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Yksikonpaéallikko Tuija Vuorinen avasi tilaisuuden esitellen kokonaisuudis-
tushankkeen ja sen tavoitteet. Vuorinen kertoi, ettd paatokset tulevan lain-
valmisteluhankkeen organisoinnista tehddén saatavan lausuntopalautteen
perusteella. Vuorinen ehdotti puheenvuorojen pitamista yleisella tasolla,
koska kirjallisissa lausunnoissa olisi mahdollisuus esittaa tarkempia yksi-
tyiskohtia.

1 Yleiskommentit hankkeen tavoitteista ja painopisteista

Erkki Kontkanen/Finanssialan keskusliitto FK.

Kontkasen mukaan kokonaisuudistukselle on ilmeinen tarve ja sen tekemi-
nen on sindnsa kiitettdvaa. Laki on epéselvé ja epdjohdonmukainen.

Hankkeessa pitdisi kysya, miten lainsaddanto voisi tukea markkinoita. Reu-
naehtoja tulee muualtakin. Kontkanen totesi vierastavansa arviomuistossa
mainittua "kotimaisten” toimijoiden edistamista jotenkin erityisesti. Pitaisi
puhua Suomessa toimimisesta, ei kotimaisista sindnsé.

Sijoittajansuoja on tarkedd, mutta kansainvélinen vertailukelpoisuus ja kil-
pailukyky on siindkin tarkedd. Ei pitaisi ottaa EU-direktiivia ylittdvaa séan-
telya, kotikutoisuudet pois.
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Erds tavoite hankkeessa tulisi olla myds norminantotasoasiat: eri sadntely-
keinojen vélinen suhde ja itsesaantelyn kehittaminen. Esimerkiksi menette-
lytapojen osalta itsesééntelya tulisi tukea.

Leena Linnainmaa/Keskuskauppakamari:

Yhtyi Kontkasen lausumaan. Korosti itsesaantelyn tarkeé roolia.

Liséksi saannoksiin kaivattaisiin enemman selkeyttd, erityisesti sisapii-
risdéntelyssa. Sitd analyysia tulisi tehdd avoimesti.

Hannu Rautiainen /Elinkeinoeldaman Keskusliitto EK

Yhtyi késitykseen, ettd lain siséllolliset muutosvaateet ovat véhaiset. Saa-
doshuolto lahtokohtana on perusteltu.

Jakamista useisiin lakeihin tulisi pohtia ja saattaa olla perusteltua.

Mahdollisimman aikaisessa vaiheessa pitéisi luoda punainen lanka siita, mi-
t4, miten ja miksi halutaan tehd&. Helpottaisi ty6té ja kdytdnnon valmiste-
lua.

Halusi painottaa liikkeeseenlaskijoiden etuja. Kilpailukyvyn tarkastelu tuli-
si tapahtua liikkeeseenlaskijoiden nakdkulmasta. Arviomuistiosta puuttuu
tdma ldhtokohta jossakin madrin, mutta se pitéisi ottaa johtoajatukseksi.

Yhtyi Kontkaseen siind, ettei pitdisi Kirjata lakiin vain kotimaista lahtokoh-
taa, vaan tulee ottaa huomioon toimintaympériston tdydellinen kansainvali-
Syys.

Olli Laurila/Rahoitustarkastus Rata.

Lain kansainvalinen vertailtavuus on tarkeda ja kansalliset erityispiirteet on

tarkkaan harkittava. Kuten Kontkanen sanoi, lain selkeys on viime vuosina
karsinyt direktiivien lukuisista implementoinneista.

AML:n suhdetta muihin lakeihin tulisi my6s pohtia. Sijoitustoimintaa ja
porssia koskevat menettelytavat (sijoittajan suhde toimijaan) voisivat olla
yhdessa laissa ja liikkeeseenlaskijatoiminta (sijoittajan suhde listayhtioon)
voisi olla AML:ssa. Tamé lakien valinen tyonjako on tarkeéa.

Klaus llmonen/Asianajotoimisto Hannes Snellman

Piti kokonaisuudistusta tervetulleena hankkeena. Totesi, etta tavoitteena pi-
téisi olla kansallisen arvopaperimarkkinastrategian toteuttaminen laajem-
min.

Pelkké teknisesti uusi laki ei kuitenkaan auta paikallisia ongelmiamme. Pi-
téisi tehdd samalla myos OYL:iin ja verolakeihin markkinoiden kehittymi-
sen johdosta tarvittavia muutoksia. Hanke j&& muuten uupumaan. Hannes
Snellmanin toimisto on esittdnyt aiemminkin erdiden konkreettisten OYL:n
ja verolakien sisallollisten puutteiden korjaamista.

Kansainvalistyminen on tarkedd. Omat ratkaisut eivét saisi poiketa huo-
nompaan suuntaan muihin maihin verrattuina, mutta parempi laki AML
voisi olla. Itse asiassa pitéisi tavoitella erittdin modernia lakia. Oikeusmi-
nisterion sekd VM:n vero-osaston sitoutuminen hankkeeseen on kuitenkin
Kriittinen tekija.
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Janne Lauha/Asianajotoimisto Castrén & Snellman

Lakitekninen siivous ja virtaviivaistaminen on kannatettavaa ja hyvé tehda.
Esimerkiksi. AML:n 1 luvun soveltamisala on hankala ymmartaa.

Kotimaisten toimijoiden ja kotimaisten sijoittajien asemaa ei tulisi korostaa
- tapahtuisiko jonkun kustannuksella? Markkinat ovat kansainvélisia. Hank-
keen tavoitteena tulisikin olla varmistaa, ettd Suomen markkina olisi toimi-

va 0sa EU:n yhteismarkkinaa.

”Level playing field” on tarkea periaate sadntelyssamme. Se tarkoittaa, etta
séantelyn tulisi olla vertailukelpoista ja valinnanmahdollisuuksia olla k&y-
tetty viisaasti. Jos poiketaan kansainvélisestd, pitéisi olla erittdin hyvét syyt.
EU-implementointia ei saisi tehd& harmonisointia ankarammin.

Markku Savikko/Arvopaperivélittijien yhdistys ja Sijoitusrahastoyhdistys

Yhtyi edellisiin kommentoijiin muutoin, mutta arviomuistiossa esitetty si-
joittajansuojan korostaminen saikéytti, kiristamisen pelko nousi. Niin tarke-
aa kuin sijoittajansuoja onkin, kulut kasvavat, kun sijoittajansuoja kasvaa.
Toimijoiden kuluja ei tule lisata.

Pitad katsoa myds sité, voisiko lainsd&danto olla hiukan parempaa kuin
muualla.

Huono juttu, ettd vero-osaston myotavaikutuksessa ja oikeusministerion yh-
teistydssa ei ole havaittavissa yksituumaisuutta.

Arviomuistion analyyseihin voidaan yleisesti yhtyd, mutta ne olisivat voi-
neet olla laajemmin analysoituja ja perusteltuja.

2 Tavoitesdannoksen ja yleisten periaatteiden tarve

Max Aker-Blom/Karl Fazer Oyj

On hienoa, ettd on tehty muistio ja etté asia on avattu keskustelulle. Lain
tavoitteet tulisi kirjata esille ja taloudellisia vaikutuksia tulisi selvittda huo-
lella. Kaikkeen toimintaan liittyy taloudellinen tehokkuuspyrkimys

Linnainmaa

Ollaan Kriittisid arviomuistiossa esitettyjen yleisten periaatteiden suhteen, ja
erityisesti tavoitesdannokset arveluttavat. Miten vaikuttaisivat tulkintaan
esim. sisépiiritapauksissa. Veisiko valtaa tuomioistuimille? Naita voisi olla
mieluiten lain perusteluissa.

Matti J. Sillanpdd/Turun kauppakorkeakoulu

Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden toimivuus ja kilpailukyky ovat tar-
keit4 tavoitteita. Olisi kuitenkin aika varovainen laittamaan niit& pykala-
muotoon. Tavoitteet tuotaisiin mieluiten ilmi lain perusteluissa. Tavoitteista
sdataminen AML:ssa on eri asia kuin OYL:ssd aikanaan. AML.:ssa niista
voitaisiin pahimmassa tapauksessa vetaa yliampuvia johtopaatoksia eri ti-
lanteisiin.

Sen sijaan yleiset periaatteet voisivat olla OK, jos ne olisivat selkeasti lain
alussa, perusteltu yksityiskohtaisissa perusteluissa ja saatu samanlaiseen
kasitteistoon.
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Vierastaa tavoitesadnnosta myos aikajanteesta johtuen, koska tilanteet
muuttuvat ja jollakin hetkelld perustellut tavoitteet jaavat ajan myotéd van-
hoiksi. Tavoitteiden ja periaatteiden muuttaminenkin on helpompaa, jos ne
eivét ole laissa.

Kontkanen:

Varauksellinen yleisten periaatteiden osalta, miten toimivat tulkintatilan-
teissa. AML.:ssa on saannelty melko laajoja alueita, ja juuri kohdealueen

laajuus tekee asian erittdin haasteelliseksi. Miten periaatteet sopivat kaik-
kiin AML:n jaksoihin, miten k&ytdnnon toteutus toimisi.

Hyvaé tapa -kasitteen ottamisen lakiin vaarana on, etté siité tulee niin sanot-
tu kaatopykala: joko asia jaa ilmaan, ettei tiedetd, mit4 hyva tapa on, tai sit-
ten viranomaiset alkavat méaaritella tamén sisaltod, mité sitakéén ei pideta
hyvana. Méarittelyn pitdisi tapahtua kdytannon toimijoiden toimesta mark-
kinoilla.

IImonen:
Tavoitesadannos on turha.

Yleissadnnokset voisivat antaa ohjausta ja olla siind mielessa selkeyttavié ja
hyvia.
Kaarina Stahlberg, Nokia Oyj:

Suhtautui varauksellisesti yleisiin periaatteisiin, koska ne voisivat olla vaa-
rallisia ilman vakiintunutta oikeuskaytant6a. Kun tarvittava homogeenisuus
puuttuu, voisi periaatteiden saatdminen vahentéa liikkeeseenlaskijoiden oi-
keusturvaa. Kansainvalista vertailua pitdisi tehd& lis&d, mutta sité ei ole hy-
va tehdd Saksan, Ruotsin tai Tanskan suhteen. Esikuvina pitdisi olla mie-
luummin UK ja USA, joissa markkinoiden toimivuus on toista luokkaa.

Aker-Blom:

Hyvé ettd kdydaén yleista periaatteellista keskustelua ennen kuin asiasta
paatetddn konkreettisesti. Voisi olla hyva, ettd tuomioistuin saisi sitovam-
paa ohjausta laista. EK:ssa ei ole tasta kdyty vield kunnon keskustelua. Nyt
on aika varhainen vaihe kommentoida.

Ulla Lahtinen/Helsingin Karajaoikeus:

Lahes kaikki AML.iin liittyvat tapaukset kasitelldadn Helsingin Kérajaoi-
keudessa, ja niitd on noin 6-10 vuodessa. Jutut k&sitelld&n nyky&an aina
samalla osastolla. Jutut ovat isoja, yleensé niissa istuu 2 tuomaria %2 vuotta.
Suurin osa on rikosperusteisia.

Alioikeus on kallis systeemi kasitella naita tapauksia. Ne pitaisi mieluiten
saada hoidetuksi muilla keinoilla eiké tulla k&rdjdoikeuteen. Ongelmana ei
yleensé ole lain tulkinnat tai ndyton puute (ndytt6d on yleensa liikaakin).

Sen sijaan juttujen prosessuaalinen vanheneminen on ongelma tuomiois-
tuimen nakokulmasta: juttu tuodaan Ratan, esitutkinnan ja syyttéjien pro-
sessien jalkeen tuomioistuimeen lilan my6hdaan, jolloin pahimmassa tapa-
uksessa vain osa jutun asianosaisista pystytaan enda haastamaan. Ongelma
liittyy siis rikosperusteisiin juttuihin. Neuvottelujen ja keskeisten kysymys-
ten selvittelyn nopeutus on siis keskeista.
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Marianna Uotinen-Tarkoma/valtiovarainministeri®

Muistutti ettd myos direktiivien johtolauseet pitavat sisélldan tavoitteita ja
periaatteita, joiden voidaan katsoa olevan voimassa jo EU-oikeuden periaat-
teiden nojalla. Naista oli yhteenveto arviomuistiossa.

Kontkanen:

Yleiset periaatteet, esimerkiksi hyvan tavan sisaltd vaatii tuekseen jarjes-
telmallisen mekanismin jolla se méérittyy.

Lauha:

Oikeusvarmuus on olennainen asia. OYL:ssa kirjatut periaatteet olivat jo
tunnustettuja ja vakiintuneita eika niilld muutettu vallitsevaa tilaa.

AML:ssa on useita sdéntelykohteita. AML:n tavoitteet (kuten likviditeetti,
sijoittajansuoja, yhteismarkkinoilla toimiminen) ovat ristiriitaisia keskendan
ja tavoiteluettelosta tulisi paljon pidempi kuin OYL:ssa.

Rautiainen:

Jos yritt4d testata arviomuistiossa esitettyja esimerkkiperiaatteita AML:n
lukukohtaisesti, koskisivat ne suurimmalta osalta 2, 5 ja 6 lukuja. Tasta kay
ilmi se, ett& eivat ne helposti sovi useisiin lukuihin. Tdmankin takia olisi
hieman torjuva, ainakin ennen tdsmallisempia ehdotuksia.

Olli Laurila/Rata:

Jos laki olisi rakenteeltaan téllainen kuin nykyaén, periaatteet voisivat olla
lukukohtaisia. Riippuu siis siitd, mik& lain rakenne tulee olemaan ja kattaa-
ko se jatkossa jotain uutta.

Jorma Yli-Jaakkola/APK:

Yleissddnndsten hyva puoli on siing, ettd ne ovat joustavia. Niiden alla voi-
daan muokata kaytantoja ja itsesddntelya, ja ne saattaisivat luoda edellytyk-
sid nykyista valjemmin muotoilluille pykaélille.

Jaakko Turunen/KKK

Periaatteiden kirjaaminen AML.:iin on hankalampaa kuin OYL:ssa, koska
niistd vallitsi OYL:ss& yksimielisyys. Tarkoitus ja tavoitesddnnokset koh-
distuvat lainsaatajaan, ja voisivat sijaita myos perusteluissa. Tallaisilla
normeilla on luonnollisesti vain periaatteellinen luonne.

3 Saantelyhierarkia ja itsesaantelyn rooli

Linnainmaa:

Toivoi ja kannusti itsesddntelyn lisddmista. Esimerkiksi hyva tapa maéaray-
tyy markkinoilla.

Jo nyt on toimivia mekanismeja, joissa voidaan tehda yhteisty6td myos Ra-
tan kanssa. Itsesééntelyn ala ei tallakaan hetkell& ole suppea. On olemassa
nayttoakin siitd, etta se toimii, esimerkiksi viimeaikainen corporate gover-
nance -koodi. Itsesddntelylle on siis hyvét kehitysnakymat ja alan sitoutu-
minen.



6(13)

Itseséantely on mekanismi maaritella hyvéa tapaa. Se on keskeinen vaikut-
tamistapa. SRY ja APVY ovat harjoittaneet aktiivisesti itsesadntelyd. On
kuitenkin havaittu, ettd vaikka saant6j4 voidaan antaa, niiden valvonta eli
noudattamisen seuraaminen on toinen asia. Sanktioiden puuttuminen on
ongelma. Ratan standardeissa on ollut linkkeja itsesaantelyn ja Ratan val-
vonnan valilla.

Rata on antanut laajasti standardeja ja siten véhentanyt itsesaantelyn tarvet-
ta. Osa standardeista voitaisiin siirtaa itsesaantelyn puolelle. Tarkeaa, etta
AML-hankkeessa tutkitaan tata.

Arvopaperilautakunnan roolia on hyvé katsoa, vaikka se on kuitenkin toi-
minut varsin hyvin.

Kontkanen:

Hyv4, etté aiheesta keskustellaan. Itsesaantely on otettava vakavasti ja lah-
tokohta on, ettd itsesddntely on luonteva vastapaino lainsaddannolle ja
muulle viranomaisnorminannolle.

On selvéa ettd itsesééntelylle on oltava uskottavat mekanismit. Rata voisi
enemman sitoutua itsesaantelyn puitteistoon, jos puitteiston edellytykset
ovat kunnossa. N&in Rata voisi paneutua enemman valvontaan. Roolien
selkeytymista olisi siis lisattava.

IlImonen:

Hyvé muistaa ettd nykyisellda normihierarkialla on historiansa. Rata on jou-
tunut tekemaan paljon t6it4 siing, ettd syntyy kattavaa ohjeistusta. VVoidaan
varmaan sanoa niinkin, ettei ndistd hommista olisi monesti tullut mitéan il-
man Ratan ohjeistusta, sen tulkinnat ovat olleet tarpeen.

Seurauksena on ollut, ettd Rata toimii nyt toimivaltansa rajoilla ja oikeus-
turvakysymyksia voi tulla esille, kun se seké saantelee etté valvoo.

Itseséantelyn litkkumavara on suppea jo pelkastaan EU-séantelyn takia.
Lains&dadannon ja itsesaantelyn suhteiden selkeyttdminen voisi olla kuiten-
Kin tarpeen.

Lauha:

On todella vaikeata |0ytéa tilaa itsesadntelylle viime vuosien kattavan EU-
harmonisoinnin jalkeen. Sattumanvaraisuus normihierarkiavalinnoissa na-
kyy myos EU-tason séantelyssa.

Aker-Blom:
Itseséantelyperinne Suomessa ei ole niin vahva kuin Ruotsissa ja UK:ssa.
Sita tulisikin kehittaa pikkuhiljaa.

Ei ollut huolissaan itsesaantelyn valvonnasta, jos avoimuus toimii. Avoi-

muus on tarke&td, ja uskoi sen toimivan “pakotteena”; monilla muilla alu-
eilla ei ole olemassa vastaavaa tilannetta. Kaikessa sdéntelyn noudattami-
sessa on tarked asettaa taloudellinen kannustin sille.
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Laurila:

Jos kysytddn, miksi Ratassa on paadytty téllaiseen sdantelymalliin, voidaan
sanoa, etté sithen on ollut k&ytannon tarve ja tilaus. Isot hoitavat itse asian-
sa, mutta pienet toimijat ja listayhtitt tarvitsevat ohjausta. Vastuullinen it-
seséantely on ollut Ratan ”slogan”, sit4 Rata on tukenut.

EU-saantely on vaikuttanut siihen, etta itsesaantelyn tarpeita on véhemman.
Sijoituspalvelujen tarjoamista koskevat asiakasrajapinnat olisivat esimerkki
siitd, missa itsesadntely voisi kehittya.

Suomi on pieni maa, joten yhteisty0 itsesddntelijoiden ja valvojan valilla on
tarkea.
Sillanpaa:

Muistettava ettd vain marginaalinen maara aaritapauksia menee karajéoike-
uksiin. Markkinatoimijat hoitavat suurimman osan asiakaspalvelustaan oi-
kein ja se on koko AML.:n sééntelyn tarkoituskin.

Ongelma tuomioistuimissa on kasittelyaikojen pituus, kun AML-tapaukset
vanhenevat 2 vuodessa. Pitéisi pohtia prosessien nopeutta. Pienet asiat on
tarpeen saada pois yksinkertaisempaan kasittelyyn.

Saantelyhierarkiassa periaatteellinen ongelma on Ratan kolmoisrooli, kun
se seka séantelee, valvoo ettd sanktioi.

Vaihtoehtona itseséantelylle voitaisiin ehk& vetdd norminantoa ylos asetus-
tasolle. Nyt raja sille, milloin asetusta voitaisiin k&yttaa, on hailyva. Tavoit-
teena pitdisi olla sitovan saantelyn ja kdytannon pitdminen selkedmmin eril-
l&&n.

Hyvén tavan maarittely vaatii lisda konkreettisia tapauksia.
Lahtinen:

AML:n rikkomusasiat eivat tule kérajaoikeuteen. Vain rikoslaissa saannel-
Iyt nimikkeet tulevat; niissd on pidemmaét vanhentumisajatkin.

Stahlberg:

Ratan neuvonantaja-rooli huomioiden pitéisi selkeyttaa sitd, mika on peh-
meda ja mika kovaa sdéntelya. Ratan suositusluonteinen normianto pitéisi
erottua selkeammin.

Saantelyssa pitaisi hyddyntad arvopaperimarkkinoiden avoimuutta. Sita ei
ole kaikilla aloilla.

Kontkanen:

Pehmeén ja kovan eli sitovan ja ei-sitovan sadntelyn raja Rahoitustarkas-
tuksen osalta on todellakin valistd epaselva.

Uotinen-Tarkoma

Kuten arviomuistiossa on pyydetty, VM odottaa, ettd lausunnoissa konkre-
tisoidaan, mitké tehtavéat parhaiten sopisivat itseséantelyyn ja mitka konk-
reettiset sdantelyalueet tai Ratan sdédnndkset olisivat téllaisia.
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4 Lain rakenne ja maaritelmat

IImonen:

Lain rakenteen muuttaminen on mielenkiintoinen harjoitus. Pitad kysya,
mitkd asiat kuuluvat AML.:iin. Voisi ajatella ettd porssisaantelyn pitéisi olla
AML :ssa ja Sipa-laki on erikseen.

Direktiivilahtdinen rakennemalli olisi yksi vaihtoehto tutkia asiaa.
Kontkanen

Ei voi ottaa vield kantaa rakenneasiaan. Tuodaan mielell&an esiin konkreti-
aa lausunnossa, esim. saannelty markkina, rahoitusvaline -maaritelmat.

Lauha:

Perimmainen perussuhde on sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan suhde ja tie-
donanto puolin ja toisin siind. Se tulisi olla yhdess& paikassa saannelty.
Toinen perussuhde on erilaisten vélikasien, kuten pdrssin ja sipojen toimin-
fa.

Savikko:

Ennenaikaista nyt sanoa mitd&n. Jo aiemmin on herdnnyt sama yleinen ky-
symys siitd, missé laissa pykalat olisivat.

5 Sisaltoon liittyvia teemoja

Ilmonen:

Hannes Snellmanin toimisto on jo aiemmin ehdottanut useita muutoksia
sellaisiin verosédannoksiin, joissa Suomen jarjestelméa poikkeaa muista
maista.

Jyrki Knuutinen/valtiovarainministerio:

On péétetty, ettei veroasioita oteta esiin tdssa hankkeessa erityisesti. Kes-
kustelua vero-osaston kanssa kaydaan kuitenkin jatkuvasti.

Sirkka-Liisa Roine, Porssisaatio.

Huolenamme on ollut uuslistautumisten vahaisyys, mm. 90 000 euron vero-
raja listayhtion ja muun yhtion valilla. Tdma toimii turhana rajana estdmas-
sé listautumisia. POrssisaatiossa on kiinnostusta myos yksityishenkildiden
verokannustimia kohtaan.

5.1 Tiedonantovelvollisuus - esitteet ja liputussaannokset

Linnainmaa:

Suomalaisperéiset séannokset ja erikoisuudet pitéisi poistaa. Esimerkiksi
sellaiset turhat liputusvelvollisuudet, joihin ei liity &anestamisté yhtiokoko-
uksessa. Tulisi menné néissé asioissa UK:n suuntaan.

Ei ole valttamatontd alentaa liputusrajoja.
Myaos pienantipohdinnat ovat kannatettavia.
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Kontkanen

Yhdenmukaisuus pohjoismaiden kanssa on tarkead. Ei pidé laskea liputus-
rajoja alemmas.

Ville Kajala/Rahoitustarkastus Rata:

On totta, ettd nykysééntelysté tulee joitakin teknisid liputuksia, joihin ei
valttamatta liity omistusintresseja. Valtaosaan téllaisista tilanteista voisi
auttaa direktiivin kaupankayntivarasto-option implementointi Suomessa.

Multta isojen johdannaispositioiden kayttd on lisdantynyt, ja Ratassa on he-
rannyt kysymys, mitka intressit niissé ovat takana. Pitéisiko kaikki kateis-
selvitettdvat johdannaiset liputtaa?

Laurila:

Asetusteitse voitaisiin ehkd muuttaa nopeamminkin jotakin téta koskevista
ongelmista.

Knuutinen:

Ei pitaisi kiiretta nyt, vaan odottaisi kesaksi 2009 luvattuja komission im-
plementointeja koskevia selvityksia.

Knuutinen selosti arviomuistion selvitystoimintaa koskevaa jaksoa ja kertoi
lyhyesti selvitystoiminnan markkinoihin liittyvista kansainvélisistd hank-
keista.

Lauha:

Talla hetkelld nayttaa silta, ettei EU:sta ole tulossa sitovaa sédantelya muu-
tamaan vuoteen, eikd mydsk&an ole syntymaéssa sellaista kansainvalista
séantelyd, mihin Suomen arvo-osuusjarjestelma ei mahtuisi. Kansallista
lilkkumavaraa siis olisi, ja kansallista etua ja kilpailuetuja voidaan hakea si-
t& kautta, miten tdmé tehdaan.

Arvo-osuusjérjestelmén moniportaisuusty6ta voitaisiin ndin ollen hyvin
tehda etunojassa ilman ulkopuolisia pakotteita. Millaisia ratkaisuja itse ha-
lutaan. My®6s arvo-osuusjarjestelman ulkopuolista omaisuutta koskevat ky-
symykset tulisi pohtia.

Korosti sitg, ettd ndma selvitettavét asiat liittyvat AML:n lisaksi my6s arvo-
osuustili- ja arvo-osuusjarjestelmalakeihin.

Koska selvitystoimintaluku AML:ssa on ollut pitkd&n koskematon, tulisi
sekin uudistaa. Esim. selvitysosapuolten osakepdaomavaatimus saattaa olla
MIFID:n vastainen.

Ilmonen:

Kansainvalisessa arvopaperitoiminnassa on esine- ja vero-oikeudellisia
haasteita arvopaperien liikuttelussa sailytysten vélilla.

Janne Palvalin/Nordea Pankki Suomi Ovyj:

Selvitystoiminnan osalta on tulossa suuria muutoksia, mutta hankkeet ovat
vield valtavassa kéymistilassa.
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Kilpailukyvysté huolehtiminen on tarkeda kilpailun avautuessa. AOJL ja
AOTL tulisi kasitella AML:n kanssa yhdessa.

Selvitystoimintaa koskevassa Euroopan Code of Conductissa on jo otettu
huomioon selvitysyhteison ja kayttajien kanssa kilpailevan toiminnan hin-
noittelun l&pindkyvyys. L&hitulevaisuudessa suurimmat haasteet ovat legal
certainty -ty ja moniportaisuus. Myo6s ulkomaisten toimijoiden paasy
Suomen arvo-osuusmarkkinoille on erds kysymys, esimerkiksi CCP-talot
(Clearing counterparty).

Markkinapaikkoja ja selvitysyhteisdja koskevien rahoitusmarkkinalakien
kokoaminen omaan, erilliseen lakiin voisi olla yksi mielenkiintoinen mah-
dollisuus.

Kontkanen:

Kertoi FISCO:sta, joka on tutkinut selvitystoiminnan veroesteitd EU:ssa.
Komissio antaa ensi vuonna suosituksen, joka ei tule olemaan kuitenkaan
suoraa puuttumista verotusvaltaan.

Kiitteli Suomen joustavaa lahdeveromenettelya.
Yli-Jaakkola:

Erillinen selvitystoimintaa koskeva ty6 on kannatettava. Verokysymykset
ovat tassé asiassa merkittaviéa.

Koska kansallisten arvopaperikeskusten Kilpailu on jo vapautunut, myds
Suomen APK:n kilpailukyky on tarked varmistaa. Ei tule keskitty& vain si-
joittajien ja vélittajien kilpailukykyyn. APK:n saantdihin voitaisiin kenties
ottaa asioita, joista on nyt séadetty lain tasolla, esim. selvitysosapuolille
asetettavat vaatimukset.

5.3 Markkinoiden vaarinkaytto

Satu Nousiainen/Osuuspankkikeskus

Valittajan sisapiirirekisterisdantely AML:ssa on mielestamme paéllekkaista
(MIFID:iin perustuvaan) SipaL:ssa olevan henkilokohtaisten liiketoimien
séantelyn kanssa. Tdma pitéisi poistaa.

Laurila:

Markkinaosapuolten julkiselle sisépiirirekisterille ei Ratan ndkdkulmasta
ole tarvetta. Rahastoyhti6iden osalta tdma tulee miettia erikseen. Itseséénte-
lyssa voitaisiin kehitt44 tat4 puolta.

Savikko:

Yhdistyksell& on omat ohjeensa henkil6kohtaisista liiketoimista. SRL:ia
koskee eri direktiivi; MiFID ei koske sita.

5.4 Sanktiojarjestelma

Aiheesta ei syntynyt enéé liséa keskustelua.
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5.5 Julkinen ostotarjous ja lunastustarjous

Kajala:

AML.:n saantely téltd osin on tuoretta ja on vain joitain teknisia korjaustar-
peita.

Tarjousvelvollisuuden sdéantelyyn liittyen Ratassa on valmisteltu keskuste-
lupaperia johdannaisten kaytosta keinona hankkia omistusta. Periaatteelli-
nen laaja kysymys voisi olla, synnyttaakd johdannaisomistus ostotarjous-
tai lunastustarjousvelvollisuuden Suomessa.

Yrityskauppalautakunta on sinénsa toiminut hyvin ja Ratan ja sen yhteistyo
toimii hyvin. Osapuolet voivat viedd enemman asioita lautakuntaan, ettei
tulkinta tapahtuisi vain asianosaisten piirissa.

Turunen:

Lautakunnan sihteeristd on kerdnnyt kokemuksia yrityskauppalautakunnan
toiminnasta, niitd voidaan kirjallisessa lausunnossa esitella enemmaén. Lau-
takunta on antanut toistaiseksi vain yhden ratkaisun Ratan hakemuksesta.
Lautakunnan toimivuuteen liittyy myds kysymys toiminnan rahoituksesta.
Tilaisuuden alussa puhuttiin itsesédantelyn resursseista: Yrityskauppalauta-
kunnan rahoitus on jérjestetty niin, etta rahat tulevat maksuista. Rahoitus-
pohja tulisi ratkaista kestavalla pohjalla.

Sillanpaa:

Toimivaltakysymyksia voisi selvittaa lain tasolla. Myds tydnjako Ratan ja
lautakunnan valilla voitaisiin analysoida, esimerkiksi mahdollisesti poikke-
uslupien antaminen.

Ruotsissa tulkintakysymyksia on paljon ja kysyé voidaan, miksei niitd ole
taalla. Markkinaosapuolet eivat ole sisdistaneet sitd, ettd yhtidikeudellisista
asioista voi kysya myos.

Alan itsesadntelynormiston kehittdminen on tarkeda. Koodien valmistelu on
vaativaa, Take over -koodia oli valmistelemassa kaytanngssa myaos elinkei-
noeldman edustajia. Koodin institutionalisointia on harkittava.

Myds nimi "Yrityskauppalautakunta” vaatisi uudelleenarviointia. VVoisiko
nimi ”Arvopaperimarkkinalautakunta” kuitenkin olla selvempi?

5.6 Johdannaiset

Lauha:

Kylla, johdannaiskauppalaki tulisi yhdistdd AML.:iin. Uudistamisessa tulisi
samalla tarkastaa siitd aiheutuvat nettoutuslain muutostarpeet.

6 Tilaisuuden paattaminen

Vuorinen paétti keskustelun. Ilmoitettiin, etté tilaisuuden poytakirja
julkaistaan ministerion internetsivuilla sen valmistuttua.
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