat ai-
heuttaa merkittavaa taloudellista vahinkoa isolle joukolle sijoittajia.

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota myos siihen, etta jo télla hetkella liik-
keeseenlaskijan vaara tai harhaanjohtava tiedottaminen voi tulla arvioita-
vaksi myos torkeana kurssin vaaristdmisena (ns. informaatiomanipulaa-
tio).

Edelld mainituilla perusteilla Finanssivalvonta kannattaa tiedottamisrikok-
sen tdrkedn tekomuodon lisdamista rikoslakiin.

Hyotymistarkoituksen poistamisesta sisapiirintiedon ja markkinoiden manipulaatiota koske-
vien RL:n sadnnodsten tunnusmerkistosta (RL 51:1ja3 §)

Lakiesityksessé ehdotetaan, ettd RL:n 51 luvun 1 §:n sisapiirintiedon vaa-
rinkayttéa ja 3 §:n markkinoiden manipulaatiota koskevista sdannoksista
poistettaisiin sddnnoksien nykyinen korotettua tahallisuusvaatimusta il-
mentava edellytys taloudellisen hyédyn hankkimistarkoituksesta. Esityk-
sen mukaan kyseista hyotymistarkoitusta voidaan pitda tarpeettomana
siksi, ettd rahoitusvalineiden kaupassa ja erityisesti sisapiirintiedon vaarin-
kaytéssa ja markkinoiden tahallisessa manipuloinnissa voidaan aina kat-
soa olevan kyse tarkoituksesta hankkia taloudellista hyotya.

Finanssivalvonta on samaa mielta siitd, etta sisapiirintiedon vaarinkayt-
tdon ja markkinoiden manipulaatioon yleensa liittyy taloudellisen hyédyn
hankkimistarkoitus ja nain ollen hydtymistarkoitukselle ei jaa itsendista
merkitysta rangaistusvastuun tayttymista arvioitaessa. Finanssivalvonta
kuitenkin kiinnittda huomiota siihen, etta rikos- ja hallinnollisten seuraa-
musten tunnusmerkistét lahenisivat toisiaan ja sen vuoksi olisi perusteltua
jatkovalmistelussa arvioida tarkemmin hallinnollisten seuraamusten suh-
detta rikosseuraamuksiin.

Rikkomisesta ilmoittaminen (whistleblowing)

MAR 32 artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettava, etta
tydnantaijilla, jotka harjoittavat toimintaa, jota sdannellaén rahoituspalve-
luita koskevalla sdantelylld, on kaytdssdan asianmukaiset sisdiset menet-
telyt tyontekijoitédan varten, jotta nama voivat iimoittaa asetuksen rikkomi-
sesta (nk. whistleblowing). Ehdotuksen mukaan kyseinen velvollisuus laa-
jenisi liikkeeseenlaskijoihin, vakuutusyhtidihin ja vakuutusedustajiin.

Finanssivalvonta toteaa, etta toisin kuin esitysluonnoksessa todetaan,
MAR:n ao. sdanno6sté ei ole rajattu vain rahoituspalveluita koskevaan EU-
sdantelyyn. Finanssivalvonta katsoo, etta kyseisen velvollisuuden tulisi
koskea lahinna niita, jotka toimivat aktiivisesti arvopaperimarkkinoilla. Ky-
seinen velvollisuus tulisi tdAman johdosta laajentaa koskemaan porssia,
vaihtoehtorahastojen hoitajia ja tydelakeyhtititéd sekd mahdollisesti talle-
tuspankkien yhteenliittymén keskusyhteisoa.
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Lisaksi laissa on saddettava, ettd velvollisuus koskee myods sijoituspalve-
lun tarjoajien Suomessa olevia sivuliikkeita.

FINANSSIVALVONTA

Lo Pvaty,
Pia Ovaska
lakimies
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