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00023 VALTIONEUVOSTO

ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN

Finanssialan Keskusliitto ja Arvopaperivalittgjien yhdistys yhdessa vastaavat arvopape-
rimarkkinalain uudistamisesta laaditun arviomuistion kysymyksiin seuraavan.

1) Uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot

a) Mita mielta olette edella esitetyista AML:n kokonaisuudistuksen keskeisista tavoitteista
jareunaehdoista?

Kannatamme arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistusta ja katsomme, etta arviomuisti-
on mukaiset uudistuksen tavoitteet ja reunaehdot ovat kannatettavia, lukuun ottamatta
kuitenkaan tavoitetta edistéa pelkastdan suomalaisten toimijoiden etua. Arviomuistiossa
esitetédan, ettd hankkeessa harkittaisiin muun ohella suomalaisten palveluntarjoajien kil-
pailullisen aseman parantamista "kansallisin erityisséannoksin®. Nakemyksemme mu-
kaan tallaiseen harkintaan ei ole aihetta, koska esimerkiksi ulkomaisten luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten suomalaisia sivuliikkeité tulee kohdella samoin kuin kotimaisia
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia Pyrkimyksenatulisi olla hyvien toimintaedelly-
tysten luominen rahoitusmarkkinoille yleensa Suomessa.

b) Minkdalaisia seikkoja uudistuksessa olis mielestdnne erityisesti painotettava?

Katsomme, ettd arvopaperimarkkinalain, valtiovarainministerion asetusten, Rahoitustar-
kastuksen antamien normien ja itsesdantelyn tarkoituksenmukainen suhde tulisi uudistuk-
sen yhteydessa erityisesti selvittda.

Lainsdadannon selkeyttaminen, joka arviomuistion mukaan on yks uudistuksen keskei-
Ssta tavoitteista, edellyttéa myos, etta arvopaperimarkkinalaki ja sen lahilait saatetaan
terminologialtaan mahdollismman yhdenmukaiseksi keskendén sek& muun lainséédan-
non, esimerkiksi vero-, yhtio- ja holhouslainsdadannon kanssa.

Arvopaperimarkkinalain keskeisen merkityksen vuoks on térkedé laatia lain méritelmét
mahdollisuuksien mukaan yhdenmukaisks EU-lainsdadannén kanssa. Taméa koskee
esimerkiksi kansallisen julkisen kaupankdynnin méaritelméaa suhteessa EU-oikeudessa
keskeiseen sdannellyn markkinan méaritelméan seka arvopaperin ja rahoitusvalineen
maaritelmia.

Osuuskuntamuotoisia yhteisoja ei pitédisi asettaa eriarvoiseen asemaan sédnneltéessa siita,
mink& muodon arvopaperimarkkinalain alaisuudessa toimivat yhteiso voi valita.
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Uudistuksen valmistelussa tulee nakemyksemme mukaan ottaa erityisesti huomioon eh-
dotusten kansainvélinen vertailukel poisuus.

Lisaksi katsomme, ettei vahingonkorvausvastuun sdantelya pitdisi jattéa taman uudistuk-
sen ulkopuolelle, silla se on keskeinen osa arvopaperimarkkinalain seuraamus arjestel-
maa. Kuten Esitevastuutyoryhman mietinnosta (10/2005) kay ilmi, arvopaperimarkkinoi-
den vahingonkorvausvastuun sdantely puutteellista ja tulkinnanvaraista.

2) Lain tavoitteet

a) Tulisko mielestanne yleinen tavoitesddnnos lisdtd AML:iin?

Tavoitesdannoksen lisdédmiseen on mielestdmme vaikea ottaa tarkkaa kantaa ennen kuin
sekéd uuden lain sisdlto etta tavoitesddnnoksen tarkempi sisalto ovat selvilla Jos kuitenkin
tavoitesdannoksen lisdamiseen pdadytaan, jatkovamistelussa tulis pohtia myds sita, mi-
ten suhtaudutaan mahdollisiin eri tavoitteiden valisiin ristiriitoihin. Ristiriita voi syntya
esimerkiksi tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden edistdmisen ja sijoittajansuojan vdlille.

Tavoitesédnnodksen soveltamisen ennakoitavuus vaatii myds sddnnoksen tdsmentamista
lain perusteluissa. Erityisesti piddmme hyvang, jos tavoitteita kuvattaisiin perusteluissa
esimerkein. IIman sisallon tarkempaa kuvausta piddmme vaarana, etta tavoitesdannosta
kaytetdan valikoiden ja tarkoitushakuisesti.

b) Pidattekd edella esitettya esmerkkia hyvana lahtokohtana tavoitesadnnoksen jatkoval-
mistelussa?

Mikali tavoitesdannoksen sadtamista pidetéén tarpeellisena, katsomme, ettd essmerkki voi
hyvin toimia lahtokohtana. Toisaalta apuna voisi kayttéa kansainvalisesti tunnustettuja
|OSCO:n (International Organization of Securities Commissions) laatimia arvopaperi-
markkinoiden sdéntelyn tavoitteita:

e the protection of investors
e ensuring that markets are fair, efficient and transparent
e thereduction of systemic risk.

Kiinnitdmme huomiota vield erikseen siihen, ettd muistion pykaauonnoksesta nayttéisi
puuttuvan systeemiriski, joka on térkea tavoite ainakin arvopaperimarkkinalain 4 a luvun
selvitystoiminnan séantelyssa.

3) Yleiset periaatteet

a) Tulisko mielestanneyleiset periaatteet kirjata AML 1 lukuun?

Y leisten periaatteiden kirjaaminen arvopaperimarkkinalakiin on tietyin varauksin perus-
teltua.



\’ Arvopaperivilittdjien yhdistys ry
\ Finska Fondhandlareforeningen rf

FK|Finanssialan Keskusliitto FC|Finansbranschens Centralférbund ’

Katsomme, etta koko arvopaperimarkkinalain soveltamisalalla sovellettavien yleisten pe-
riaatteiden sanatarkasta muotoilusta saattaa tulla erittdin haasteellista sen vuoksi, etta ar-
vopaperimarkkinalaissa sdannelldan useiden eri osapuolien asemasta ja osittain vastak-
kaisista eduista, toisin kuin esimerkiksi osakeyhtidlaissa. Arvopaperimarkkinalaki on
osin luonteeltaan perinteista elinkeino-oikeudel lista séantelya (porssin ja selvitysyhteisbn
toimilupa- yms. sédntely) jatoisaalta osin perinteista yksityisoikeudellista séantelya, esi-
merkiksi vahingonkorvaussaénnokset. Lisaksi siina on esimerkiksi kuluttajansuojasaante-
lyn luonteista menettel ytapasdantelya ja sellaista séantelyd, jonka juuret ovat osakeyhtio-
lainséédannosss, esimerkiks julkisten ostotarjousten saantely. Katsomme, ettelvéat samat
periaatteet valttdmétta sovellu nain eriluonteiseen sééntelyyn. Esimerkiksi avoimuutta
voidaan pitda tarked yleisperiaatteena arvopaperin arvoon vaikuttavia tietoja méaritelta
essd, mutta se el sovellu ohjaamaan kaikilta osin esimerkiksi sisdpiirisdantelya.

Arviomuistiossa jé hieman epéaselvaksi, aiotaanko niin sanotuista kohdennetuista yleis-
sddnnoksista luopua kokonaan, jos lakiin kirjataan yleiset periaatteet. Tamékin tulee vai-
kuttamaan lopulliseen kantaamme yleisten periaatesddnndsten tarpeesta.

b) Josyleisia periaatteita lisataan lakiin, pidatteko edella esitettyj & esimerkkea lain yleisiksi
periaatteiksi hyvana lahtokohtana jatkovalmistelussa?

Piddmme arviomuistiossa esitettyja esimerkkeja yleisiksi periaatteiks hyvana lahtokoh-
tana jatkovalmistelussa. Yleisten periaatteiden sisalon tulisi kuitenkin tdsmentya it-
sesdantelyn keinoin.

Sijoittgjansuojaséddntelyssa on otettava huomioon myds sijoittgiakunnan erilaiset suojan
tarpeet: instituutiosijoittgien tarpeet poikkeavat suuresti yksittdisia pienié sijoituksia sa
tunnaisesti tekevan gijoittgan tarpeista. Jos yleiset periaatteet padtetéan kirjata lakiin,
nithin tulisi siséltyd myds sijoittgjan omaa vastuuta korostava periaate (caveat emptor),
esimerkiksi ” sijoittaja vastaa tekemistdan sijoituspaatoksista’.

c) Pidattekd AML :n voimassaolevia kohdennettuja yleissédnnoksid toimivinajariittavina?

Pidamme nykyisen arvopaperimarkkinalain kohdennettuja yleisséannoksia jokseenkin
toimivina Lain uudesta siséllosta ja rakenteesta rii ppuen saattaisikin olla perusteltua, etta
yleisten periaatteiden sijasta kehitetddn edelleen vain olemassa olevia kohdennettuja
yleisséénnoksia

4) Arvopaperimarkkinoiden saantelyhierarkia

a) Onko AML:ssa tai sen nojalla annetuissa asetuksissa viranomaissadntelyd, joka mieles-
tanne sopisi paremmin alemmalle hierarkiatasolle, joko asetuksiin tai Rahoitustar kastuk-
sen maarayksiin? ja

b) Miten AML:n tai sen nojalla annettujen asetuksien sddnnokset toimivat mielestanne suh-
teessa saantelya tarkentaviin Rahoitustarkastuksen maérayksiin, suosituksiin, sovelta-
misohjeisiin tai arvopaperiporssin sadntéihin?
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Nakemyksemme mukaan arvopaperimarkkinoiden sdantelyn tulisi ensisijaisesti koostua
eduskuntalaeista ja ministerion asetuksista seka toimialan itsesééntelystd. Uudistuksen
yhteydessa olisi tarkoituksenmukaista kdyda 18pi Rahoitustarkastuksen maarayksenanto-
valtuudet ja selvittdd, miltéd osin Rahoitustarkastuksen méaarédyksia voitaisiin jatkossa kor-
vata itsesédntelylla. Nain selkeytettdisiin Rahoitustarkastuksen roolia pééasiassa rahoi-
tusmarkkinoiden valvojana

Kuten arviomuistiossa todetaan, Rahoitustarkastuksen sitovan séantelyn ja suositusluon-
teisen ohjeistuksen suhde el ole nykyisin selkea.

Uusimmissa eduskuntalaei ssa Rahoitustarkastuksen méarayk senantovaltuuksien tarkempi
maédrittely on selkeyttanyt sdantelyhierarkiaa ja toisaalta myos viranomaismaéraysten ja
itsesdantelyn suhdetta. Piddmme hyvand myds Rahoitustarkastuksen viime aikoina
omaksumaa k&ytantoa, jonka mukaan Rahoitustarkastus ei anna enda tarkentavia normeja
asioista, joista on laissatai asetuksessa yksityiskohtaiset sdannokset.

c¢) Ovatko itsesdantelyn mahdollistavat sdannokset ja puitteet AML:ssa midestanne riittavét
jatoimivat?

Katsomme, ettd nykyiset itsesdantelyn puitteet lainsd&danndssa eivét ole riittavét eivéatka
toimivat. Itsesééntelylle, sikali kun esimerkiksi kansainvélisten velvoitteiden tayttaminen
sen sallii, pitéisi antaa suurempi merkitys suomalaisten arvopaperimarkkinoiden séénte-
lyssa.

d) Minkdlaista uutta itsesdantelya pidatte tarpeellisena ja millaisia tehtavia antaisitte it-
sesdantelyelimille?

Nakemyksemme mukaan olisi tarpeen kayda |gpi olemassa oleva itseséantely ja toimi-
alalla muuten vakiintuneet markkinatavat seké tunnistaa sellaiset séantelyn aiheet, joissa
julkisen vallan sdantelya voitaisiin jatkossa korvata alan itsesdantelylld. Finanssialan k&
sityksen mukaan olemassa oleva arvopaperimarkkinoiden itsesdantely on toiminut hyvin.

Katsomme, ettd toimialan itseséantely pystyy lainséadant6a joustavammin ja nopeammin
vastaamaan tiettyihin sdantelytarpeisiin. Itsesdantelyn keinoin tulisi ratkaista ainakin
yleisten periaatteiden tdsmentaminen, esimerkiksi hyvan arvopaperimarkkinatavan sisdlto
seka menettelytavat arvopaperimarkkinoilla. Lisaksi itses8antelyn piiriin kuuluisivat
luontevasti essimerkiksi liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, hankekoh-
taisia sisgpiirirekistereita ja yritysohdon henkilokohtaisia osto-ohjelmia koskevien séén-
nosten tdsmentaminen. Itsesdantelyn varaan voitaisiin jatda myos private placementien
tarkempi saantely.

e) Miten midestdnnetulisi painottaa varsinaista itsesadntelya verrattuna yhteissdantelyyn?
Mielest@mme aitoa itsesdantelya tulisi painottaa yhteissdantelyn sijaan. Tietyissa tilan-

teissa viranomaisen julkinen hyvaksynta itsesdantelylle kuitenkin liséa sen uskottavutta
alan yhtenaisena kaytantona.
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5) Miten Rahoitustarkastuksen roolia tulist mielestdnne kehittaa arvopaperimarkkinoiden val-
vonnassa edell& estetyista lahtokohdista?

Kuten edella on todettu, uudistuksen yhteydessa olisi tarkoituksenmukaista kayda |&pi
Rahoitustarkastuksen norminantovaltuudet ja selvittdd, milta osin Rahoitustarkastuksen
norminantoa voitaisiin korvata toimialan itsesdantelylla Nain selkeytettéisiin Rahoitus-
tarkastuksen roolia padasi assa arvopaperimarkkinoiden valvojana.

6) Arvopaperimarkkinalain rakenne

a) Mitkéd osa-alueet tai asiakokonaisuudet AML:ssa olisi mielestdnne esitettava nykyista sel-
keammin erottuvina kokonaisuuksina ja miten?

Nakemyksemme mukaan arviomuistion esimerkissa arvopaperimarkkinalain 11 osa, joka
on otsikoitu ” Arvopapereita koskevien sijoituspalveluiden tarjoaminen”, edellyttda viela
uudelleen arviointia. Osa pitéisi ilmeisesti sisallaan kaikki nykyisen arvopaperimarkkina
lain 4 luvun séannodkset. Luku sisaltda kuitenkin nykyisell&&n hyvin eriluonteista séénte-
lyd, eivétkéd kaikki luvun séénnokset, esimerkiks séddnnokset kaupankdynnin julkisuudes-
tatal kaupparaportoinnista, koske sijoituspalvelun tarjoamista.

b) Olisiko mielestanne AML :n sdanndsten suhdetta lahilakeihin muutettava?

Lainsdadannon selkeyttaminen, joka on yksi uudistuksen keskeisista tavoitteista, edellyt-
tad, ettd arvopaperimarkkinalaki, sen lahilait seké arvopaperimarkkinalain perusteella an-
netut séadokset saatetaan maaritelmiltédn mahdollismman yhdenmukaiseksi keskendan
sekd muun lains88dannon, esimerkiks vero-, yhti6- ja holhouslainsdddannon kanssa.
Edellisten lisé&ksi myos esimerkiksi laissa el&kelaitoksen vakavaraisuusragjan laskemisesta
ja vastuuvelan kattamisesta (8.12.2006/1114) viitataan arvopaperimarkkinalakiin maari-
teltédessa sitd, mita laissa tarkoitetaan julkisella kaupankaynnillatai monenkeskisella kau-
pankaynnill&

Sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa (26.10.2007/922) ja sijoitusrahastolaissa
(29.1.1999/48) olevien menettelytapoja koskevien sdanndsten siirtdmistd arvopaperi-
voitteita on arvopaperimarkkinalain ohella useissa laeissa, jotka kuuluvat eri ministerioi-
den toimialaan. Lakiviittausten jarjestelmallinen kayttaminen liikkeeseenlaskua koske-
vissa asioissa helpottaisi liikkeeseenlaskijoiden toimintaa. Ns. optiokauppalain
(26.8.1988/772) kumoaminen ja yhtendisen johdannaisséantelyn kokoaminen arvopape-
rimarkkinalakiin on kannatettava gjatus.

Koska arvopaperien liikkeeseenlaskijat ovat pdasdantdisesti osakeyhtioita, tulisi arvopa
perimarkkinalakia uudistettaessa ottaa huomioon, miten uudistukset (esimerkiks liikkee-
seenlaskun  ja tiedonantovelvollisuuden osalta) vaikuttavat — osakeyhtiolakiin
(21.7.2006/624). Liséksi arvopaperimarkkinalaki sdantelee yhtiomuodoltaan erilaisia
toimijoita, mika osin ailheuttaa sen, etta arvopaperimarkkinalaissa ja osakeyhtidlaissa on
eri tavalla eri toimijoita kohtelevaa séantelya jaristikkisia intresseja
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Osuuskuntamuotoisten toimijoiden osalta kiinnitdmme huomiota sijoituspalveluyrityksis-
ta annetussa laissa olevaan sijoituspalvelun ulkoistamista koskevan sdantelyn muutostar-
peeseen. Pidamme téarkednd selvittdd mahdollisuutta Rahoitusvalineiden markkinat -
direktiivin 14 artiklan 4 kohdan mukaisen lievennyksen hyvaksymista silloin, kun ulkois-
taminen tapahtuu samassa konsernissa, konsolidointiryhméssa tai osuuspankkien yhteen-
liittymassa. Myos sitd, etta sidonnaisasiamiehelld voisi olla useampia luottolaitospéamie-
hig, mikali ne kuuluvat samaan konserniin, konsolidointiryhméén tai osuuspankkien yh-

Arvopaperimarkkinalain rakenteen ja kasitteiden muuttaminen edellyttda muutostarpeita
myos verolainsdadant6on. Muutoin epavarmuus arvopaperitoimintojen verokohtelua koh-
taan lisdantyisi. Esimerkiksi kaikissa monenkeskisissa kaupankayntijérjestelmissa toteu-
tettujen arvopaperikauppojen tulisi olla varainsiirtoverosta vapaita siita riippumatta, onko
arvopaperi otettu kaupankdynnin kohteeksi arvopaperin liikkeeseenlaskijan suostumuk-
sellaval onko arvopaperi liitetty arvo-osuusjérjestelmaan.

Verolainsdddanndn huomattavasta merkityksesta voidaan mainita esimerkkeina kiinteis-
torahastolaki (19.12.1997/1173) ja rahoitusvakuuslaki (20.1.2004/11). Verokohteluun
liittyvét epéselvyydet ovat kdytanndssa estaneet ndiden lakien soveltamisen. Myds edus-
kunta on kiinnittanyt huomiota tarpeeseen poistaa naiden lakien soveltamiseen liittyvéat
verotukselliset esteet.

c) Mitad midté olette edella mainituista lain eri rakennevaihtoehdoista?

Piddmme parhaina vaihtoehtoina joko pelké&stdan yhden arvopaperimarkkinalain séété
migta tal sen liséksi myods erillisen markkinapaikka ja selvitysyhteisdja koskevan lain
sédtamista. Kummassakin vaihtoehdossa lain tai lakien sisdlt6d on tarpeen hallita selkeél-
la osa- jalukujaolla. Rakenteessa tulee ottaa huomioon myos se, miten mahdolliset tavoi-
tesdannokset, yleiset periaatesddnnokset ja kohdennetut yleissddnnokset voidaan toteuttaa
selkeasti. Katsomme kuitenkin, ettd selkeiden ja johdonmukaisten sééntelykokonaisuuk-
sien luominen on tarkedmpi tavoite kuin se, saadaanko sdantely koottua yhteen lakiin.

7) Lain soveltamisala ja méaaritelméat
a) Onko voimassaoleva AML :n soveltamisala mielestdnne toimiva?

Voimassaolevan arvopaperimarkkinalain soveltamisalan hahmottaminen on nékemyk-
semme mukaan joissakin kaytannon tilanteissa vaikeaa. Soveltamisalaa koskevat ongel-
mat ilmenevé esimerkiksi ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden sddntelyn osalta silloin,
kun osakkeella kdydaan kauppaa suomalaisella séénnellyll& markkinalla seka yleensakin
sellaisissa tilanteissa, joissa on valtioiden rajat ylittava nékokulma, kuten sédnndsten so-
veltaminen kotimaisiin arvopapereihin, joilla kdydaan kauppaa ulkomailla seka ulkomai-
siin arvopapereihin.

Katsomme, ettd arvopaperimarkkinalain uusi rakenne tulee ohjaamaan myos sovelta
misalan selkeyttdmista. Yleistd, koko lain soveltamisalaa koskevaa sd8nnosté lienee
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mahdotonta muotoilla selkedsti. Lukukohtaisia soveltamisalasdénnoksia voisi olla esi-
merkiksi kunkin luvun alussa.

b) Onko AML:ssa kaytetyissa maaritelmissa puutteita tai pitaisiko maaritelmia lisata?

Piddmme térkedna arviomuistiossa esitettya gjatusta kayda 18pi lain vakioilmaisut ja nii-
den sisdlto ja yhtendistda ne, jotta niilden merkitykset eivat poikkeaisi toisistaan pelkas-
téaén sen vuoksi, etta eri ailkoina on sattumalta kaytetty erilaisiailmaisuja.

Lisdks katsomme, etta arvopaperimarkkinalain méaritelmien tulisi olla mahdollisimman
yhdenmukaisia direktiiveissa kaytettyjen maéritelmien kanssa. Se helpottais tulkintaa
slloin, kun esimerkiksi komissio, Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(CESR) tai Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS) antaa tulkintaohjeita tai lausunto-
jadirektiiveja koskevien tulkintojen yhtendistamiseksi. Etenkin sddnndsten kadnnoksissa
direktiivista poikkeavien méaritelmien kayttd on helposti harhaanjohtavaa.

Katsomme esimerkiksi, ettéd sédnnellyn markkinan méaritelma tulisi ottaa uuteen arvopa
perimarkkinalakiin. Nykyinen mérittely julkisen kaupankaynnin kautta voi johtaa se-
kaannuksiin myohemmin ja vaikeuttaarajat ylittavien palvelujen tarjoamista.
Nakemyksemme mukaan rahoitusvalineen méaritelma on vattamatonta siirtda uudistuk-
sen yhteydessa sijoituspalveluyrityksistd annetusta laista arvopaperimarkkinalakiin, Ra-
hoitusvalineen mééritelméan on talldin tarpeen sisallyttéd muiden séénndsten sovelta
misalan méaérittelyn kannalta tarpeelliset, eri rahoitusvalineiden ”alamééritelmat”.

Piddmme myo6s esimerkiksi termeja ” arvopaperinvdlittdjd ja "meklari” epétarkkoina ja
helposti harhaanjohtavina nykyinen sijoituspal velun méaritelma huomioon ottaen.

¢) Tulisko mielestanne edella esitettyja maaritelmid koskevia esmerkkea jatkovalmistella?

Kylla

8) Oikeussuojakeinot
a) Ovatko AML:n oikeussuojasdannotkset mielestdnne selkedt jatoimivat?ja
b) Tulisiko mielestéanne edelld esitettyj& ehdotuksia jatkovalmistella?
Muistiossa esitettyja endotuksia tulee jatkovalmistella.
Arviomuistion perusteella jaa kuitenkin epaselvaksi, mika olisi oikeuspai kkasdannoksen
suhde esimerkiksi kuluttajan oikeuteen nostaa kanne sijoituspalveluntarjogjaa vastaan ko-

tipaikkansa kérgjdoikeudessa kuluttgjansuojalain (20.1.1978/38) nojalla tai valitys- ja oi-
keuspaikkalausekkeisiin kansainvalisissa sijoituspal velusopimuksissa.
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9) Arvopapereita koskeva tiedonantovelvollisuus

a) Ovatko mielestanne arvopapereita ja rahoitusvalineita koskevat tiedonantovelvollisuus-
sdannokset toimivia edella mainittujen sdantelyn tavoitteiden nakokulmasta?

Nakemyksemme mukaan nykyiset liputussddnnokset eivét ole kaikilta osin toimivia ja
vaatisivat siksi melko perusteellisia muutoksia Suomessa on muun muassa mahdollisen
tulevan omistus- ja daniosuuden suhteen omaksuttu avoimuusdirektiivin vahimmaisvaa-
timuksia laajempi liputusvelvollisuus. Toisin kuin Suomessa, esimerkiksi Ruotsissa ja
Tanskassa on padosin omaksuttu mainitun direktiivien sallima linja. EU Commission
Working Paper on Gold-Plating of the Transparency Directive sisiltda useita muitakin
havaintoja direktiivia ankarammasta suomal ai sesta séantelysta.

Liputussdannosten pohjoismaisen harmonisoimisen seka tarpeettoman ylisaantelyn pois-
tamistavoitteiden liséksi pidamme tarkednd paamaérana myos sitg, ettd markkinaosapuo-
lille liputusten nojalla annettava tieto on selkedé ja helposti ymmarrettavaa.

Arviomuistiossa esitetty tavoite muuttaa nykyisia liputussddnnoksia vastaamaan tarkem-
min avoimuusdirektiivia ja sen taytantoonpanodirektiivia on mielestdmme taysin oikea.
Erityisesti johdannaissopimuksia koskeva liputusvelvollisuus tulee rgjoittaa vain sellai-
siin tilanteisiin ja sopimuksiin, joihin liputusvelvollisuus avoimuusdirektiivissa ja sen
taytantdonpanodirektiivissa liitetdan.

Lisdks tulisi tutkia mahdollisuutta kirjata lakiin talla hetkella Rahoitustarkastuksen stan-
dardeihin kirjatut liputusta koskevat séannokset.

b) Tulisiko edellé estettyjen essmerkkien mukaisia ehdotuksia jatkovalmistella?

Liputusrajat

Katsomme, etta nykyinen viiden prosentin liputuskynnys turvaa hyvan sijoittajansuojan
seka ylldpitaa riittéavalla tavalla markkinoiden avoimuutta.

Liputusrgjan alentaminen viiden prosentin ale ei ole tavoiteltavaa, koska tama liséisi
liputusilmoitusten maéréa tarpeettomasti. Avoimuusdirektiivin mukainen alin liputus-
kynnys on viisi prosenttia omistus- ja a@nioikeusosuudesta. Ottaen huomioon, etta esi-
merkiksi Ruotsissa ja Tanskassa liputuskynnys rikkoutuu viiden prosentin kohdalla, lipu-
tuskynnyksen laskeminen Suomessa avoimuusdirektiivin edellyttaman viiden prosentin
ale johtaisi voimassa olevien liputussdannosten tarpeettomaan tiukentamiseen seka
ylisdantelyyn. Liputusilmoitusten lisdantyva lukumaaré tulis nakymaan selvasti erityi-
sesti markkinatakagjien toiminnassa, jotka kayvét vilkasta osakekauppaa seka herkasti
muuttuvaa johdannaiskauppaa osana paivittaista liiketoimintaansa — eivé strategisena
omistgjana. Saatava lisdarvo jatkuvasti paivittyvasta ja siten vaikeaselkoisesta tiedosta
lienee myds sijoittajan nakokulmasta vahaista.

Piddmme sen sijaan mahdollisena, ettd markkinoiden avoimuuden lisd8miseksi saattaa
olla perusteltua séétéé osakkeenomistgjalle liputusvelvollisuus lunastusrajan 90 % ylitty-
”
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Liputusiimoitukset — omistus ja daniosuuksia koskevat muutokset

Piddmme arviomuistiossa esitettya tavoitetta muuttaa nykyisia liputussddnnoksia vastaa-
maan avoimuusdirektiivia ja sen taytantoonpanodirektiivid oikeana. Erityisesti rahoitus-
valineita koskevat avoimuusdirektiivin sdannokset seka kaupankayntivarastoa koskeva
poikkeus tulisivat ndkemyksemme mukaan implementoida.

Johdannaissopimusten osalta muutos nykysdannoksiin on erityisen tarked, silla voimassa
olevan arvopaperimarkkinalain mukainen velvollisuus tehda liputusilmoitus sopimuksen
tekopavana on epérealistinen ja kdytanntssa mahdoton toteuttaa syystd, ettd johdannais-
porssin kaupankaynti jatkuu kello 18.30 asti.

Erilaisia liputustilanteita ja liséselvitysten hankkimista varten tulee olla riittéavasti aikaa
(esimerkiksi rajat ylittavassa konsernissa), jotta liputusvelvollisuus todellisuudessa pysty-
tadn tayttdmaan laissa asetetussa méardajassa. Tasta ndkokulmasta katsomme, etta lipu-
tusilmoitus tulee voida tehda ilman aiheetonta viivytysta ja viimeistdan toisen kaupan-
kayntipdivan (Tradet+ 2) kuluessa siitd, kun ilmoitusvelvollinen sai tiedon liputusvelvolli-
suuden laukaisevasta tapahtumasta.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Emme kannata gjatusta siita, etta liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedonantovelvollisuudes-
ta séadettdisiin valtiovarainministerion asetuksella.

Cc) Miten esitesdannoksia tulis mielestanne kehittaa?

Emme kannata pienanteihin ja muille kuin julkisen kaupankaynnin kohteeks otettaville
arvopapereille laadittavaa sdantelyd yksinkertaisemmasta esitteestd, vaan pidamme ny-
kyisia private placement -markkinoita toimivina. Myoskdan private placement -
jarjestelyjen yleinen tavoite joustavasta ja hopeasta pédomahankinnan liséamisesta el tue
séantelyn lisaéamistd, koska vakiintuneet kaytannot toimivat hyvin. Kasityksemme mu-
kaan private placement méarittyy esitedirektiivin artiklan 3 (2) aakohdan (b) mukaan
riittavasti. S88nnds toimii myads tarjottaessa arvopapereita rajan yli EU:n sisdlla Vaikkei
private placementia sindnsd ole lainséadanndssd mééritelty, on markkinoilla késityk-
semme mukaan yhtendinen kasitys sovellettavista sédnnoksistd. Mahdollinen lisdséantely
voitaisiin ndkemyksemme mukaan toteuttaa parhaiten toimialan itsesééntelyna.

Edella mainituilla perusteilla emme kannata sitd, ettd hyvin toimivaa markkinaa muute-
taan sdantelyll& Eri asia on, ettd avoimet, el-harmonisoidut rahastot eivét pysty tarjoa
maan osuuksiaan rajojen yli ja néiden osalta voitaisiin luoda jarjestelmd, joka helpottaa
yli rgjojen tapahtuvaa tarjoamista. Késityksemme mukaan ongelma liittyy sijoitusrahasto-
jen sdantelyyn eika sen tulis vaikuttaa muiden arvopapereiden sdantelyyn. Suljettujen
rahastojen osalta e palvelujen tarjoamiseen yli rajojen kasittédksemme liity tétéa ongel-
maa, koska ne ainakin Suomessa kuuluvat esitedirektiivin edella mainitun artiklan sovel-
tamisen piiriin.
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Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (MiFID) mukanaan tuoma tiukentunut selonot-
tovelvollisuus asiakkaasta, jolle tarjotaan sijoituspalvelua tai rahoitusvalineitd, asettaa
pankeille ja sijoituspalveluyrityksille velvollisuuden harkita tuotteiden soveltuvuus ja
asianmukaisuus asiakkaalle tarkoin. Emme néin ollen katso olevan vaarana, etta private
placement -jarjestelyja tarjottaisiin asiakkaalle, jolle ne eivét ole soveltuviatai asianmu-
kaisia.

Kannatamme gjatusta siitd, valtiovarainministerion kahdesta esiteasetuksesta ja esitteiden
kansainvalista hyvaksymistyota koskevasta menettel ytapasdantelysta sdadettéisiin yhdes-
sS4 asetuksessa.

10) Tulisiko arvopaperiporssea ja monenkeskista kaupankayntia koskevaa AML:n sdantelya
muuttaa edella mainittujen sdantelyn tavoitteiden saavuttamiseksi?

Katsomme, ettd markkinapaikoista voitaisiin séannelld myds omassa laissaan esimerkiksi
yhdessa selvitystoiminnan kanssa erityisesti, jos uudesta arvopaperimarkkinalaista uhkaa
tullaliian raskas.

Porssin toimilupa: ja sééntOasiat tulisi siirtéd valtiovarainministerilté Rahoitustarkastuk-
selle. Muissa Pohjoismaissa ja myds EU:ssa on poikkeuksellista, ettd ministerié on osal-
lisena taman tyyppisessa valvonnassa.

Piddmme myds tarkeand monenkeskisten kaupankayntijérjestelmien perustamista edista:
van saantelyn kehittamista yhdessa tarvittavien verosdénnosten saatamisen kanssa. Ver-
tallua sééantelyyn muualla EU:ssa tulee myds tehda markkinoiden yhtendistamiseksi, esi-
merkiksi muiden Pohjoismaiden ja EU:n keskeisimpien monenkeskisten kaupankaynti-
jarjestelmien osalta

Emme pida meklarilistan séilyttamista tarkoituksenmukai sena kansallisena poikkeuksena
MiFID:sta

Sisgpiirintiedon vaarinkdytdn osalta viittaamme vastaukseen 16 b).

11) Ovatko AML 4 luvun ja muut sijoituspalvelun tarjoamista seka arvopaperikauppaa koske-

vat sdannokset mielestanne toimivia?

MiFID:n taytantdonpanosta on kulunut niin vahan aikaa, etta t&ss vaiheessa on vaikeaa
arvioida taytantéonpanon yhteydessa muutettujen arvopaperimarkkinalain 4 luvun saan-
nosten toimivuutta kaikissa kaytannon tilanteissa.
Katsomme kuitenkin, ettd sédnnokset asiakkaiden luokittelusta saattais olla perusteltua
sirtéd maéritelmasdannoksista sijoituspalvelujen tarjoamista ja arvopaperikauppaa kos-

kevaan lukuun seka samalla selkeyttaa niita.

Hyvéaksyttavien vastapuolten kanssa tehtavia liiketoimia koskevaan arvopaperimarkkina-
lain séénndkseen (1 luvun 4 b 8) tai asiakkaan luokittelua ja asiakkaan asemasta sopimis-
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ta koskevaan séannokseen (1 luvun 4 a 8) ei ole otettu MiFID:n taytantéonpanodirektii-
vin (2006/73/EY) 28 artiklassa arvopaperinvélittgélle suotua oikeutta omasta aloitteesta
késitella ammattimaisena asiakkaana tai ei-ammattimaisena asiakkaana asiakasta, joka
muutoin luokiteltaisiin hyvaksyttavaks vastapuoleksi, tai ei-ammattimaisena asiakkaana
asiakasta, jokalain mukaan olisi luokiteltava ammattimaiseksi asiakkaaksi.

Hyvéksyttévia vastapuolia koskevassa arvopaperimarkkinalain séénntksessa (1 luvun 4 b
8) kéaytetdan termia " yritys’, vaikka direktiivin tarkoittama termi lienee "yhteisd”. Tama
juontuu luultavasti direktiivin kd8nnoksestd, jossa sana ”undertaking” on yhteison sijaan
k&annetty yritykseksi.

Katsomme myos, ettei arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:sta kay riittavan selkeasti ilmi
Se, etta yhtadlta sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon osalta kyse on palvelun soveltu-
vuuden arvioinnista asiakkaalle ja toisaalta muiden palveluiden osalta palvelun tai arvo-
paperin asianmukaisuuden arvioinnista. Laissa termi ”asianmukainen” on korvattu ter-
milla” soveltuva’, minka vuoksi sdantely ei talta osin ole selkeda eikd myoskaan yhden-
mukainen MiFID:n |-tason tai |l-tason direktiivin kd&nnosten kanssa. |-tason direktiivin 2
jakson 19 artiklan 5 kohdan termi ” appropriate” on kéénnetty suomenkielisessi versiossa
epgohdonmukaisesti kahdesti termilld " soveltuva’ ja kerran termilld ”asianmukainen”.
Taytantéonpanodirektiivin suomenkielisessa versiossa termi " appropriate” on johdon-
mukaisesti kédannetty ”asianmukaiseksi”. Myos Rahoitustarkastus kaytti standardiluon-
noksessaan 2.1 Rahoituspalveluiden tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat direktii-
vien mukaisesti termia "asianmukainen”. Liséks arvopaperimarkkinoilla toimivat ovat
lainséadantdmuutokseen valmistautuessaan lagjasti omaksuneet termin ” asianmukainen”
ja sitd on kaytetty markkinatoimijoiden asiakirjoissa myds lain voimaantulon jalkeen.
Oikeusvarmuuden, selkeyden, asian ymmartamisen ja eritasoisen sddntelyn yhdenmukai-
suuden vuoksi arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:n 2 ja 3 momenteissa tulisikin sovel-
tuvuuden sijasta puhua palvelun tai arvopaperin asianmukai suudesta.

Ottamatta tarkemmin kantaa komissiokauppaa koskevaan saantelyyn, katsomme tarpeel-
liseksi, ettd vuoden 1734 laki olisi uudistettava. Suosittelemme asian selvittamista arvo-
paperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessa, kansainvélinen vertailu mukaan lu-
kien.

12) Ovatko selvitystoimintaa koskevat AML 4 aluvun sadnnokset yleisesti toimivia ja mitka ovat
niihin liittyvéat keskeilsmmat muutostar peet?

Moniportaisen hallintgarjestelman puuttuminen hankaloittaa selvitystoimintaa ja sen
kayttoonottoa tulisi ndin ollen selvittéd. Asia yha gjankohtaisempi, kun suomalaisten
osakkeiden kaupankaynti ndyttda olevan siirtymassa monenkeskisiin kaupankayntijarjes-
telmiin ulkomaille. Moniportaisen hallintajérjestelman kayttéonottoa tulisi edistda myos
siithen soveltuvalla selvitystoiminnan sééntelylla

Selvitysyhteison liiketoiminnasta (arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 5 8) sdédettéessa on
nahdaksemme tarpeen harkita, pitéisiko laissa tasmentdsd, mika on selvitysyhteison ydin-
liiketoimintaa ja mik& puolestaan ns. lisdarvopalvelua. EU-tasolla téllainen rgjanveto si-
sdltyy Code of Conductiin.
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Se, miten Code of Conduct otetaan kaiken kaikkiaan vastaan, on kuitenkin viela epavar-
maa. Jos sille asetettuja tavoitteita el saavuteta, tulevat Code of Conductin sisdltdmét asi-
at todenndkdisesti sdanneltavaks direktiivilla Taman vuoks selvitystoimintaa koskeva
luku tulisi rakentaa sellaiseksi, etté se ainakin mahdollistaisi tulevan direktiivin sisalté
mien vaatimusten lisédmisen siithen helposti. Toisaalta olisi tarkoituksenmukaista, ettéa
vaatimukset hinnoittelun 18pindkyvyydestd, palveluiden erottamisesta ja vapaasta paasys-
ta paveluihin kirjattaisiin lakiin yleisina selvitysyhteisotoimintaa koskevina vaatimuksi-
na.

Lisdks uudistuksen yhteydessé olisi syyta pohtia kysymyksia selvitysyhteison hallinnos-
ta, erityisesti millaisia mahdollisuuksia selvitysosapuolilla on vaikuttaa yhtion toimintaan
ja saada sita koskevia tietoja, sekd millaista tuottotasoa selvitysyhteisd voi pitda ylla
ydinpalveluista perimill&an hinnoilla (kohtuullisen tuoton méaéritelmd). Nékemyksemme
mukaan on lisdksi tarpeen pohtia, olisiko lakiin aiheellista ottaa sd8nndksia myos selvi-
tysyhteison hyvasta hallintotavasta (cor porate governance).

Selvitysyhteison toimiluvan myontamista koskevia séannoksia (arvopaperimarkkinalain
4a luvun 2 8) uudistettaessa olisi syyta pohtia, onko edelleen perusteltua, etta lupa voi-
daan myont&4 ainoastaan suomalaiselle osakeyhtiolle tai eurooppayhtiolle, jonka koti-
paikka on Suomessa. Lisdks nykyisen lain mukaan esimerkiks selvitysyhteisolta edelly-
tetéén osakeyhtiomuotoa. Osuuskuntamuotoisia yhteisoja el pitéis asettaa téssa suhteessa
eriarvoiseen asemaan.

Nykyisen arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 11 § (panttioikeus) on ollut k&ytanndssa on-
gelmallinen |ahinnd siksl, ettd Rahoitustarkastuksen kiellon vuoks kaupintatileja ei ole
voitu kayttda. Pykalan viimeista momenttia on tulkittu monella tavoin. Osa katsoo sen
antavan selvitysosapuolelle pantti- tai pidéatysoikeuden maksamattomaan kauppahintaan
(joidenkin mukaan myds palkkioihin) myods silloin, kun kauppa on selvitetty suoraan asi-
akkaan arvo-osuudtilille. Toisten mukaan pidéatysoikeus ei ole mahdollinen ilman nimen-
omaista sopimusehtoa. Panttioikeutta koskevien séénnosten tulisi myos nykyista parem-
min ottaa huomioon erilaiset tavat selvittéa asiakaskauppa seka erityyppiset toimeksian-
not.

Lisdksl katsomme, etta erityisen keskusvastapuolisaantelyn todellista tarvetta on aiheel-
lista arvioida tarkemmin.
13) Markkinoiden vaarinkayttoa ja ssapiirirekisteria koskevat sdannokset
a) Onko markkinoiden vadrinkayttoa koskeva sdantely AML :ssa mielestdnne toimivaa?
Katsomme, etta markkinoiden vaarinkayttta koskeva saantely on pddosin toimivaa.
Kaupankaynnin tapahtuessa yha enenevassa méarin rajojen yli, olis kuitenkin tarpeen

selventdd rangaistussédnnosten soveltamisalaa. Arvopaperimarkkinalain ja rikoslain
sddnnosten soveltuvuus esimerkiksi ulkomaisiin monenkeskisiin kaupankayntijarjestel-

12



\ Arvopaperivilittdjien yhdistys ry
\ Finska Fondhandlareforeningen rf
FK|Finanssialan Keskusliitto FC|Finansbranschens Centralférbund ’

miin on epaselvaa. Vaikka sdantelyn pddasiallista sisdltdoa el muutettaisi, yksittasten sa-
namuotojen tdsmentaminen voisi ohjata tulkintoja aiempaa paremmin.

Muistiossakin mainitussa Korkeimman oikeuden ratkaisussa todetaan hallituksen esityk-
sen mukaisesti muun muassa " Olennaista sen sijaan on, ettatieto koskee joitakin yksiloi-
tavissa olevia tosiasioita tai olosuhteita, joiden ilmenemiseen tai toteutumiseen on objek-
tilvisesti arvioituna tosasiallinen mahdollisuus. Myo6s vaihtoehtoiset suunnitelmat voivat
siten toteuttaa tdsmallisyyden vaatimuksen”. Kun kyseista hallituksen esitystd ja Kor-
keimman oikeuden perustelujen kohtaa nykyisin kéytetéan oikeusohjeena, voi sisdpiirin-
tiedon méaritelman kynnys laskea hyvinkin alas (vrt. sispiirin tiedon mééritelma "luon-
teeltaan tasmallista tietoad'). Markkinoiden véarinkayttoa koskevan direktiivin (MAD)
méaritelman mukaan "tiedon katsotaan olevan tasmallistg, jos se viittaa ilmenneisiin olo-
suhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevan, tai toteutunee-
seen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan ja jos se
on riittavan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda johtop&étds edella mainittujen
olosuhteiden tai edella mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvédinei-
den tai kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan”. Katsomme,
ettel  sisipiirintiedon mééritelman kynnystd tulisi arvopaperimarkkinalaissa laskea
MAD:& matalammalle tasolle. Sisdpiirintiedon méaritelman tésmentaminen selkeyttaisi
rangaistavan vaarinkaytoksen edellytyksia.

Katsomme ehdottomasti, ettd omistuksen julkisuuden (5 luvun 5a 8) soveltamisala tulisi
supistaa MAD:n mukaiseksi. MiFID:n taytant6onpanon myota henkilostén omaa kau-
pankdyntia luottolaitoksissa, sijoituspalveluyrityksissa ja rahastoyhtidissa sdénnelléan
muutenkin yksityiskohtaisesti. Kansainvalinen vertailu tukee myds ilmoitusvelvollisuu-
den poistamista sijoituspalveluntarjogjien sisapiiriléisiltd. Jos luottolaitoksissa, sijoitus-
palveluyrityksissa ja rahastoyhtioissa olisi pidettava ei-julkista rekisterig, tulisi sen olla
mahdollisimman helpogsti toteutettavissa (esimerkiksi pelkka nimilista), jottel rekisterin
yll8pidostatulisi liian tyolasta.

Véaarinkaytosten ja sisapiiriepailyjen ilmoittamiskynnys koettiin télla hetkella melko kor-
keaksi leimautumisen pelon vuoksi ja asiakkaiden menettamisen takia. Tilannetta voisi
olisi tarvetta helpottaa lainsé&dannon avulla.

Nakemyksemme mukaan myds yritygohdon henkilokohtaisia osto-ohjelmia koskevien
nk. turvasatamasaanndsten kirjaamista lakiin tai asetukseen tulisi harkita. Nykyiselldan
ndista on madrayksia porssin sisgpiiriohjeessa, mutta esimerkiksi Ruotsissa vastaavat
sdannokset on otettu lakiin.

b) Tulisko mielestanne edelld esitettyjen esmerkkien mukaisia sadnnoksia jatkovalmistel-
la?

Esimerkkien mukaisia sddnnoksia tulisi mielestdmme jatkovalmistella. Erityisesti sisdpii-
rin ilmoitusvelvollisuuden henkildpiiri tulisi kaventaa direktiivin mukaiseksi.
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14) Julkiset ostotarjoukset jatarjousvelvollisuus

a) Onko AML 6 luvun sdantely osto- ja lunastustarjouksista seka yrityskauppalautakunnas-
tajatarjousasiakirjaa koskevan asetuksen sdantely mielestanne toimivaa? ja

b) Miten AML 6 luvun mukaisia sddnnoksia tulis mielestdnne jatkovalmistella?

Nakemyksemme mukaan jatkovalmistelussa tulisi varmistua ainakin siitd, etteiva mah-
dolliset erot tarjousvelvollisuus- ja liputusrgjojen séantelyssa johda epétarkoituksenmu-
kaisiin lopputuloksiin kéytanntssa.

Lisaks yrityskauppalautakunnan roolin kehittaminen olisi toivottavaa. Nykyisin toimijat
k&antynevét yrityskauppalautakunnan sijaan mieluummin Rahoitustarkastuksen puoleen,
koska kasittely siella ei ole julkista eiké se aiheuta toimijoille kustannuksia suoraan.

15) Johdannaiset
a) Onko johdannaisia koskeva sdantely mielestanne tarpeellista ja toimivaa?

Katsomme, ettel voimassa olevassa arvopaperimarkkinalaissa kéaytetty viittaustekniikka
(arvopaperimarkkinalain 10 luku) ole mielestamme toimiva elka kovin [gpindkyva.

Séantely el saa estdé toimialan kansainvalisten markkinastandardien kayttoa, esimerkiksi
International Swvaps and Derivatives Associationin (ISDA) -dokumentaation hyodynté
mista.

b) Tulisiko OptL:n sddnnodkset yhdistad AML:n sdantelyyn ja jatkovalmistella edella esitet-
tyj&tal muitajohdannaisia koskevia sadnnoksia?

Kylla Arvopaperimarkkinalain (ta mahdollisen erillisen lain) séédnnodkset sdannellyista
markkinoista ja monenkeskisesta kaupankdynnista voitaisiin kirjoittaa niin yleiseen muo-
toon, ettd ne soveltuisivat rahoitusvélineen luonteesta riippumatta samaan tapaan kuin
MiFID:ssd. Lukuun selvitystoiminnasta (nykyinen arvopaperimarkkinalain 4 a luku) voi-
taisiin siséllyttéd vastaavalla tavalla yleiset séénnokset johdannai skaupan selvitystoimin-
nasta.

16) Arvopaperimarkkinalain rangaistussadnnokset ja Rahoitustarkastuksen hallinnolliset sank-
tiot

a) Tulisko arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien rikosten suojeltavia etuja ja asianosais-
kelpoisuutta tdsmentda tai muuttaa?

Katsomme, ettei séanndksia asianosaiskelpoisuudesta ole ainakaan tarpeen muuttaa, mut-

ta Korkeilmman oikeuden oikeusk&ytannon mukainen oikeustila voitaisiin tietenkin sel-
vyyden vuoksi kirjata myos lakiin.
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b) Ovatko mielestdnne AML:n ja siihen pohjautuvien RL:n rangaistussdanndsten tunnus-
merkistot ja soveltamisalat riittavan kattavia? Jos eivat, millaisa muutoksa olis tehta-
va?

Tunnusmerkistot ja soveltamisalat ovat mielestdmme pédasiassa selkeita.

Rangai stusséénnosten soveltamisala tulee kuitenkin yha tarkedmméks kaupankdynnin
tapahtuessa yha enemman yli rajojen. Vaikka sdantelyn pddasiallista sisdltdoa el muutet-
taisi, yksittiset sanamuotojen tdsmentaminen ohjaisi tulkintoja aiempaa paremmin. Mi-
kali rikoslakia (19.12.1889/39) joudutaan avaamaan, tulisi siind yhteydessa ”korjata’ ri-
kodain méiritelmien perusteluja, esimerkiksi ”objektiivisesti arvioituna tosiasiallinen
mahdollisuus’ voi johtaa liian tiukkoihin tulkintoihin.

Erityisesti ulkomailla tapahtuvaan monenkeskiseen kaupankayntiin liittyvét rangaistus-
sédnnokset ovat epaselvat.

Rikodain 51 luvun 1 8:n 2 momentin kriminalisointi, jonka mukaan "sispiirintiedon
vaarinkaytosta tuomitaan myos henkil®, joka 1 momentissa tarkoitetulla tavalla kayttda
monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa sisdpiirintietoa
hyvéksi téllaisessa kaupankaynnissa', tulee liséksi arvioida uudelleen.

¢) Onko rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten vélinen suhde arvopaperimark-
kinarikoksissa ja -rikkomuksissa nykyaan oikea ja toimiva?

Katsomme, etté rikosoikeudellisten seuraamusten kayttdalaa voitaisiin supistaa ja siten
korostaa hallinnollisten seuraamusten kayttéa Hallinnolliset seuraamukset ovat mieles-
tamme arvopaperimarkkinoilla yhté tehokkaita tai jopa tehokkaampia kuin rikosoikeudel-
liset seuraamukset. Hallintomenettelyssa voidaan langettaa seuraamuksia rikosprosessia
nopeammin ja joustavammin. Hallinnollisista seuraamuksista maaréttéessa tulee kuiten-
Kin riittévasti ottaa huomioon myds oikeusturvandkokohdat. Lisaksi niiden langettami-
sessa voidaan hyodyntaa rikosprosessia paremmin arvopaperimarkkinoiden asiantuntijoi-
ta Rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraamusten vélisen suhteen méarittelyssa tuli-
s ndkemyksemme mukaan kayttéa apuna kansainvalista vertailua.

d) Pidattekd AML:n rangaistussadnnosten esttdmistapaa ja lakiviittauksa toimivina?
Mielestamme seuraamug arjestelmé on nykyiselléén hajanainen, eika viittaukset arvopa-

perimarkkinalain, rikoslain ja Rahoitustarkastuksesta annetun lain (27.6.2003/587) vélilla
ole mydskaan kaikilta osin toimivia

Erkki Kontkanen Markku Savikko
johtaja toimitusjohtaja
Finanssialan Keskusliitto Arvopaperivélittgien yhdistys

15



