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Roschier Asianajotoimisto Oy  on  Pohjois-Eurcopan  johtavia  asianajotoimistoja, jonka
markkinaosuus Suomessa julkisille osakeyhtioille annettavassa arvopaperimarkkinaoikeudellisessa
neuvonnassa on merkittiva. Koska olemme yksi keskeisid arvopaperimarkkinalain kayttajia,
katsomme  perustelluksi  esittad  jaljempind  kasityksiimme  sitd, mitd  scikkoja
arvopaperimarkkinalain vudistamisessa tulisi ottaa huomioon.

Jiljempana kisiteltaviin  kokonatsuuksiin viitataan Valtiovaramministerion ("VM™) 9.7.2008
piivityssi arvopapetimarkkinalain undistamista koskevassa arviomuistiossa (VM 130:00/2007)
noudatettavalla otsikoinnilla, minkid hsdksi suluissa on jaksossa esitetyn kysymyksen numero.
Kysymykset ovat osin suhteellisen rajattuja ja koska kysymyksessda on kokonaisuudistus, on
ohessa esitetty my0s yleisempii nikemyksid saantelyn kehittimisesta.

Yleisesti ottaen toteamme johdannoksi, ettd muistio on laadukkaasti laadittu.
3. Uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot (Kys. 1}

Arvopaperimarkkinalain -~ ("AML”}  uvudistaminen  on  todenndkdisestt  tarpeellista.
Kokonaisuudistuksessa keskelsessd roolissa tulist olla lukemattomien muutosten seurauksena
vaikealukuiseksi ja jossakin miirin  epijohdonmukaiseks: muuttuneen lain  lakitekninen
patantaminen. Keskeinen kysymys on muun muassa se, kannattaistko AMI:n sisiltamat
saannokset jakaa useampaan lakun. Esimerkiksi litkkeeseenlaskijan kannalta relevantteja lukuja
ovat lihinnd 2, 5 ja 6 luvut. Lukujen 3, 3a ja 4a kohteena ovat libes yksinomaan
kaupankiyntimenettely~- ja  selvitystoiminnan harjoittajat. Luvussa 4  on  sadnnoksid
sijoituspalvelujen tarjoajan ja asiakkaan vilisestd suhteesta. Nailld kolmella sdannosten ryhmalla et
valttimited ole kovin paljon yhteisti. Jiljempini esitetdan lahinnd 2, 5 ja 6 lukuthin liteyvid
havaintoja.
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Osakeyhtidlain ("OYL”) uudistamisessa olennainen seikka oli uudistuksen tavoitteiden aikainen
tismentiminen ja uudistuksen edistiminen niiden tavoitteiden mukaisesti. OYL:n uudistuksessa
tavoitteena oli joustava ja yritysten toimintaedellytykset turvaava laki. VM muistiossa
undistamisen paamiiriksi ehdotetaan muiden tavoitteiden ohella eri tahojen pitkdn aikavilin
etujen tasapainoa. Tillainen pdamidrd e kiytdnnossi edistd lain uudistamista, silli se el kerto,
mihin suuntaan yksittiisessd harkintaa edellyttivissi tilanteessa sadntelya on kehitettiva.

AML:n kokonaisuudistuksen yhteni tavoitteena tulisi olla - pyrkimittd lainkaan muuttamaan siti
seikkaa, etti useiden sidnnosten tavoitteena on matkkinoiden luottamus, sijoittajien tiedonsaanti,
sijoittajien suoja yms. — saantelyn liikkeeseenlaskijoille atheuttamien kustannusten minimoiminen
seki liikkeeseenlaskijoiden normaalin litketoiminnan ja piitoksenteon mahdollisimman vihiinen
hiirinti.

4.1. Lain tavoitteet (Kys. 2)

AML:n tarkoituksen ottaminen lakiin yleisisti petiaatteista erillisend sddnnOstoni saattaa johtaa
paillekkiisyvksiin ja episelvyyteen sen subteen, miki ero on lain tarkoituksella ja esitetyilld yleisilla
periaatteilla. Tarkoitussiinntksen ottaminen lakiin ei ole itsestdidn selvisti myonteinen seikka.
Asian atviointi riippuu luonnollisesti siitd, miten tarkoitus, soveltamisalat ja yleiset periaatteet
valmistelussa muotoutuvat.

Muistiossa viitataan touun muassa rangaistussidnnoksin AMLin  tarkoituksen toteuttajina.
Tarkoitussdinnoksen tehtivana olisi kuitenkin ilmeisesti lihinnd ohjata lain tulkintaa, eivatka
varsinaiset seuraamukset yleensi tule kysymykseen muutoin kuin lain  konkreettisten
otkeussaannosten rikkomisen yhteydessa.

4.2. Yleissidnnokset ja yleiset periaatteet (Kys. 3)

Yleisten periaatteiden ottaminen AMLiin saattaa olla perusteltua, jos periaatteet ovat riittivin
tismentyneitd ja jos ne ovat yhteisid katkille AML:n kattamille alueille. Muistiossa kaavaillut yleiset
petiaatteet nayttaisivit koskevan etupadssi AML:n nykyisia 2, 5 ja 6 lukuja, mutta niiden
relevanssi esimetkiksi kaupankiyntimenettelyyn ja selvitystoimintaan luttyvin sidntelyn suhteen
lienee vahiinen. Kysymys yleisisti petriaatteista kytkeytyy siten sithen, miti laissa siannelldan.

Yleisten petiaatteiden tismentyneisyyteen vaikuttanee oikendenalan nuoruus ja se, ettd alaa
koskevaa kirjallisuutta on loppujen lopuksi suhteellisen vihin ja sekin suurelta osin
viranomaistehtivissi toimivien laatimaa. Saattaa olla, etti viranomaisten niakemykset yleisistd
petiaatteista jossakin mdidrin poikkeavat esimerkiksi listattujen yhtididen nikemyksisti.

Kun tiettyjd muistiossakin lueteltuja vleisia petiaatteita kuitenkin lienee identifioitavissa, niiden
kirjaamista lakiin puoltaisi periaatteiden lain tulkintaa ohjaava vaikutus. Sikili kun periaatteita
kirjataan lakiin, niiden sisiltéd tulisi kuitenkin avata lain perusteluissa, jotta periaatteista olist
tosiasiallisesti apua tulkintatilanteissa. Esimerkiksi "hyvin atvopapesimarkkinatavan" nostaminen
yleiseksi petiaatteeksi vaatil kisitteen sisallon tismentimistd ja avaamista perusteluissa, niin kuin
on tehty esimerkiksi tilintarkastuslain perusteluissa hyvin tilintarkastustavan késitteen osalta.

Yleisten perinatteiden sisallon osalta — mikili ndistd siis sdadetdan - saattaisi olla syytd kiinnittad
huomiota myos edelld viitattuun yhtididen normaalitoiminnan hiindttomidn jatkumiseen.
Yhipditiin sddntelyn tavoitteena tulist ilmeisesti olla, ettd arvopaperimarkkinasdintely ei ohjaisi
vhtididen  lilketoimintaa.  Tihdn  littyen muistiossa  ehdotettuz  “avoimuutta  ja
tiedonantovelvollisuutta” koskevaa yleistd periaatetta pitiisi ilmeisesti tismentdd kattamaan vain
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esimerkiksi “olennaiset” ja tismilliset” tiedot. Ehdotetuissa yleisissi periaattetssa kaytetty
“tasapuolisuus”  vaikuttaa selvisti perustellummalta kisitteelti kuin tolsinaan kiytetty
“vhdenvertaisuus”, joka vie ajatukset yhtiGoikeuteen.

4.3. Sadntelyhieratkia (I<ys. 4)

Arvopaperimarkkinoiden sidntely on yleisesti ottaen poikkeuksellisen sekavaa ja se wvaatisi
mahdollisuuksien mukaan selkeyttimistd. Kuten edelldi on todettu, timi lienee uudistuksen
tirkein tavoite. Tehtivi el kuitenkaan ole muun muassa EU-sidntelyn takia helppo.

Itsesaintelyn roolia markkinoilla olisi syytd edelleen kehittdid. VMin usein esilli pitimin
“yhteissaantelyn” ongelmana on se, ettd yhteissadntely usein merkitsee viranomaisen puuttumista
sadntelyn sisdltodn ja toteuttamistapaan, mikd ei vilttimittd edisti osapuolten halua sitoutua
sddntelyyn eiki tuota muutenkaan optimaalista sadntelyi. Itsesiintelyn ongelmana et tulisi yleisella
tasolla pitdd seuraamuksien puuttumista, silld usein siintelyn keskeinen positiivinen elementti on
juurl perinteisten seuraamusten puute (corporate governance —sdantely, ostotarjouksia koskeva
suositus). Muistiossa viitatun “epayhtendisemmin laadun” voi tulkita sisdltivin  viitteen
itsesddntelyn viranomaissddntelyd heikommasta laadusta. Tallaiselle viitteelle el ole esitetty
perusteita,

4.4. Arvopapetimarkkinoiden valvonta (Kys. 5)

Rahoitustarkastus ("RATA”) hoitaa tehtivinsi monessa mielessi hyvin. Kuitenkin vallan
keskittyminen RATAlle ei ole ongelmatonta ja vallan keskittymiseen littyvien kysymysten
ratkaiseminen saattaisi olla eduksi myds varsinaiselle valvontatoiminnalle. Kuten muistiossa
todetaan, RATAn asema norminantajana, valvovana ja tutkivana viranomaisena, tuomiovalian
kiyttajand ja joissakin tapauksissa vield niin sanottuna puolueettomana asiantuntijatodistajana voi
olla ongelmallinen ja siksi sen asanmukaisuutta tulisi selvittad. Edelleen RATAn “standardien”
selkedmpi otkeudellinen luonnehdinta ja miariyksenantovaltuuksien tarkempi mairittely saattaist
selkiyttid oikeustilaa. RATAn rooli norminannossa lienee edelleen valtiosidntd-oikeudellisesti
ongelmallinen. Valvontaviranomaisen osallistumisen eurooppalaiseen sadntely- (ja muuhun}
yhteistybhon pitaisi olla riittavin vahvassa patlamentaarisessa kontrollissa.

4.5. AML:n rakenne (Kys. 6)

Edelld on kisitelty uudistuksen keskeistd sisaltod ja sitni yhteydessa AML:n rakennetta. Vaikuttaa
siltd, ettd AMLessa on nykydan hyvin eriaisia aineksia ja niiden eriyttiminen selvemmin toisistaan
olisi paikallaan. Selkedn kokonaisuuden muodostavat nykyiset 2, 5 ja 6 luvut, kun taas
kaupankayntimenettelyyn ja selvitystoimintaan liittyvdd sidntelyd sisdltivit 3, 3a ja 4a luvut
poikkeavat edelli mainituista selvasti. Kolmannen kategorian muodostaa sijoituspalvelujen
tatjoajan ja asiakkaan suojaa koskeva 4 luku. Niiden kokonaisuuksien erottaminen toisistaan
saattaisi helpottaa mahdollisesti lakiin otettavien lain tavoitteiden, yleisten petiaatteiden ja
viranomaisten tommivaltuuksien maarittimista.

Muistiossa viitattiin OYL:n julkisia osakeyhtioitd koskeviin saannéksiin. Nailld el nayttaisi olevan
AML:n kanssa juurtkaan yhteistd. Ns. shareholders’ rights —direktiivin osakkeenomistajille
annettavia tietoja koskevat saannokset voitaneen tarvittaessa syjoittaa joko OYL:n tai AMLin
vhteyteen. Myos osakeyhtiolakiasetuksen kayttGa voitaisiin harkita. Yhtidoikeudellisen sidntelyn
joustavuuden kannalta olist selkedsti perusteltua se, ettd sidntelyd ei hajautettaisi kahden ex
ministerion vastuulle.

W/ 63484/ w4 FINLAND | SWEDEN | ESTONIA | LaTvia | uTHuania ROSCHIERRAIDLA



4

ROSCHIER

4.6. AML:n soveltamisala (IKys. 7)

Muistiossa kisitellian AML:n soveltamisalan osalta rinnakkain lain materiaalista soveltamisalaa ja
sovellettavan lain (minkd maan laki) kysymyksid. Néma saattaisi olla parempi jatkossa selkedmmin
erottaa toisistaan.

Sindnsd jonkinlainen soveltamisalaa koskeva sidnnos vaikuttaisi perustellulta. Ykst kysymys on,
onko kaikenlaisen ja kaikenlaisten arvopapetien yleisolle tarjoamisen oltava AMLun saantelyn
kohteena. Tilta osin muustion ehdotus siitd, ecttd soveltamisala kirjoitettaisiin “markkinoihin
viittaavaksi” vaikuttaa perustellulta.

AML:ssa kiytetyt miiritelmiat ja soveltamisalasidnnét ovat hyvin vaikeaselkoisia. Nykyinen
ratkaisu sijoittaa erddt maidritelmit ja soveltamisalasddnnot yhteen useita sivuja pitkddn pykilain
on selkedsti epiaonnistunut. Seki kansallisia ettd kansainvilisid soveltamisalasidntojd tulisi myos
paremmin avata lain perusteluissa. Kun lain kansainvilinen soveltamisala eroaa eri asioiden
kohdalla, lain soveltamisalaa on paikoin erittiin hankalaa hahmottaa.

4.7. Otkeussuojakeinot (Kys. 8)

Edelld on viitatta RATAn moninaisiin roolethin arvopaperimarkkinoilla. RATAn vahva rooli on
johtanut epiyksiin sitd, etti valvontatoimien kohteiden oikeusturva ei toteudu asianmukaisella
tavalla.

Saattaisi olla perusteltua keskittid arvopaperimarkkinoita koskevat tuomioistuinasiat Helsingin
kirdjaotkeuteen, mutta tamikin dippuu luonnollisest osin myés siitd, miki lain soveltamisala on.
Markkinaoikeuden kayttiminen olisi perusteltua lihinni siind tilanteessa, ettd markkinaoikeuden
osaaminen ja juttujen lpimenoajat olisivat parempia kuin esimerkiksi Helsingin kirajioikeudessa.

5.1. Arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus (Kys. 9)

Yksi arvioitava kysymys on, onko EU-rajoja pienemmille anneille tarpeen ylipditian asettaa
esitevaatimuksia.

Tiedonantovelvollisuuden syntyminen on sdidnneity AMLissa ja sen esitoissi hyvin yleisella
tasolla. Tiedonantovelvollisuuden sisaltéd on kuvattu tarkemmin RATAn standardeissa ja OMX
Pohjoismainen Potssi Helsingin (OMX) sddnndissi. Rajan vetiminen tiedottamista edellyttavin ja
ei-edellyttivin tiedon vililli on kiytinnOssd erittdin haasteellista. Uudistuksen yhteydessi olisi
hyvi arvioida mahdollisuutta konkretisoida tiedonantovelvollisuuden syntymista koskevia
kriteereiti lain perustelutssa. Petrusteluissa olisi  aibeellista myos selventdia OMXn
tiedonantosaintojen otkeudellista merkitysta.

Liputusrajan alentamisen on katsottu vaikeuttavan julldsten ostotatjousten valmistelua, mika
puolestaan vihentda dynamiikkaa markkinoilla. Mikili liputusrajojen alentamiseen menndén, olisi
paatoksen oltava tiltikin osin tietoinen. Yhtdiden omistustakenteiden suhteen olennaisesti
Suomesta poikkeavaa Iso-Britanniaa ei vilttimittd tiltd osin tulisi ottaa esikuvaksi. Toisaalta
muistiossa mainitun 90 % liputustajan lisidmistd lakiin voisi hatkita silmalli pitien mm. tilannetta,
jossa yhtié on julkisen ostotarjouksen kohteena. RATAn standardin mukaan liputusvelvollisuus
koskee myGs tarjousaikana saatuja/annettuja ostotarjouksen hyviksymisii, vaikka ostotarjous olisi
vield ehdollinen. Mikdli tima tulkinta pitee, voisi osakkeenomistajien tiedonsaannin kannale olla
suotavaa, ettd myos 90 % rajan saavuttaminen olisi liputettava tarjousaikana, koska vapaaehtoisen
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ostotatjouksen toteuttamisen chtona on yleensdi 90 % omistusosuuden saavuttaminen.
Kansainvilisesti 90 % hputusraja on yleinen.

5.2. Porssitoiminta ja monenkeskinen kaupankiaynti (Kys 10)

AML:n 3 a luvun uudistuksilla on pyritty edistimain vaihtochtoisten kaupankiyntipaikkojen
syntymista. AML:n kokonaisuudistuksessa olisi pyrittivi arvioimaan uudistusten toimivuutta ja
tarvittaessa  korjattava  sellaisia  sddnnoksid, jotka  estdvdt tai  rajoittavat  tillaisten
kaupankiyntimuotojen syntymistd. Kiaytinnossi imeisesti verosdannoksilli on  olennainen
vatkutus sithen, missi mdirin yhtiét voivat hakeutua vaihtoehtoisten kaupankayntimuotojen
pliriin.

5.3. Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelujen tatjoajat

Ei lausuttavaa.

5.4. Selvitystoiminta

Et lausuttavaa.

5.5. Markkinoiden viarinkaytts ja sisipiirirekisteri (Kys. 13)

RATAn standardin kannanotot, jotka koskevat mm. sisipiirintiedon ilmaisukieltoa ja oikeutta
lykitd tiedon jullistamista néyttaisivat osin tismallisemmilti ja asianmukaisemmilta kuin AMLin
esityot. KKO:n ratkaisussa 2006:110 kiytetyt sanamuodot ovat osin ongelmallisia, minki vuoksi
olisi perusteltua AML:n esitdissd pyrkid madrittelemain sisipiirintiedon luonnetta. Esimerkiksi
viittausta olosuhteisiin, jotka voivat objektitvisesti arvioiden toteutua, voidaan pirdd hyvin pitkalle
menevina, silli likkeeseenlaskijoiden hallituksissa el kisitelld muita kuin sellaisia kysymyksii,
joiden arvioidaan voivan toteutua. Maaritelmai ei ilmeisesti voida sellaisenaan soveltaa. Koska
sisapiirintiedon  mdirittely (mikd on sisdplirintieoa ja miki e} on varmasti vaikein
sisaplirisdantelyyn liittyvd kysymys, on ongelmallista, jos rajanvetoa koskevat ohjeet on kirjattu
Iahinnd OMX:n sisipiiriohjeessa, jolla ei ole laintasoista sitovuutta.

Voisi myos olla atheellista ottaa lain tasolle selkedt poikkeussiinndkset sisipiitintiedon kiyton
sallittavuudesta, kuten on tehty mm. Ruotsissa. Esimerkiksi yleisesti tunnustettu kanta, jonka
mukaan julkisen ostotagjouksen tekijin tieto atkomuksestaan tehdd ostotatjous ei ole hinelle
itselleen sisipiirintietoa, voisi olla selkeyden vuoksi hyva kirjata lakiin.

Sisapiitirekisterin pitdmiseen ja imoitusvelvollisuuteen littyvit sdinnokset ovat paikoin hyvin
vaikeaselkoisia ja  aiheuttavat vihintaankin ajankiytollisesi  huomattavia  kustannuksia
lukkeeseenlaskijalle ja sisipiiriliisille. Rekisterinpitoon littyvin sidntelyn uudistamisessa tulisi
pyrkid sihen, ettd sdantelyn rekisterin pitdjille ja ilmoitusvelvollisille aiheuttama haitta ja
kustannukset minimoitaisiin.

5.6. Julkiset ostotatjoukset (IKys. 14)

AML 6 luvun osalta ostotarjouksen siviilioikeudelliset vaikutukset ovat jossakin miirin episelvii.
Esimerkikst el ilmeisesti ole selvdd, missd masrin ostotarjous on sivillioikeudellisesti sitova siitd
huolimatta, ettd se toteutettaisiin vastoin AML:n sidnncksia. Edelleen lienee episelvii, miten on
tulkittava 6:8.2 sddnnostd tarjouksen hyviksymisen peruuttamisesta: koskeeko sidannos tilannetta,
jossa sopimus on jo syntyayt (kysymys ei ole vastauksen peruuttamisesta) ja tilannetta, jossa
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kauppa on toteutettu. Jo syatyneen ja toteutetun kaupan peruuntuminen olisi verraten
ongelmallinen tulkintakannanotto. Jos ndin kuitenkin olisi, tulisi osakkeen mahdollisen
lnovutuksen saajan ja pantinhaltijan asema tillaisessa tilanteessa selkeyttdi.

AMLin 6 luvun 6 §issd tarkoitetun hallituksen lausunnon osalta laissa ja esitdissi olisi tehtivi
selviksi, ettd hallitus voi antaa puolueettoman lausunnon, eli hallituksen ei tarvitse ottaa kantaa
tatjouksen edullisuuteen osakkeenomistajien kannalta, mikili se ei tallaista arvioita kykene
antamaan, mutta syy tihin on perusteltava,

AMLmx 6 luvun 10 §n 2 momentin 3 kohdassa olevaa yksissa tuumin toimimista koskevaa
sddnnostd olisi tismennettivi seld lakitekstissd ettd perusteluissa. Velvollisuus tehdi julkinen
ostotatjous porssiyhtiossd lienee seuraamuksena yksi Suomen oikeusjirjestyksen ankarimmista,
mikd tulisi ottaa sadnndstd laatiessa huomioon. Siinnéksen tulisi antaa rittivi varmuus
osakkeenomistajiile siiti, milloin tarjousvelvollisuus syntyy. Acting in concert —siintely voisi
perustua ajatukselle, etti sitd sovelletaan vain pitkiaikaiseen ja lihtokohtaisesti nimenomaisesti
sovittuun yhteistyOhon, jonka seurauksena yksissd tuumin toimivat henkildt vastaavat muiden
osakkeenomistajien nikékulmasta yhti osakkeenomistajaa, ts. yksissi tuumin toimiminen johtaa
samaan tulokseen kuin jos osakkeet olisivat siirtyneet yhdelle henkilélle. Edelleen olisi
huomattava, ettd acting in concert ~siantelyllid ei pitiisi estdd osakkeenomistajien tavanomaista ja
taloudellisen tehokkuuden kannalta ilmeisen perusteltua yhteistoimintaa yhtién johdon toiminnan
kontrolloimiseksi.

AML:n 2 Juvun 6b §issd asctetaan velvollisuus esittdi toimintakertomuksessa tiedot seikoista,
jotka ovat omisan olennaisesti vaikuttamaan julkiseen ostotatjoukseen yhtién arvopapereista.
Timin velvoitteen ulottuvuutta olisi syytd selventdd. VMa:n luettelo niisti seikoista on lazja ja
voisi olla syyti tarkenmtaa ohjelstusta  esimerkiksi avaamalla ilmoitettavan tiedon
olennaisuuskriteeria.

AMLiin ei tulisi ottaa yhtidoikeuteen vivahtavia petiaatteita, joiden sisilté on ilmeisen
tasmentymaton ja mahdollisesti rstiriidassa yhtidoikeuden kanssa. Yhtidoikeudessa hallituksen
paitoksenteolle ei esimerkiksi aseteta itsendisti “paatoksenteon ripeys” -kriteerid, vaan
pidmaarini on osakkeenomistajan omistuksen arvon maksimoiva paitoksenteko. On helppoa
niahda tilanteita, joissa paitdksenteon nopeus ja osakkeenomistajien edut ovat ristiriidassa.

Yrityskauppalautakunnan osalta ongelmat saattavat liittyd sithen tapaan, jolla lautakunta on alun
petin synnytetty. Saattaa olla, etti tilloin oikea ratkaisu ei ole viranomaissiintelyn edelleen
lisdaminen. Yrityskauppalautakunnan ja RATAn toimivallan nykyinen miirittely voi mybds
atheuttaa episelvyyksid sen subteen, kumpi toimijoista on toimivaltainen jonkin tetyn
kysymyksen suhteen.

Kuten edelld arvopaperimarkkinoiden valvonnan vhteydessi on todettu, RATAn valtuuksia olisi
hyvi selventid. Julkisten ostotarjousten osalta voisi esimerkiksi olla tarpeen selventid, miti
keinoja RATAlla on kiytossidn tilanteessa, jossa se katsoo, etti ostotarjoussddntelyi ei joiltain
osin noudateta.

5.7. Johdannaiset (JKys. 15)

OptLin kiytinnon merkitys ef tilld hetkelld liene kovin suuri (verrattuna esim. AMLiin), joten
erillisen OptLin olemassaclo el tunnu tarpeelliselta. Perustellummalta tuntuisi OptLin sidnnosten
yhdistiminen AMlL:n sddntelyyn, mikd varmaankin osaltaan edesauttaisi loogisemman ja
kiyttokelpoisemman siantelykokonaisuuden atkaansaamista.
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5.9. AML:in rangaistussdannokset (Iys. 16)

Muistiossa viitattu mahdollisuus tuomita hallinnollinen seuraamus ja rikosoikeudellinen rangaistus
samasta teosta ei ole yksilén otkeusturvan kannalta toivottavaa ja voi osoittautua ongelmalliseksi
ne bis in idem -periaatteen kannalta. RATAn aseman atveluttavuuteen useassa eri roolissa on
viitattu jo edelld arvopaperimarkkinoiden valvonnan yhteydessi, ja voisi olla syyti pohtiz, onko
sadntelyviranomaiselle myonnetty lidkaa vallankiytidoikeuksia. Ymmirtidksemme vastaavaa
keskustelua on kiyty myos Englannissa ja timid keskustelu on kisittdidksemme johtanut
konkreettisiin toimenpiteisiin.

Luottamuksen sdilyminen arvopaperimarkkinoihin AML:mn  siinnosten suojeluobjektina on
onnistunut, eikid sijoittajien tai RATAn asianomistaja-asema rikosprosessissa vaikuta perustellulta.

Kunnioittavasti

Manne Airaksinen /; Paula Lngn
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