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Valtiovarainministeriolle

LAUSUNTO ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN -ARVIOMUISTIOSTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt OP-Keskus osk:Ita lausuntoa Ra-
hoitusmarkkinaosaston arviomuistiosta koskien arvopaperimarkkina-
lain uudistamista. Pyydettyna lausuntona OP-Keskus osk esittda seu-
raavaa:

OP-Keskus osk kannattaa arvopaperimarkkinalain uudistamista. Pi-
damme tarkeana, ettd samassa yhteydessa uudistetaan tarvittavassa
maarin myo6s arvopaperimarkkinalain alaan liittyvia lakeja, kuten sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettua lakia, sijoitusrahastolakia ja kuluttajan-
suojalakia.

Lisaksi tarpeelliset verolainsaadannon muutokset tulisi valmistella rin-
nakkain arvopaperimarkkinalainsaddannon uudistamisen kanssa niin,
etta siviilioikeudelliset ja vero-oikeudelliset séanndkset muodostavat
selkeén kokonaisuuden. Esim. kaikissa monenkeskisissa kaupan-
kayntijarjestelmissa toteutettujen arvopaperikauppojen tulisi olla va-
rainsiirtoverosta vapaita siita riippumatta, onko arvopaperi otettu kau-
pankaynnin kohteeksi arvopaperin liikkeeseenlaskijan suostumuksella
tai onko arvopaperi liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.

Pidamme myo0s tarkedna, ettd arvopaperinvalittajan palveluksessa
olevien henkildiden ilmoitusvelvollisuutta koskevat sisapiirisadannokset
poistetaan tai niitd merkittavasti lievennetaan, koska saantely on
1.11.2007 alkaen ollut paallekkaista vaikuttavassa asemassa olevien
henkildiden henkilokohtaisia liiketoimia koskevan saantelyn kanssa.

Vastauksemme arviomuistion kysymyksiin (1-16):
Kysymys 1 a)

Pidamme kokonaisuudistuksen keskeisia tavoitteita ja reunaehtoja
hyvina. Niiden analysoiminen esim. lain perusteluissa olisi tarkeata,
jotta tavoitteet ja reunaehdot kaytannosséa ohjaisivat hyvin myos vi-
ranomaisohjeistusta ja itsesaatelya. Lisaksi tulisi selventaa sita, miten
esim. kilpailukyvyn edistamisen ja sijoittajansuojan toimivuuden ta-
voitteet tasapainoitetaan.

Kysymys 1 b)

Sijoituspalveluiden menettelytapoja koskevien eri lakien suhdetta tuli-
si selkeyttdd. Tama voisi mahdollisesti tapahtua niin, etta arvopape-
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rimarkkinalain menettelytapoja koskevaan lukuun koottaisiin kaikki si-
joituspalveluja koskevat menettelytavat asiakassuhteessa ja muissa
laeissa kuten sijoituspalveluyrityksisséd annetussa laissa saanneltai-
siin ainoastaan palveluntarjoajan toiminnan jarjestamista.

Koska arvopaperien likkeeseenlaskijat ovat lahes poikkeuksetta osa-
keyhti6ita, tulisi uudistuksessa ottaa huomioon, miten uudistukset
esim. liikkeeseenlaskun ja tiedonantovelvollisuuden osalta vaikuttavat
osakeyhtidlakiin. Vaarana on muuten, ettd osakeyhtidlain ja arvopa-
perimarkkinalain sdanndsten valilla syntyy konflikteja.

Arvopaperimarkkinalainsdadannén maaritelmia tulisi yhtenaistaa ja
tdsmentda suhteessa muuhun lainsdadantdon, kuten luottolaitoslakiin
ja sijoituspalveluyrityksistd annettuun lakiin, epaselvyyksien valttami-
seksi. Tama koskee esim. kasitepareja julkinen kaupankaynti — sdan-
nelty markkina ja arvopaperi — rahoitusvéline.

Kokonaisuudistuksen yhteydessa tulisi arvioida my@s arvo-
osuuslainsaadanndn muutostarpeita kuten arvopaperien moniportai-
sen hallinnan selkeyttamista. Vastaavan tyyppinen tarve liittyy myods
ulkomaisten sijoitusrahasto-osuuksien hallintaan arvo-
osuusjarjestelman ulkopuolella.

Eri yhteisbmuotoja, kuten osuuskuntamuotoisia yhteisoja ei tule aset-
taa perusteetta eriarvoiseen asemaan saanneltiessa siitd, minka
muodon arvopaperimarkkinalain alaisuudessa toimiva yhteiso6 voi vali-
ta. Samalla kiinnitamme huomiota sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa olevaan sijoituspalvelun ulkoistamista koskevan saantelyn
muutostarpeeseen. Piddmme tarkeana selvittad, voidaanko hyvaksya
Rahoitusvélineiden markkinat komission direktiivin 14 artiklan 4 koh-
dan mukainen lievennys silloin, kun ulkoistaminen tapahtuu samassa
konsernissa, konsolidointiryhmassa tai osuuspankkien yhteenliitty-
massa. Myos sita mahdollisuutta, ettd sidonnaisasiamiehella voisi olla
useampia luottolaitospaamiehid, mikali ne kuuluvat samaan konser-
niin, konsolidointiryhmaan tai osuuspankkien yhteenliittyméaan, tulisi
selvittaa.

Lisaksi pidamme tarkeina lain perustelujen merkitysta soveltamiskay-
tannossa. Viittaukset siihen, mika direktiivin artikla on sddnnoksessa
implementoitu, eivat selvennd sddnndksen soveltamista riittavasti,
vaan lisdksi lainkohdan tarkoitusta ja siséltoa kuvaavia seikkoja tulisi
kirjata perusteluihin milloin mahdollista.

Kysymys 2 a)

Emme vastusta yleisen tavoitesaannoksen lisdamista arvopaperi-
markkinalakiin. Tavoitesaannoksen yhdenmukainen tulkinta ja sovel-
taminen edellyttdvat sen tarkoituksen ja tavoitteiden selostamista lain
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perusteluissa. llman sisallon kuvausta pidamme vaarana, etté tavoi-
tesdannosta kaytetaan valikoiden ja tarkoitushakuisesti, mahdollisesti
jopa yksittaisten seikkojen tai ratkaisujen perusteluina. Esim. tehok-
kaiden arvopaperimarkkinoiden edistaminen ja hyvéan sijoittajansuojan
turvaaminen voivat lain tarkoitusta kuvaavina joutua ristiriitaan.

Epéselvéksi jaa, mita arviomuistiossa tarkoitetaan viittauksella sankiti-
oihin tavoitesdannoksen yhteydessa.

Kysymys 2 b)

Pidamme arviomuistion esimerkkia tavoitesdannoksesta hyvana jat-
kovalmistelua varten. Piddmme kuitenkin tarkeana selvittaa tavoite-
saanndksen mahdollista rajoittavuutta sité ajatellen, ettei laissa voi ol-
la yksittaisia sddnnoksia, jotka ovat ristiriidassa tavoitteiden kanssa.
Tavoitteiden kuvaaminen lain perusteluissa ilman tavoitesddnnosta
voi olla hyva vaihtoehto tavoitesaannokselle, etenkin jos paadytaan
yleisten periaatteiden kirjaamiseen lakiin.

Kysymys 3 a)

Emme vastusta yleisten periaatteiden kirjaamista lakiin. Vaarana voi
olla, ettd yleisen tavoitesdannoksen ja yleisten periaatteiden suhde
jaé epaselvaksi. Liséksi yleisiin periaatteisiin voi sisdltyd samantyyp-
pisia ristiriidan mahdollisuuksia kuin tavoitesd&dnndkseen. Esim.
avoimuus on tarked yleisperiaate arvopaperin arvoon vaikuttavia tie-
toja maariteltdessa, mutta se ei sovellu ohjaamaan kaikilta osin sisa-
piirisdantelya.

Arviomuistiossa jaa epaselvaksi, aiotaanko kohdennetuista yleis-
saannoksista luopua, jos lakiin kirjataan yleiset periaatteet.

Kysymys 3 b)

Pidamme arviomuistion esimerkkeja yleisiksi periaatteiksi hyvana lah-
tokohtana jatkovalmistelussa. Sijoittajansuojan osalta huomiota kiin-
nittaad se, onko tarkoituksenmukaista kirjata sijoittajansuoja seka ta-
voitesaannokseen etta yleisiin periaatteisiin. Lisaksi katsomme, etta
saannosten pakottavuutta koskevan sddnndksen osalta tulee pohtia,
soveltuuko se yleisperiaatteeksi lainkaan.

Kysymys 3 ¢)
Pidamme nykyisen lain kohdennettuja yleissddnndksia 2:1, 4:1, 5:2 ja
6:2 sinansa riittavina ja toimivina. Tulevan lain rakenne vaikuttanee

merkittavasti silhen, onko perusteltua kehittda kohdennettuja yleis-
saannoksia yleisten periaatteiden rinnalla tai sijaan.

Kysymys 4 a)
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Selkea saantelyhierarkia on tarkea tavoite. Samansisaltoista tai sa-
man asian saantelya hierarkian eri tasoilla tulisi mahdollisuuksien
mukaan valttaa. Esim. saannollista tiedonantovelvollisuutta ja liputus-
velvollisuutta koskeva saantely kaipaa selkeyttamista.

Kysymys 4 b)

Arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettujen asetusten suhde
Rahoitustarkastuksen maarayksiin on kasityksemme mukaan selkea.
Uusimmissa saannodksissé Rahoitustarkastuksen maarayksenantoval-
tuuden nimenomainen maarittely selkeyttaa sdantelyhierarkiaa ja toi-
saalta myos viranomaismaaraysten ja itsesdatelyn suhdetta.

Kysymys 4 c)

Nykyinenkin arvopaperimarkkinalaki mahdollistaa itsesaéantelyn, vaik-
ka nimenomaista valtuutusta siihen ei laissa tai asetuksessa ole an-
nettu. Emme myodskaan pida tarpeellisena, ettd itsesaantelyn tulisi
jatkossa perustua lakiin tai asetukseen.

Yksityiskohtaiset ohjeet ja markkinatavat esim. uusissa palveluissa,
tuotteissa ja markkinamuutoksissa voidaan monesti luoda joustavim-
min ja nopeimmin itsesdantelyn keinoin.

Erityisesti huomiota kiinnittad muistiossa esitetty kanta siita, etta osit-
tain laajan viranomaissaantelyn vuoksi itsesdantelyn merkitys arvo-
paperimarkkinoilla on suhteellisen vahainen seka toteamus siita, etta
Rahoitustarkastuksen kattavat standardit ovat saattaneet vahentaa
alan itsesaantelya. Kasityksemme mukaan toimialan yksityiskohtaiset
menettelytavat kuuluvat luontevasti itsesdantelyn piiriin, mik& on omi-
aan myo6s vahentamaan mahdollisia ristiriitaisuuksia Rahoitustarkas-
tuksen roolissa.

Kysymys 4 d)

Yrityskauppalautakunnan lisaksi emme katso tarvittavan muita ase-
tuksenvaraisia itsesaantelytoimielimia arvopaperimarkkinalainsaa-
dannon alueella. Emme myoskaan katso, ettd arvopaperilautakunnan
asema vaatisi vahvistamista laissa tai asetuksessa. Riitojen ratkaisu-
menettelyssa arvopaperilautakunnan vakiintunut asema puolueetto-
mana ja asiakkaalle maksuttomana riitojenratkaisumenettelyné on
tarked osa toimialan itsesaantelya. Liséksi katsomme, etta toimialan
itsesdantely Finanssialan Keskusliitossa ja Arvopaperivalittdjayhdis-
tyksessa vastaa lainsdadantta joustavammin ja nopeammin menette-
lytapakysymyksiin kulloisenkin hyvan tavan linjauksia luoden.

Kysymys 4 e)
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Yhteissaantely sopii nykyiseen yrityskauppalautakuntaan ja se voi olla
perusteltua myads riitojen ratkaisutehtavissa. Varsinaisen itsesaante-
lyohjeistuksen varaan tulisi jattaa menettelytapoja koskevat asiat.

Kysymys 5

Katsomme, ettd pa&asiassa Rahoitustarkastuksen rooli valvojana on
toimiva ja selked. Ristiriidat maaraysten antamisessa ja niiden nou-
dattamisen valvonnassa ovat mahdollisia ja niita tulee valttaa tasmen-
tamalla mahdollisimman tarkoin, mik&a ohjeistus kuuluu Rahoitustar-
kastuksen toimivallan piiriin ja mika ei. Rahoitustarkastuksen sitovan
maaraystenantovaltuuden tulee aina perustua lakiin. Lisaksi Rahoi-
tustarkastuksen tulkintojen saattamista systemaattisesti toimijoiden
tietoon tulee edistaa. TAma edistaé paitsi toimijoiden toimintatapojen
ohjaamista valvojan hyvaksymaan suuntaan, my6s avoimuutta ja 1a-
pindkyvyytta seka kasitysta toimijoiden yhdenvertaisuudesta valvojan
kannanottojen suhteen.

Kysymys 6 a)
Ei kommentteja.
Kysymys 6 b)

Arvopaperimarkkinalain suhdetta lahilakeihin tulisi pohtia ainakin seu-
raavilta osin: onko mahdollista koota sijoituspalveluita koskevia me-
nettelytapoja yhteen, voidaanko liikkeeseenlaskijaa koskevat velvoit-
teet koota yhteen, onko johdannaisia koskeva saantely koottavissa
kokonaisuudeksi, joka huomioi erilaisiin johdannaisiin liittyvat erityis-
piirteet.

Sijoituspalveluiden menettelytapoja koskevia saannoksia on nyt arvo-
paperimarkkinalain ohella myos sijoituspalveluyrityksista annetussa
laissa ja sijoitusrahastolaissa. Niin ik&&n arvopaperin liikkkeeseenlaski-
jaa koskevia velvoitteita on arvopaperimarkkinalain ohella useissa la-
eissa, jotka kuuluvat eri ministerididen toimialaan. Saantelyn kokoa-
minen tai lakiviittausten systemaattinen kayttaminen liikkeeseenlas-
kua koskevissa asioissa helpottaisi liikkeeseenlaskijan toimintaa. Op-
tiokauppalain kumoaminen ja yhtenaisen johdannaissaantelyn ko-
koaminen arvopaperimarkkinalakiin on kannatettava ajatus. Johdan-
naissaantelyssa tulee ottaa huomioon poérssijohdannaisten ja kah-
denvaélisistd sopimuksista muodostuvien OTC-johdannaisten valiset
erot. Esim. osakekaupan menettelytapasddnnokset eroavat porssi-
kaupankaynnin ja kahdenvalisten sopimusten osalta.

Kysymys c)
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Pidamme selkeimpana vaihtoehtona mallia, jossa arvopaperimarkki-
nalain alaan kuuluvat sddnnokset ovat koottuina yhteen lakiin ja ko-
konaisuutta hallitaan selkean lain osa- ja lukujaon avulla. Aiempaan
viitaten rakenteessa tulee huomioida, miten tavoitesaannokset, yleiset
periaatteet ja kohdennetut yleissaannokset selkeimmin toteutetaan.
Katsomme kuitenkin, ettd selkeat ja johdonmukaiset kokonaisuudet
ovat tarkedmpi tavoite kuin se, saadaanko séantely koottua yhteen
lakiin.

Kysymys 7 a)

Arvopaperimarkkinalain soveltamisalan hahmottaminen on joissain ti-
lanteissa vaikeaa. Erityisesti ongelmallisia ovat tilanteet, joissa on
mukana valtion rajat ylittava nakokulma esim. kysymykset sddnnos-
ten soveltumisesta ulkomaisiin arvopapereihin.

Kysymys 7 b)

Pidamme hyvana arviomuistiossa esitettya ajatusta yhtenaistaa lain
vakioilmaisut, jotta valtuutussaannésten ja eri ilmaisujen kuten valit-
tomasti, vipymatta ja ilman aiheetonta viivytysta sisalto ei poikkeaisi
toisistaan pelkastaan sen vuoksi, etté eri aikoina on kaytetty erilaisia
ilmaisuja.

Lisaksi katsomme, ettd maaritelmien olisi hyva olla mahdollisimman
yhdenmukaisia niissa direktiiveissa kaytettyjen maaritelmien kanssa,
joihin lainsaddantd pohjautuu. Tama helpottaa tulkintaa, kun esim.
Euroopan komissio, CESR tai CEBS antaa tulkintaohjeita tai lausun-
toja tulkintojen yhtenaistdmiseksi Rahoitustarkastuksen kautta tai
muuten.

Kysymys 7 c)

Pidamme tarke&na, etta arviomuistiossa esitettyja maaritelmia koske-
via esimerkkeja jatkovalmistellaan.

Kysymys 8 a)

Pidamme arvopaperimarkkinalain oikeussuojasadnndksia selkeiné ja
toimivina.

Kysymys 8 b)
Kannatamme muistiossa esitettyjen ehdotusten jatkovalmistelua.

Kysymys 9 a)
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Arvopapereita ja rahoitusvalineita koskevat tiedonantovelvollisuuden
tayttamiseen liittyvat sddnnokset ovat padosin toimivia, mutta yksi-
tyiskohdissa on direktiivitason ylittavaa saantelya, joka tulisi arvioida
uudelleen. Esimerkkeja tasta sisaltdd EU Commission Working Paper
on Gold-Plating of the Transparency Directive, jossa on useita ha-
vaintoja direktiivia ankarammasta saantelysta Suomessa.

Emme kannata arviomuistion sivulla 24 olevaa ajatusta liputusrajojen
laskemisesta avoimuusdirektiivin mukaisia vahimmaisrajoja alem-
maksi. Suuri osa yhtidista on pienia yhtidita, jolloin alhainen liputusra-
ja tulee kaytannossa helposti vastaan. Liputusrajan laskeminen voisi
my0s heikentdd kansainvalista kilpailukykya. Lisédksi katsomme, etta
arviointi liputusrajojen muutostarpeista olisi syyta siirtaa siihen, kun
komissio vuonna 2009 antanee kertomuksensa liputusrajojen eroa-
vuuksista EU:ssa.

Kysymys 9 b)

Katsomme, ettéd esitteita, liputusrajoja ja ilmoituksia omistus- ja aa-
niosuuksien muutoksista on talla hetkella kattavasti ohjeistettu Rahoi-
tustarkastuksen standardissa ja porssin saannoissa. Liputusrajan
alentaminen alle viiden prosentin ei ole kasityksemme mukaan tavoi-
teltavaa.

Kysymys 9 ¢)

Emme kannata pienanteihin ja yleensa muille kuin julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi otettaville arvopapereille laadittavaa saantelya yk-
sinkertaisemmasta esitteestd, vaan pidamme nykyista private place-
ment —markkinaa toimivana. Mydsk&an private placement —
jarjestelyjen yleinen tavoite joustavasta ja nopeasta padomahankin-
nan lisddmisesta ei tue saantelyn lisddmista, koska vakiintuneet kay-
tannot toimivat hyvin ja private placement méaarittyy esitedirektiivin ar-
tiklan 3 (2) alakohdan (b) mukaan riittavasti. Vaikkei private place-
mentia ole lainsdadannéssa maaritelty, on markkinoilla kasityksemme
mukaan em. esitedirektiivin artiklan mukaiset yhtenaiset menettelyta-
vat. Mahdollinen lisdsaantely soveltuisi parhaiten toimialan itseséaan-
telyna toteutettavaksi.

Rahoitusvélineiden markkinat —direktiivin mukanaan tuoma tiukentu-
nut selonottovelvollisuus asiakkaasta, jolle tarjotaan sijoituspalvelua
tai rahoitusvélineita, asettaa pankeille ja sijoituspalveluyrityksille vel-
vollisuuden harkita tuotteiden soveltuvuus asiakkaalle tarkoin, joten
emme katso my6skaan olevan vaarana, ettd private placement —
jarjestelyja tarjottaisiin asiakkaille, joille ne eivat ole soveltuvia.
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Kannatamme ajatusta siitd, valtiovarainministerion esiteasetukset ja
esitteiden kansainvalistd hyvaksymistyota koskeva menettelyta-
pasaantely saadettaisiin yhdessa asetuksessa.

Kysymys 10

Pidamme tarkeand MTF:ien perustamista edistavan saantelyn kehit-

tamistd. TAman tulee tapahtua yhdessa tarvittavien verosaannosten

saatdmisen kanssa. Vertailua sdantelyyn muualla EU:ssa tulee myos
tehda markkinoiden yhtenaistamiseksi, esim. muiden Pohjoismaiden
ja EU:n keskeisimpien MTF:ien osalta.

Kiinnitamme huomiota myds siihen, ettéa sdannellyn markkinan kasite
tulisi ottaa uuteen lakiin. Nykyinen Rahoitusvalineiden markkinat —
direktiivistd poikkeava maarittely julkisen kaupankaynnin kautta voi
johtaa myéhemmin sekaannuksiin.

Kysymys 11

Rahoitusvalineiden markkinat —direktiivin taytantddnpanosta on kulu-
nut vasta niin vahan aikaa, etta taytantdonpanon yhteydessa muutet-
tujen arvopaperimarkkinalain 4 luvun sddnndsten toimivuutta on vai-
kea arvioida.

Pidamme arvopaperinvalittgja —termid vanhentuneena esim. ottaen
huomioon nykyinen sijoituspalvelun maaritelma. TA&man vastauksen
osalta viittaamme my6s vastaukseemme edella kohdassa 6 b) menet-
telytapoja koskevien sdanndsten kokoamisesta yhteen.

Lisdksi pyydamme arvioimaan asiakasluokittelua koskevien sdannos-
ten osalta mahdolliset puutteet implementoinnissa. Pidamme tarkea-
na myads sitd, ettd menettelytapasaannokset on selvasti suhteutettu
kulloinkin kyseessa olevaan sijoittajaluokkaan (ei-ammattimaiset si-
joittajat, ammattimaiset sijoittajat, hyvaksyttavat vastapuolet).

Ottamatta tarkemmin kantaa komissiokauppaa koskevaan saante-
lyyn, katsomme tarpeelliseksi, ettd vuoden 1734 laki on uudistettava.
Suosittelemme asian selvittdmistd mukaan lukien kansainvalisen ver-
tailun, arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessa.

Kysymys 12

Moniportaisen hallintajarjestelman puuttuminen hankaloittaa selvitys-
toimintaa ja sen kayttoonottoa tulisi nain ollen selvittda. Asia on kan-
sainvélisten markkinoiden ja sijoitusten myota yha ajankohtaisempi.
Moniportaisen hallintajarjestelman kayttéonottoa ei tulisi hankaloittaa
tahan soveltumattomalla lainsdadannolla.
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Lisdksi toteamme, ettda AML 4 a luvun soveltamisala esim. panttauk-
sen osalta ulkomaisten arvopapereiden tai arvo-osuuksien selvityk-
seen on epaselva.

Kysymys 13 a)

Katsomme, etta markkinoiden vaarinkayttoa koskeva séaantely on
paaosin toimivaa. Kaupankaynnin ulottuessa yhd enemman yli rajo-
jen, olisi tarpeen selventdé rangaistussdannosten soveltamisalaa. Ar-
vopaperimarkkinalain ja rikoslain kieltojen soveltuvuus esim. ulkomai-
siin monenkeskisiin kaupankayntijarjestelmiin on epéaselvaa. Vaikka
saantelyn paaasiallista sisaltda ei muutettaisi, yksittdiset sanamuoto-
jen ja perustelujen tasmennykset voisivat ohjata tulkintoja aiempaa
paremmin.

Arvopaperimarkkinalain 5:5a8:n soveltamisala tulisi supistaa markki-
noiden vaarinkaytt6a koskevan direktiivin mukaiseksi. Rahoitusvali-
neiden markkinat —direktiivin tdytantéénpanon myota saantely on mm.
arvopaperinvalittajien henkiloéston kaupankaynnin sdéntelyn osalta
paallekkaista.

Kysymys 13 b)

Kannatamme sisépiirirekisterin hallinnointia selkeyttavia ja menettely-
ja yksinkertaistavia muutoksia. Arvopaperinvalittjien osalta saantelyn
tulisi olla mahdollisimman lievaa ja saantelyssa tulisi ottaa huomioon
1.11.2007 voimaan tullut vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden
henkilokohtaisia liiketoimia koskeva yksityiskohtainen saantely. Talla
hetkelld arvopaperinvalittajien sisapiiriin kuuluvia ja myos vaikutta-
vassa olevia henkildita koskee paallekkdinen mutta yksityiskohdiltaan
erilainen saantely, jonka tarkoitusta on mahdotonta perustella.

Kysymykset 14 a) ja b)
Ei kommentteja.
Kysymys 15 a) ja b)

Katsomme, ettd johdannaisia koskevaa saantelya on tarpeellista uu-
distaa. Kiinnitimme erityisesti huomiota siihen, etté eri johdannaisin-
strumenttien valiset erot (vrt. porssijohdannaiset ja OTC-
johdannaiset) otettaisiin sdantelyssa selkeésti huomioon. Saantelyn ei
tule estda toimialan kansainvéalisten markkinastandardien kaytt6a
esim. ISDANn dokumentaation hyddyntadmista. Sdantelyssa tulee myoés
huomioida se, etta porssijohdannaisten kaupankaynti talla hetkella
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tapahtuu taysin Suomen ulkopuolella. Saantelyn tavoitteiden arvioi-
minen onkin johdannaisten osalta erittain tarkeaa.

Lisaksi kiinnitAmme huomiota siihen, ettd johdannaisia koskevan sivii-
lioikeudellisen saantelyn yhteydessa pitaisi maaritella myos verolain-
saadannon tarvittavat muutokset.

Kysymys 16 a)
Ei kommentteja.
Kysymys 16 b)

Katsomme, ettd tunnusmerkistot ja soveltamisalat ovat padasiassa
selkeita. Kiinnitamme kuitenkin huomiota seuraaviin seikkoihin:

Kaupankaynnin tapahtuessa yha enenevassa maarin yli rajojen ran-
gaistussdannosten soveltamisala tulee yha tarkeammaksi. Vaikka
saantelyn paaasiallista sisaltéa ei muutettaisi, yksittaiset sanamuoto-
jen ja perustelujen tasmennykset voisivat ohjata tulkintoja aiempaa
paremmin. Myds rikoslain osalta lain perusteluissa perustelujen uu-
delleen kirjoittaminen voi olla ainakin osittain tarpeen, esim. ilmaisu
"objektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdollisuus" voi johtaa liian
tiukkoihin tulkintoihin.

Erityisesti ulkomailla tapahtuvaan monenkeskiseen kaupankayntiin
liittyvat rangaistussddnnokset ovat epaselvat. Esim. RL 51:1.2 "sisa-
piirintiedon vaarinkaytésta tuomitaan myos henkild, joka 1 momentis-
sa tarkoitetulla tavalla kayttad monenkeskisen kaupankaynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi téllaisessa
kaupankaynnissa" on epaselva.

Kysymys 16 ¢)

Seuraamusjarjestelmé on nykyisellaan hajanainen. Myoskaan viitta-
ukset arvopaperimarkkinalain, rikoslain ja Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain valilla eivat ole kaikilta osin toimivia.

Kysymys 16 d)

Ei kommentteja.

Muut yksityiskohtaiset kommentit

Katsomme, ettd arvopaperimarkkinalain 1:2 b § tulisi kumota tarpeet-
tomana. Osakeyhtidlain uudistuksessa tastd saannoksesta luovuttiin
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eikd ko. s&annos ole linjassa myodskdan muun tiedottamista koskevan
saantelyn kanssa.

Muilta osin yhdymme Finanssialan Keskusliiton lausunnossaan esit-
tamaan.

OP-KESKUS OSK



