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Arvopaperimarkkinalain uudistaminen
Valtiovarainministerio on pyytanyt lausuntoa arvopaperimarkkinalain
(AML) uudistamista koskevasta arviomuistiosta. Rahoitustarkastus (Rata)
esittéa lausuntonaan seuraavan.

Arviomuistiossa esitetyt kysymykset

Uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot

1 a) Mita mielta olette edella esitetyistd AML:n kokonaisuudistuksen kes-
keisista tavoitteista ja reunaehdoista?

Ratalla el ole huomauttamista arviomuistiossa esitettyihin uudistuksen kes-
keisiin tavoitteisiin ja reunaehtoihin.

1 b) Minkdaisia seikkoja uudistuksessa olisi mielestanne erityisesti paino-
tettava?

EU:n yhtenaismarkkinoiden kehittymisen myo6t& Suomen arvopaperimark-
kinat ja niiden osapuolet ovat yha kiristyvan kilpailun kohteena. Pidamme
sks tarkedng, ettda Suomen arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuutta ja
kilpailukykya pyritédn lisddmadn myds arvopaperimarkkinalainséédantoa
kehittaméllg, vaikka EU-lainsdadannon kattavuudesta johtuen kansallinen
sesti mm. siihen, ettd ilman painavia, kansallisia syitd AML:ssa ei valita
ratkaisuja, jotka poikkeavat keskeisista vertailumaista (varsinkin Iso-
Britannia ja Ruotsi).

Rahoituspal velujen toimintasuunnitelmaan kuuluneiden direktiivien taytan-
t6Onpanon seurauksena lakiin on tehty viime vuosina useita osittaisuudis-
tuksia, mik& on tehnyt laista varsin vaikeaselkoisen. Piddmme siksi erityi-
sen térkednd lain selkeyden ja systematiikan parantamista. Talléin myos
lain suhdetta muihin rahoitusmarkkinoita koskeviin lakeihin, kuten sijoitus-
palveluyrityksista annettuun lakiin (Sipal) ja arvo-osuusarjestelmasta an-
nettuun lakiin (AOJL) on syyta arvioida huolellisesti.
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Tavoitesddnnos

2 @) Tulisiko mielestéanne yleinen tavoitesdannos lisdtd AML:iin?
Katsomme, ettalakiin olisi hyva lisata sen tavoitteita koskeva sdannos.

2 b) Pidatteko edella esitettya esimerkkia hyvana | 8htokohtana tavoitesian-
noksen jatkovalmistelussa?

Arviomuistiossa esitetty esimerkki on hyva ldhtokohta sédnnokselle. Tavoi-
tesédnndksen suhdettalain yleisiin periaatteisin on kuitenkin syytatalloin
arvioida huolellisesti.

Asiaan vaikuttaa luonnollisesti myds lain lopullinen sisalto ja kattavuus. Jos
laissa séadetdan jatkossakin esimerkiksi selvitystoiminnasta, voitaneen lain
tavoitteena pitédd myos arvopaperimarkkinoiden vakautta, kun selvitystoi-
mintaa koskevan sdantelyn tavoitteena on arvopaperimarkkinoiden tehok-
kuuden liséksi my6s niiden vakaus.

Yleiset periaatteet

3 a) Tulisiko mielestanne yleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

Kannatamme yleisten periaatteiden kirjaamista lakiin paitsi siksi, etta ne
voivat lisdta sdantelyn tavoitteiden ymmarrettavyyttd, erityisesti siksi, etta
ne voivat ohjata lain kayttgéa sen yksittéisten sdéanndsten tulkinnassa tilan-
teessa, jossa saannds on tulkinnanvarainen. Oikeusvarmuuden kannalta on
syytd huomata, etta jos yksittéisen séénnoksen tulkinta ja merkitys on selvg,
eivét yleiset periaatteet luonnollisesti voi talloin tulla sovellettavaks saan-
noksen sijaan.

Arviomuistiossa tarkoitettujen "kohdennettujen yleissdannosten” kehittami-
sella voitaisiin myds mahdollisesti paésta pddosin samaan lopputulokseen
esimerkiks siten, etta kutakin lain lukua koskevat periaatteet kirjattaisiin
kyseisen luvun alkuun.

3 b) Jos yleisia periaatteita lisdtéan lakiin, pidéatteko edella esitettyja esi-
merkkeja lain yleisiksi periaattelksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelus-
sa?

Piddmme arviomuistiossa esitettyja esimerkkeja varsin hyvana lahtokohta
na. Kiinnitdmme kuitenkin huomiota siihen, etté esimerkit eivét ole kaikilta
osin keskenaén yhteismitallisia. Esimerkiksi "luottamuksen” ja "tasapuoli-
suuden” voi ndhda osin erityyppisina periaatteina, kun jalkimmaista voita-
neen pitaa lahtokohtaisesti konkreettisempana periaatteena. Myoskaan "hy-
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vaa arvopaperimarkkinatapad' ja"sijoittgansuojaa’ e voitane pitéa vastaa
vinayleisina periaatteina, kuin muita esitettyja essmerkkeja.

periaatteita ("Objectives and Principles of Securities Regulation™) hyddyn-
téé periaatteita koskevassa séaddsval mistelussa.

3 ¢) Pidéttekd AML:n voimassaolevia kohdennettuja yleissaannoksia toi-
mivina jariittavina?

Mielestdmme kyseisid sdannoksia tulisi kehittéd. Esimerkiksi AML 4 luvun
1 8 koskee tdlla hetkella sijoituspalvelujen lisdksi myds arvopaperikaupan
osapuolia, eli muitakin kuin sijoituspalveluja tarjoavia arvopaperinvalitta
jia Saannos tulisikin jakaa esimerkiks kahteen osaan.

Vastaavasti AML 2 luvun 1 8§ koskee kahta tilannetta, ei arvopaperien
markkinoinnin liséksi myds niiden hankkimista elinkeinotoiminnassa.
Myo0s téltéa osin voisi harkita séannoksen eriyttamistd. Samalla tulisi pohtia
sdannoksen suhdetta AML 4 luvun 1 8:88n mm. siksl, ettd kumpikin séan-
nos tulee sovellettavaksi esimerkiksi julkisessa ostotarjouksessa.

Jatkovalmistelun aikana voisi myos selvittég, tulisiko lakiin kirjata liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuutta koskeva kohdennettu yleissdannos,
joka laigta tala hetkelld puuttuu. Myo6s ostotarjousdirektiivin 3 artiklassa
todettujen periaatteiden kirjaamista lakiin kohdennetuiks yleisséannoksiksi
voisi selvittda.

Arvopaperimarkkinoiden sdantelyhierarkia

Arviomuistiossa késitelléan Ratan roolia séantelijand ja valvojana. Télta
osin todetaan, etta "Ratan rinnakkainen rooli sek& maardysten antajana etta
valvojana voi ollarigtiriitainen”. Haluamme talta osin tuoda esiin, ettd Ra-
tan rooli arvopaperimarkkinoiden séantelijana vastaa pitkélle muissa EU:n
jasenvaltioissa, kuten pohjoismaissa, omaksuttuja ratkaisuja. Nahdaksemme
nykytilaan el mydskaan liity ongelmia.

Kiinnitdmme my6s huomiota siihen, ettéq Ratan standardit ovat joustavia ja
periaateldhtoisid. Varsinkin arvopaperimarkkinoiden osalta standardit sisal-
tavéa vain vahan sitovia madrayksia Niiden keskeisena tarkoituksena on
paitsi antaa markkinaosapuolille k&ytannonlaheista ohjeistusta, myods sel-
keyttéa saéntelya tilanteessa, jossa arvopaperimarkkinoiden sdantely on
osn hgjallaan eri séédoksissi. Standardeilla pyritddn myos liséémaan oike-
usvarmuutta, kun valvojan nékemys on etukéteen tiedossa. Kun Finanssi-
valvonta aoittaa toimintansa vuoden 2009 alussa, tullee uusi valvontavi-
ranomainen arvioimaan saéantelynsa linjauksia ja méarayskokoelmansa ra
kennetta.
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Rata tukee vastuullista itsesdantelya, joka voi hyvin toimiessaan luoda jous-
tavalla tavalla toimivia, kaytannonléheisia pelisdantoja arvopaperimarkki-
noilla ja siten lisdtd luottamusta arvopaperimarkkinoihin. Itsesdantelylla
voidaan myos parantaa viranomaissaantelyn tehokkuutta. Kiinnitdmme kui-
tenkin huomiota siihen, etta EU-sdantelyn yksityiskohtaistumisesta johtuen
itsesdantelylle on entistd vahemman tilaa, mita osoittaa se, etta useassa j&
senvaltiossa itsesdantelyn rooli on viime vuosina supistunut aiemmasta. It-
sesdantelyn roolia pohdittaessa on myGs otettava huomioon ns. 3-tasolla
CESR:n puitteissa tapahtuva EU-sdantelyn tulkintojen ja valvonnan kon-
vergenss.

Saantelyhierarkian monimutkaisuutta on osin lisdnnyt myos se, ettd komis-
Sio on viime vuosina antanut useita arvopaperimarkkinoiden toimintaan liit-
tyvia asetuksia. Pidamme térkednd, etta viittaukset komission asetuksiin
kirjataan lakiin mahdollisimman selkeiksi ja kattaviksi.

4 a) Onko AML:ssatai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomai ssdante-
Iy, joka mielesténne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko ase-
tuksiin tai Rahoitustarkastuksen médrayksiin?

Asiaa pitda mielestdmme miettid kokonaisuutena, joten asiaan on vaikea ot-
taa tassa vaiheessa kantaa. Mahdollisia esimerkkeja voisivat kuitenkin olla
mm. AML 1 luvun arvopaperinvalittgan asiakkaiden luokitteluun liittyva
séantely ja osittain myds AML 2 luvun esitteita koskevat séannokset. Myos
julkista sisdpiirirekisteria koskevaa AML 5 luvun varsin teknisluonteista
sdantelyd voisi osin supistaa laissa.

4 b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sédnnokset toimivat
mielestdnne suhteessa séantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maaré
yksiin, suosituksiin, soveltamisohjeisiin tai arvopaperiporssin séant6ihin?

Nahdéksemme AML:n ja VM:n asetusten suhde Ratan standardeihin on
toimiva. Kuitenkin liikkeeseenlaskijoiden sdanndllista tiedonantovelvolli-
suutta koskevaa saantelya voidaan pitda varsin moniportai sena.

Arvopaperiporssin sdantéjen (esim. tiedonantovelvollisuus) osalta viran-
omaiset ja porssi ovat pyrkineet varmistumaan siitg, ettd porssin saantojen
médraykset eivédt ole ristiriidassa virallissdantelyn kanssa. Porssin sdannot
toimivat mielestdmme hyvin suhteessa virallissaantelyyn.

4 c¢) Ovatko itsesdantelyn mahdollistavat séénnokset ja puitteet AML:ssa
mielestanne riittavat jatoimivat?

Itsesdantelyn roolin kehittyminen arvopaperimarkkinoiden sdantelyssa riip-
puu pitkalti markkinaosapuolten tahtotilasta. Nahdéksemme AML, sadti
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Ratan sdantely, ei ole misséén vaiheessa ollut esteena itsesdantelyn kehit-
tymiselle,

4 d) Minkdlaista uutta itsesdéntelya pidétte tarpeellisena ja millaisia teht&
via antaisitte itseséantelyelimille?

Kuten edella totessmme, itsesééntelyn roolin kehittyminen riippuu 18ht6-
kohtaisesti markkinaosapuolista.

AML toimii kiintedssa vuorovakutuksessa osakeyhtidlain kanssa. Esimer-
kiksi sijoittajansuojan toimivuudella on usein liittym&pinta osakeyhtitlaissa
sdadettyyn vahemmistonsuojaan. Myds Corporate Governanceen liittyvilla
kysymyksilla on monilta osin [&heinen liittymé&pinta AML:iin. Katsomme,
etta itsesaantelyn kehittamistarpeita osakeyhtitlain soveltamiseen liittyvissa
kysymyksissd voisi tarkastella.

Piddmme itsesdantelyyn pohjautuvan arvopaperilautakunnan toimintaa si-
joittajansuojan kannalta téarkednd. Lautakunnan lisdksi voisi kuitenkin olla
sijaa my0os itsesaantelyyn perustuvalle ohjeistukselle esimerkiksi sijoitus-
palvelujen tarjonnassa noudatettavien yksittéaisten menettelytapakysymys-
ten kohdalla. My6s sijoitus- ja vakuutustuotteiden markkinointiin liittyvia
kysymyksid voisi mahdollisesti ohjata itsesaééntelylla.

4 e) Miten mielestdnne tulisi painottaa varsinaista itsesdantelya verrattuna
yhteissdantelyyn?

Asiaa tulee arvioida tapauskohtaisesti. Sindnsa yhteissaantelyn avulla voi-
daan tarvittaessa luoda selkeét ja luotettavat puitteet itseséantelyelimille,
mik& voi myds olla tarpeen intressiristiriitojen minimoimiseksi. On lis&ksi
syyta huomata, ettd Ratan ja itsesdantelyelimen vélinen tietojenvaihto voi
edellyttad Sitg, ettd tAmén toiminnasta séadetdan laissa.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

5 Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulisi mielestanne kehittéa arvopape-
rimarkkinoiden valvonnassa edel |4 esitetyista |ahtokohdista?

Katsomme, ettd Finanssivalvontalaki (HE 66/2008) luo hyvan ja gjanmu-
kaisen perustan Finanssivalvonnan ty6lle arvopaperimarkkinoiden valvoja-
na.

Viimeaikainen markkinaturbulenssi on kuitenkin osoittanut, etté& Finanssi-
valvonnan valvontavaltuuksia tulee kehittda kriisitilanteita gjatellen niin, et-
tasillaon riittavét valtuudet ryhtyd nopeasti tarvittaviin toimenpiteisiin.
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Arvopaperimarkkinalain rakenne

6 a) Mitk& osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssaolis mielesténne esi-
tettava nykyista selkedmmin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

Asiaan on nahdaksemme ennenaikaista ottaa kantaa. Ks. kuitenkin seuraava
kysymys.

6 b) Olisiko mielestdnne AML:n sédnntsten suhdetta lahilakeihin muutet-
tava?

Katsomme, ettd AML:n suhdetta muihin rahoitusmarkkinoita koskeviin la-
keihin (essm. Sipal, AOJL) on syyta arvioida huoléllisesti. Yksi mahdolli-
nen vaihtoehto voisi olla, etta arvopaperimarkkinoiden infrastuktuuriin kuu-
luvista yhteisdista sd&dettéisiin erillinen laki, joka késittelisi siten markki-
napai kkatoimintaa (arvopaperiporssi, monenkeskinen kaupankaynti ja op-
tioporssi) seka selvitystoimintaa (selvitysyhteisd ja optiokauppojen selvi-
tystoiminta). Myds AOJL:n voisi talloin mahdollisesti yhdistéd kyseiseen
lakiin.

Lisdksi voisi harkita, tulissko AML 4 luku siirtéad (ainakin paéosin) Si-
palL:iin, joka sisdltéd jo nyt sijoituspalvelutoimintaan liittyvid erityisia
sdannoksia.

Mikali edella todetut ehdotukset toteutettaisiing AML:ssa kasiteltaisiin 1&
hinna arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin ja markkinoiden vaarinké&yttéon
liittyvid asioita.

Eradiden yksittéisten sddnnosten (esim. lain 2 luvun 6 d 8) osalta on syyta
selvittdd, voitaisiinko ne lain selkeyden liséédmiseksi siirtéd osakeyhtidla
kiin.

6 ¢) Mita mielta olette edella mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?
Ens vaiheessa tulisi ndhdéksemme paattédd AML:n suhde sen |dhilakeihin.
Kun tama on péétetty, voidaan vasta ryhtya tarkemmin pohtimaan AML:n
rakennetta. Katsomme kuitenkin, ettd arviomuistiossa todettu direktiivikoh-
tainen jaottelu ei ole toimiva.

Lain soveltamisala ja maaritelmét

7 @ Onko voimassaoleva AML :n soveltamisala mielesténne toimiva?

Pidamme erityisesti lain kansainvaliseen soveltamisalaan liittyvia sédnnok-
sid osin vaikeaselkoisina. Yksi keino séantelyn selkeyttdmiseen voisi olla,
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ettd télaiset erityiset soveltamisalasdannokset siirrettéisiin lain asianomai-
siin substanssilukuihin.

7 b) Onko AML:ssa kéytetyissi mézritelmissa puutteita tai pitéisiko méri-
telmié lisit?

Piddamme ongelmallisena muun muassa sita, etté laissa ei kayteté rahoitus-
valineiden markkinat -direktiivissa kéytettyja termeja "sdénnelty markkina"
ja "rahoitusvdline". My0s laissa kaytetty termi "arvopaperinvalittga" on
k&ytanndssa osoittautunut harhaanjohtavaksi, joten se tulee korvata parem-
mallatermilla Sama koskee termia" meklari”.

Se, tarvitseeko lakiin ottaa lisda termejd, on ennenaikaista arvioida. Talté

parantamiseksi ottaa lain asianomaisiin substanssilukuihin.

7 ¢) Tulisiko mielestéanne edel 1 esitettyja méaritelmia koskevia esimerkke-
jajatkovalmistella?

Arviomuistiossa on esitetty varteenotettavia gjatuksia lain méaritelmien ke-
hittamiseksi. Ehdotuksiin on kuitenkin ennenaikaista ottaa kantaa t&ssa vai-
heessa.

Oikeussuojakeinot

8 @) Ovatko AML :n oikeussuojasdannokset mielesténne selkedt jatoimivat?

Arviomuistion luvussa 5.8 kasitellédn AML:n vahingonkorvausvastuuta
koskevan séantelyn valmistelua. Vaikka asian osalta el ole esitetty kysy-
mystg, toteamme, ettd kyseisen sdantelyn selventaminen on ensiarvoisen
tarkeda toimivan sijoittajansuojan kannalta.

8 b) Tulisiko mielestdnne edell& esitettyja ehdotuksia jatkovalmistella?

Meilla ei ole erityistd huomautettavaa ehdotuksiin. Kiinnitamme kuitenkin
huomiota siihen, etté siltéa osin kun on kyse Ratan pddtoksista tehtavista va-
lituksista, tulee eri laeissa sdadettyjen valitusreittien olla keskendan mah-
dollisimman johdonmukaisia. Finanssivalvontaa koskevassa lakiesityksessa
ehdotetaan, ettd Finanssivalvonnan antamasta hallinnollisesta seuraamuk-
sesta valitettaisiin Helsingin hallinto-oikeuteen, kun talla hetkella valitus on
tehtava markkinaoikeuteen. Talta osin voidaan kysya, onko esimerkiksi
AML 10 luvun 3 a 8:ss4 saadetty valitusreitti markkinaoikeuteen talta osin
johdonmukainen.

Arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus
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9 a) Ovatko mielestdnne arvopapereita ja rahoitusvalineitd koskevat tiedon-
antovelvollisuussaannokset toimivia edella mainittujen séantelyn tavoittei-
den n&kokulmasta?

Ovat. Lain selkeyteen on kuitenkin Kiinnitettava erityistd huomiota. Myos
virallissaantelyn moniportaisuuden (esim. liikkeeseenlaskijan séanndllinen
tiedonantovelvollisuus) tarkoituksenmukaisuutta on syyta harkita.

9 b) Tulisiko edella esitettyjen esimerkkien mukaisia ehdotuksia jatkoval-
mistella?

Mielestdmme arviomuistiossa esitettyjd esimerkked, kuten liputusrajan
alentamista, on syytd selvittéd. Liputusvelvollisuuden osalta on kuitenkin
syytd huomata, ettd avoimuusdirektiivi perustuu vahimmaisharmonisoin-
tiin, joten direktiivin mukainen minimisééntely el sellaisenaan sovellu
AML:n lahtokohdaksi. Pidamme myds tarkeand, etta taltakin osin selvite-
téan riittévasti keskeisten vertailumaiden sdantelyn siséltod Liputusta kos
kevan sdantelyn kehittamisessa on myos syyta ottaa huomioon johdannais-
sopimusten lisdantynyt kayttaminen arvopaperimarkkinoilla

Arviomuistiossa esitetdan, etta jatkovalmistelussa selvitetéan, tulisiko val-
tiovarainministerion antaa asetus liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedonanto-
velvollisuudesta. Ottaen huomioon, ettd lain kokonaisuudistuksen tavoit-
teena on vahentda virallisséantelyn moniportaisuutta, ja se, etta nykytilaan
el kasittddksemme liity ongelmia, niin emme néde tarvetta ministerion ase-
tukselle asiassa. Myoskdan EU-sdantely el edellyta asiassa sitovaa virallis-
séantelyd Nykyinen lakia tdydentéava saantely (Ratan standardi 5.2b ja ar-
vopaperiporssin sdannot) ndhdaksemme riittéa asian sdantelemiseks.

Y ksityiskohtana toteamme, etta liikkeeseenlaskijan antamien porssitiedot-
teiden julkistamistapaa voisi harkita sdanneltavéksi lain tasolla avoimuusdi-
rektiivin vaatimusten mukaisesti.

9 ¢) Miten esiteséannoksia tulis mielestanne kehittda?

Arviomuistiossa esitettya ajatusta pienantiesitteesta on syyta selvittéda. Kat-
somme kuitenkin, etta nykyinen saantely on talta osin jo varsin joustavaa.
Y ksi mahdollinen keino esitevaatimusten lieventdmiseen voisi kuitenkin ol-
la se, etta valtiovarainministerion asetuksen (538/2005) 6 8:ssd saadettya
esitteen julkistamista koskevaa, annin kokoon liittyvaa poikkeusta muutet-
taisiin siten, etta nykyista 100.000 euron enimmaéi skokovaatimusta korotet-
taisiin selvasti. Jatkovalmistelussa on kuitenkin otettava huomioon, ettalis-
taamattomiin yhtiihin liittyy sijoittgjien kannalta |&htokohtaisesti suurempi
riski, kuin listattuihin yhtidihin.
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Katsomme myds, etta esitteitd koskevissa valtiovarainministerion asetuk-
sissa olevia Ratan poikkeuslupaa edellyttévia seikkoja voisi muuttaa aina
kin osittain nk. automaattipoikkeuksiksi.

Porssitoiminta ja monenkeskinen kaupankaynti

10 Tulisko arvopaperiporsseja ja monenkeskista kaupankayntia koskevaa
AML.:n sdéntelya muuttaa edella mainittujen séantelyn tavoitteiden saavut-
tamiseksi?

Markkinapaikkatoimintaa koskeva tuore AML 3 ja 3 a luvun sdantely on
ndhdaksemme toimivaa ja joustavaa. Varsinkin monenkeskista kaupan-
kayntia koskeva sdantely mahdollistaa joustavalla tavalla hyvin erityyppis-
ten markkinapaikkojen perustamisen Suomeen.

Arviomuistiossa tuodaan esiin, etta arvopaperiporssin toimiluvan ja séanto-
jen vahvistamisen on tarkoitus séilya edelleen valtiovarainministeriolla Ra-
ta katsoo télta osin, ettd arvopaperiporssin toimiluvan ja séanttjen vahvis-
taminen tulisi siirtéd valtiovarainministeriolta Ratalle, mika olisi johdon-
mukaista muun rahoitusmarkkinalainsd&ddannon kanssa. Viittaamme talta
osin myos Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) ja Euroopan keskuspan-
kin (EKP) toimivallan jaosta aiemmin esittamiin kantoihin.

Jos arvopaperiporssin toimiluvan vahvistamista el kuitenkaan katsota voi-
tavan siirtéa Ratalle, esitdmme toissijaisesti, etté arvopaperiporssin séanto-
jen vahvistaminen tulisi kuitenkin siirtda Ratalle.* Tata puoltaa mm. se, etté
rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin myota porssikaupankayntia kos-
kevan séantelyn tulkintaan (vrt. komission nk. MiFID-asetus) ja valvontaan
liittyva yhteistyo on tiivistynyt CESR:n puitteissa huomattavasti. Koska ar-
vopaperipdrssin sédntdmuutosten valmistelu tapahtuu pohjoismaisella ta-
solla, on séant6jen vahvistamiseen liittyvaa menettelya myos tarve yksin-
kertaistaa nykyisesta.

Edella todettu koskee myds selvitysyhteison ja arvopaperikeskuksen toimi-
lupien ja sdéntdjen vahvistamista.

Arvopaperikauppa ja sijoituspal velujen tarjoajat

11 Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seké arvopa-
perikauppaa koskevat séénnokset mielesténne toimivia?

AML:n uusi 4 luku on mielestdmme toimiva. Kuitenkin eraita edella todet-

! Myds osakekaupankaynnin | &pinakyvyyteen liittyvien poikkeuslupien (ks. esim. MiFID-asetuksen 18 artikla) myontami-
nen tulisi siirtdé samalla Ratalle.
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AML 4 luvun 1 8:n jakaminen kahteen sddnntkseen). AML 4 luvun séén-
nosten kansainvalista soveltamisalaa tulisi myo6s selventda.

Selvitystoiminta

12 Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 a luvun séénnokset yleisesti
toimivia ja mitka ovat niihin liittyvé keskeisimmat muutostarpeet?

Pidamme térkednd, ettd arviomuistiossa mainittujen EU-tason hankkeiden
vaikutusta selvitys- ja sdilytystoimintaa koskevan lainséadannon kehitté-
mistarpeisiin ryhdytdan arvioimaan. Taloin on syyta selvittéd myos esi-
merkiksi sitd, onko kansallinen lainsdadanto riittavan kattava tilanteessa,
jossa suomalaisessa arvopaperiporssissa tehtyja kauppoja ryhdyttéisiin sel-
vittdmaan ulkomaisessa selvitysyhteisdssd. Myos selvitysyhteison luotetta-
vaa hallintoa, kuten sen omistajien ja hallintohenkilGiden sopivuuden arvi-
ointia koskeva saantely tulisi my6s ajanmukaistaa vastaamaan muuta rahoi-
tusmarkkinasdantelya.

Arvopaperikeskus huolehtii Suomessa selvitysyhteisona arvopaperikaup-
poihin liittyvien velvoitteiden méarittamisesté (clearing) ja toteuttamisesta
(settlement). Muualla Euroopassa velvoitteiden maarittdminen ja toteutta
minen on usein erotettu erillisten yhteisdjen tehtéviksi. Maéritysta suoritta-
va yhteisO asettuu tavallisesti arvopaperikauppojen nk. keskusvastapuolek-
s. AML:ssa el kuitenkaan s8&detéd keskusvastapuolen toiminnasta. Jatko-
valmistelun aikana tulisikin harkita, tulisiko laissa saétéd erikseen edella
tarkoitettuja toimintoja harjoittavista yhteisdistd. Myos keskusvastapuolen
asemariskia ottavana yhteisonatulisi talléin ottaa huomioon.

Kannatamme gjatusta siitg, etta valtiovarainministerio perustaisi erillisen
tyoryhman arviomaan selvitys- ja sdilytystoimintaan liittyvan lainsaadan-
non kehittamistarpeita.

Markkinoiden vaarinkayttoa ja sisipiirirekistereja koskevat sddnnokset

13 @) Onko markkinoiden v&arink&yttoa koskeva séantely AML:ssa mieles-
tanne toimivaa?

Saantely on mielestdmme varsin toimivaa.

Arviomuistiossa katsotaan, etta AML 2 luvun 7 § ja 5 luvun 1 § ovat sana-
muotojensa johdosta luoneet epédtarkkuutta siitd, milloin katsotaan olevan
kyseessa julkistettava arvopaperin arvoon vaikuttava tieto ja milloin sisapii-
rintieto. Téaa nakemysté ei tarkemmin perustella. Rata katsoo, etta merkit-
tavampi ongelma liittyy pikemminkin markkinoiden vaarinkayttdo -
direktiivissd (MAD) tehtyyn valintaan, jossa sisdpiirintieto ja jatkuva tie-
donantovelvollisuus on kytketty toisiinsa. Tat& ongelmaa on kasittagksem-
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me pyritty valttamaan edelld todettujen sdanndsten sanamuodoilla. Viit-
taamme talta osin ESME:n raporttiin ("Market abuse EU legal framework
and its implementation by Member States: afirst evaluation”), jossa kasitel-
|&8n asiaan liittyvia ongelmia. Myo6s komissio valmistelee parhaillaan selvi-
tysta MAD:n toimivuudesta, jonka yhtenad keskeisena osa-alueena kyseinen
ongelma on.

alkanavois salvittéda:

o liikkeeseenlaskijoiden hallintoelimiin ja johtoon kuuluvien henki-
I6iden kaupankdynnin julkisuudella voi olla informaatioarvoa sijoit-
tajien sijoituspaitosten kannalta. Voidaan kysya, onko nykyinen
malli, jossa tiedot ovat saatavilla yhtion internet-sivuilta, mutta jos-
sa niita el erikseen julkisteta, riittavan gjantasainen ja lapindkyva
malli sijoittajien tiedontarpeen kannalta. Yksi malli voisikin olla, et-
ta kyseisten sisdpiiriléisten kaupankayntia koskevat tiedot tulis jul-
kistaa markkinoille aktiivisesti. Tallainen malli voisi perustua myos
itsesééntelyyn

o myos liikkeeseenlaskijan merkittéavien osakkeenomistajien kaupan-
kaynnilla voi olla informaatioarvoa sijoittgjille, joten tdlaisten
osakkeenomigtagjien ilmoitusvelvollisuutta voisi myos harkita. Esi-
merkiksi Ruotsissa yli 10 % listayhtididen osakep&ddomasta omista
villa henkil6illa on ilmoitusvel vollisuus arvopaperikaupoistaan

e yrityskohtaisen sisapiirirekisterin osalta voisi harkita, tulisiko lakia
taydentda siten, ettd hankerekistereihin tulisi merkita kaikki henki-
I6t, joille liikkeeseenlaskija antaa sisdpiirintietoa, vaikka MAD el
téta edellytakaan

o liikkeeseenlaskijoiden julkisen sisdpiirirekisterin tietosiséllon osalta
tulisi arvioida mm., vastaako AML:n sdantely MAD:ia.

13 b) Tulisiko mielesténne edelld esitettyjen esimerkkien mukaisia sdéan-
noksia jatkovalmistella?

Arviomuistiossa katsotaan, ettd muiden kuin listayhtididen osalta voitaisiin
luopua velvollisuudesta pitdd AML 5 luvussa tarkoitettua julkista sisapiiri-
rekisterid. Koska kyseinen velvollisuus on suomalainen erityispiirre, el Ra
talla ole sinansa huomauttamista ehdotukseen.

Katsomme kuitenkin, etta koska rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin
mukainen henkilokohtaisia liiketoimia koskeva sdantely koskee vain
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AML.:n tarkoittamia arvopaperinvalittgjia ja arvopaperipdrssig, on vastaava
sdantely syytéa ulottaa myos mm. selvitysyhteisdon ja rahastoyhtioon.

Itsesdantelya ja sen valvontaa voisi myos kehittéé asiassa edelleen. Taloin
voitaisiin mm. vertailla sitd, miten henkilokohtaisia liiketoimia (esim. nk.
lyhyen kaupan kielto) sdannelldan muissa jasenvaltioissa (ml. itsesdantely).

Julkiset ostotarjoukset jatarjousvelvollisuus

14 a) Onko AML 6 luvun sdantely osto- ja lunastustarjouksista seka yritys-
kauppalautakunnasta ja tarjousasiakirjaa koskevan asetuksen saantely mie-
lesténne toimivaa?

AML 6 luvun varsin tuore sdantely on mielestdmme — yhdessi Keskus-
kauppakamarin yrityskauppalautakunnan suosituksen ja Ratan standardin
5.2 ¢ kanssa — toimivaa.

14 b) Miten AML 6 luvun mukaisia séannoksia tulisi mielestdnne jatko-
valmistella?

Y ksittaisind kysymyksind tuomme esiin, ettd kasitteen "yksissa tuumin toi-
miminen" osalta voisi harkita sen tdsmentamista vastaamaan paremmin os-
totarjousdirektiivid. Johdannaissopimuksiin liittyvia soveltamiskysymyksia
tulis my0s selvittda (vrt. Ratan lausuntopyyntd 5/2008: "Johdannaisiin pe-
rustuva tarjousvelvollisuus'). Lisdksi tulisi tarkistaa, vastaako AML 6 lu-
vun kansainvalinen soveltamisala kaikilta osin ostotarjousdirektiivia.

Ostotarjousdirektiivin 3 artiklassa todettujen periaatteiden osata viittaam-
me edell& lausuttuun.

Johdannaiset

15 a) Onko johdannaisia koskeva sééntely mielesténne tarpeellista ja toimi-
vaa?

AML:n johdannaissopimuksia koskeva séantely on paitsi rakenteellisesti,
myos lain selkeystavoitteen kannalta epétyydyttavalla tasolla. Lain 10 lu-
vussa on myods sisdllollisia puutteita ja epgohdonmukaisuuksia, elka se
kaikilta osin vastanne EU-direktiiveja Nahdéksemme esimerkiksi lain ter-
minologiaa kehittamalla (esim. rahoitusvalineen mééritelma) lain selkeytta
voidaan merkittavasti liséta.

Kiinnitdmme myds huomiota siihen, etté johdannaissopimusten kayttami-
nen arvopaperimarkkinoilla on viime vuosina lisééntynyt huomattavasti,
mink& vuoksi niitd koskevan sdantelyn ajanmukaisuus on entistékin térke-
ampaa.
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15 b) Tulisiko OptL:n sé&nnokset yhdistéd AML:n séantelyyn ja jatkoval-
mistella edell& esitettyja tai muita johdannaisia koskevia s88nnoksig?

Pidamme hyvana ajatuksena yhdistéd optiokauppalain AML:n markkina-
paikkoja ja selvitystoimintaa koskevaan sééntelyyn. Kuten edell& todettiin,
yksi toimiva malli saattaisi talta osin olla séétéa néiden osalta erillinen laki.

AML:n rangai stussdannokset ja Ratan hallinnolliset sanktiot

16 a) Tulisko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia
etuja ja asianosaiskel poisuutta tésmentaa tak muuttaa?

Asianomistaja-aseman maarittelyyn liittyy tiettyja ongelmia. Siita huoli-
matta rikosoikeug érjestelmén tehokkuus ja sijoittgjansuoja ovat selkeita pe-
rusteita, jotka tukisivat sijoittagjien asianosai skelpoisuutta. Muistiossa viitat-
tua KKO:n antamaan ennakkoratkaisua ei mydsk&an ndhdaksemme voi tul-
kita niin, ettd asianomistaja-asema puuttuisi kategorisesti kaikkien arvopa-
perimarkkinarikosten osalta. Vaikka arvopaperimarkkinarikoksilla suoja-
taankin yhteisollisia oikeushyvid (mm. luottamuksensuoja), suojataan niilla
myos yksittéisten sijoittajien oikeushyvia (mm. omaisuudensuoja). Ottaen
lisdksi huomioon vahingonkorvausvastuun kdytannon toteutumiseen liitty-
vét ongelmat, voidaan sijoittgjien asianomistaja-aseman katsoa olevan tar-
peen sijoittgien oikeussuojaintressien toteutumiselle. Sijoittgien asian-
omistgja-aseman puuttumista on myos oikeuskirjallisuudessa kritisoitu
voimakkaasti.

16 b) Ovatko mielestdnne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistus-
sddnnosten tunnusmerkistot ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivét,
millaisia muutoksia olisi tentava?

Eiva kaikilta osin. Seuraavassa luetellaan erédité kysymyksig, joita jatko-

e On syytaarvioida, tulisiko rikoslain rangai stussaannisten alueellista
soveltamisalaa (erityisesti sisdpiirintiedon vaarinkayttd ja kurssin
vaaristdminen) lagjentaa siten, ettd ne vastaisivat AML:n markki-
noiden vaarinkayttoa koskevien sédnnosten soveltamisalaa. Esimer-
kiksi Suomesta kasin tehty sispiirintiedon vaarinkaytto tai kurssin
vaaristaminen, joka kohdistuu toisessa ETA-valtiossa listattuun ar-
vopaperiin, tulisi yleisestédvyyden vuoks olla rangaistavaa myos
Suomen RL:n mukaan, eiké pelkastddn AML:n hallinnollisin seu-
raamuksin. Talloin kyseisia tekoja voitaisiin myos tarvittaessa tutkia
poliisin toimesta, jolla on paremmat valtuudet tutkia epéiltyja vaé-
rinkaytoksia



Lausunto 14 (17)

Dnro 7/130/2008
29.9.2008

Julkinen

RL:n sisdpiirintiedon vaarinkayttta koskevaa saédnnosta tulisi voida
soveltaa myos arvopapereihin, joita on vasta haettu julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi

RL:n sisdpiirintiedon vaarinkayttta koskevaa saéannosta tulisi voida
soveltaa myds AML 10:1 b 8:ssé tarkoitettuinin OTC-johdannaisiin

RL 51:6,4:n jaAML 10:1 ja 1 a 8:n soveltamisalat on tarkoituksen-
mukaista saada yhteneviksi. Télla hetkella AML:n vaarinkayttokiel-
lot ovat soveltamisalaltaan suppeampia kuin RL:n rangaistussdan-
nokset, kun AML edellyttéd vakioidun johdannai ssopimuksen koh-
de-etuuden olevan julkisen kaupankdynnin kohteena oleva arvopa-
peri taikka raaka-aine tai muu hyddyke, mutta vastaavaa edellytysta
ei oleRL:ssa

Tulee tarkistag, tayttavatkd AML 10 luvun sdannokset hyddykejoh-
dannaisten osalta MAD:n vaatimukset ja ovatko AML:n vaarinkéyt-
tosaénnokset ja RL:n rangaistussddnnokset niiden osalta tarkoituk-
senmukaisia

Sisgpiirintiedon ilmaisemisen kriminalisointia on syytd arvioida
Sisdpiirintiedon ilmaisemista voitaneen pitda monissa tapauksissa
vahintdan yhta moitittavana kuin sisgpiirintiedon kayttoa. Sisdpiirin-
tiedon levittaminen voi aiheuttaa sekd liikkeeseenlaskijalle etta
markkinoille kokonaisuudessa huomattavasti suurempia vahinkoja
kuin yksittaisen henkilon kaupankaynti tiedon perusteella. Yrityssa
laisuuden rikkomisen tai arvopaperimarkkinoita koskevan salassapi-
torikoksen (AML 8:4) ei voida katsoa olevan riittavia kyseiseen te-
koon puuttumiseksi. Myds muissa pohjoismaissa sisdpiirintiedon
luvaton ilmaiseminen on ainakin joiltain osin kriminalisoitu

Tiedottamisrikoksesta on perusteltua séatéa kvalifioitu torkea teko-
muoto. Toérkeddn kurssin vaaristamiseen liittyvaa pykalda ei kyeta
soveltamaan kaikissa tapauksissa tehokkaasti torkeimpiin tiedotta-
misrikoksiin. Lisdksi torkeét tiedottamisrikokset ovat vahintdan yhta
moitittavia ja markkinoiden |uotettavuutta heikentévia kuin muutkin
arvopaperimarkkinarikosten torkeét tekomuodot

Tulisi arvioida, pitéisiko epdilyttavien liiketoimien ilmoitusvelvolli-
suuden (AML 4:16) laiminlyonti kriminalisoida. Vertailua voi myos
tata osin tehda ainakin muiden pohjoismaiden kesken

On arvioitava, ovatko MAD 12 artiklan edellyttdmét valtuudet
(esim. 2 kohdan e alakohdan oikeus kieltda direktiivin vastainen
menettey ja h alakohdan edellyttama valtuus ammeattitoiminnan vé
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liaikaisesta keskeyttamisestd) implementoitu riittavasti Ratal :ssa tai
muussa lainsdddanndssa

e Viela on syyta arvioida vaarén todistuksen antamista viranomaiselle
koskevan tunnusmerkiston (RL 16:8) soveltumista tilanteeseen, jos-
sa Ratalle annetaan totuudenvastaista tietoa sen valvontatehtévan
yhteydessd. Mikali kyseisen sddnnoksen soveltamiseen liittyy on-
gelmia, tulee sdnndsta tdsmentéa ta saétaa tarvittaessa erillinen
seuraamussdannds. Uskottava ja tehokas valvonta edellyttds, etta
valvonnan kohteena olevilla tahoilla on riittéva kannustin antaa oi-
keaa tietoa valvontaviranomaiselle.

16 c) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten valinen suh-
de arvopaperimarkkinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykydan oikea ja toi-
miva?

Seuraamusten valinen suhde

Rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten suhteeseen liittyy on-
gelmia, jonka vuoksi niiden keskindstd suhdetta on syyta arvioida uudel-
leen. Tama johtuu ennen kaikkea sitd, ettd seuraamusmaksun sovelta-
misala on rgjattu verraten ahtaaksi. Seuraamusmaksun edellytyksena on,
ettel julkista varoitusta yksin voida pit&a riittavana seuraamuksena. Lisdksi
seuraamusmaksun edellytykseksi on asetettu menettelyn tai laiminlyonnin
jatkuvuus, toistuvuus, suunnitelmallisuus tai muu erityinen moitittavuus.

Kaytanndssa voivat muodostua harvinaiseksi tilanteet, joissa menettely el
lahtokohtaisesti téytd — tai sen el ole syyta epéilla tayttavan — RL:ssa sé&-
dettyjen tunnusmerkistdjen edellytyksid, mutta sita on kuitenkin pidettava
niin moitittavana, ettel pelkkaa julkista varoitusta voida pitaa riittavana seu-
raamuksena. Ongelmaa liséa se, ettd kaytdnndssa ainoa ero rikostunnus-
merkistojen ja hallinnollisten seuraamusten valilla liittyy syyksiluettavuu-
den asteeseen. Seuraamusmaksua koskevan saédnnoksen tosiasiallinen so-
veltaminen on naista syista nykyisin hyvin vaikeaa.

Hallinnollisia seuraamuksia koskevissa sdannoksissi seka niiden peruste-
luissa ilmaistujen kriteerien ohella perusteita Ratan harkintavallan kaytolle
hallinnollisen tai rikosoikeudellisen seuraamusmenettelyn valinnassa voi-
taisiin ottaa esimerkiksi rikosoikeudellisista toimenpiteista luopumista kos-
kevista sdannoksista. Hallinnollisten seuraamusten kayttd vois nain olla
perusteltua lahinna tilanteissa, joissa rikkomusta on pidettava siind méaérin
vahaisend, ettel rikosoikeudellisen vastuun soveltaminen ole perusteltua ei-
k& tarkoituksenmukai sta.

Seuraamusvalinnassa olisi voitava punnita myos sitd, edellyttéddkd markki-
noiden luottamuksen turvaaminen ja yleinen etu viimesijaisena keinona pi-
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detyn rikosoikeudellista sanktion kéytt6a vai olisiko tavoite saavutettavissa
hallinnollisen seuraamuksen méaaraamisella.

Seuraamusasteikko

Arvioitaessa hallinnollisten seuraamusten mahdollista ylérajaa, vertailua ei
ole tarkoituksenmukai sta tehda suoraan suhteessa RL:n maksimirangai stuk-
siin. Rikoslain rangaistukset pitavét aina sisdlldan vankeusrangai stusuhan,
eikd esim. yhteisdsakon tai luonnolliselle henkildlle méaréttavan sakkoran-
gaistuksen médraa voi ndin verrata suoraan hallinnollisen seuraamusmak-
sun suuruuteen. Rikosoikeudelliset rangaistukset ovat myds aina tarkoitettu
moitittavuudeltaan ankarammiks kuin hallinnolliset seuraamukset - sankti-
oiden euromaarigtariippumatta. Halinnollisten seuraamusten on myos tar-
vittaessa voitava olla riittévan suuria, jotta menettelylla tavoiteltu hyoty
voidaan ottaa huomioon seuraamusta méarattaessa.

Oikeushenkildlle méaréttava hallinnollinen seuraamusmaksu ja RL:n yhtei-
sbsakko eivat mydskaan ole yhteismitallisia siksi, etta yhteisdsakko on oi-
keushenkil6lle méaréttava seuraamus siitd, ettd sen puolesta toiminut henki-
16 on syyllistynyt rikokseen ja ndin saanut siitd myads jo erillisen seuraa-
muksen.

Tassa yhteydessa on myds syyté tehda vertailua CESR:n suorittamaan sel-
vitykseen eri jasenvaltioissa voimassa olevista seuraamuksista ja niiden
suuruudesta (CESR/08-099).

Rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten valistd suhdetta ja sen
toimivuutta arvioitaessa on syyta nostaa esille myds Ratan valvonta- ja tut-
kintavaltuuksien riittavyys epéiltyjen vaarinkaytosten selvittamiseksi. Ratan
valvonta: ja tutkintavaltuuksien tulisi olla niin kattavat, etta silla ei ole tar-
vetta siirtda tapauksia poliisin esitutkintaan puutteellisten valtuuksien joh-
dogta. Ratan valtuuksien mutta myos hallinnollisten seuraamusten riittévyys
mahdollistavat sen, etté tapauksia voidaan kasitella tehokkaasti Ratan tut-
kinta- ja sanktiovaltuuksin.

16 d) Pidéttekd6 AML:n rangaistusséanndsten esittamistapaa ja lakiviittauk-
siatoimivina?

Emme kaikilta osin. Seuraavassa luetellaan erédita yksittaisia kysymyksia,
joita jatkovalmistelun aikana voisi selvittda:

e AML 10 luvun viittaukset AML:n ja RL:n vaarinkaytto-
/rangaistussdanndksiin tulee tarkistaa

e AML 8:1:ssatulisi viitata myds RL 51:5:n tiedottamisrikokseen.
Voi harkita, olisko parempi viitata RL:n sé&anndksin kunkin AML:n
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sddnndksen yhteydessa (esim. AML 5:2 ja5:12). Toisaalta tiedot-
tamisrikoksen voi tayttd4 useamman AML:n sd8nnoksen vastainen
menettely (1&hinn& 2 ja 6 luku)

e Niiden AML:n markkinoiden vaarinkayttoa koskevien sdanndsten
osalta, joiden rikkomisesta voidaan méaréta seuraamusmaksu, tulisi
my6s arvioida viittauksen tarpeellisuutta seuraamusmaksusdannok-
seen

e AML 8:2ja2a8:ntavoin vois arvioida myos AML 8:3ja8:4 8:n
siirtdmista rikoslakiin.

RAHOITUSTARKASTUS

Jarmo Parkkonen Olli Laurila
apulaisiohtaja lakimies



