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ASIANAJAJALIITON LAUSUNTO KOSKIEN LUONNOSTA HALLITUKSEN ESITYKSEKSI EDUSKUN-
NALLE LAEIKSI SIJOITUSPALVELULAIN JA KAUPANKAYNNISTA RAHOITUSVALINEILLA ANNETUN
LAIN MUUTTAMISESTA SEKA ERAIKSI NIIHIN LITTYVIKSI LAEIKSI

Valtiovarainministerio on pyytdanyt Suomen Asianajajaliitolta (jaljempana ”Asianajaja-
liitto”) lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi sijoituspal-
velulain ja kaupankaynnista rahoitusvaleilla annetun lain muuttamisesta seka eraiksi
niihin liittyviksi laeiksi (VM012:00/2018).

Pyydettyna lausuntona Asianajajaliitto esittaa seuraavan:
1 Yleisesti ehdotetuista muutoksista

Esitys sisaltaa lukuisia ehdotettuja saanndsviittausten muutoksia. Asianajajaliitto kat-
s00, etta kyseiset muutokset ovat luonteeltaan Iahinna teknisia ja kannatettavia. Esitys
sisaltaa kuitenkin myos ehdotettuja muutoksia, jotka toteutuessaan muuttaisivat ny-
kyista oikeustilaa varsin olennaisesti. Asianajajaliitto esittaa tassa lausunnossa eraita
kriittisia huomioita viimeksi mainituista muutoksista.

Asianajajaliitto katsoo, ettd ehdotuksen sisdltamat saanndsten yksityiskohtaiset pe-
rustelut ovat hyvin niukat. Huomioiden lain esitdiden (erityisesti hallituksen esitysten)
asema keskeisena laintulkintaa ohjaavana oikeuslahteena Asianajajaliitto esittaa, etta
ainakin jaljempana kasiteltavien sdannosten yksityiskohtaisia perusteluja taydennet-
taisiin jatkovalmistelussa. Tavoitteena tulisi olla, ettd perusteluista ilmenisi (oletettu)
lainsdatdjan tahto, jonka mukaisesti seka sadantelyn kohteena olevien henkildiden etta
viranomaisten ja tuomioistuinten olisi mahdollista ja tulisi toimia.

2 Erdita yksityiskohtaisempia huomioita lakiehdotuksista
2.1 Sijoituspalvelulaki

Asianajajaliitto kannattaa asiallisesti ehdotettua muutosta (5 luvun 7 §), joka mahdol-
listaisi Finanssivalvonnan luvalla kolmannen maan yrityksille sijoituspalvelun tarjoami-
sen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen seka oheispalvelujen tarjoamisen ammatti-
maisille asiakkaille rajan yli perustamatta sivuliikettd. Muun muassa Ison-Britannian
tulevasta EU-erosta johtuen sdannoksen tarve ja merkitys saattavat muodostua suu-
reksi.
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2.2

Edelld mainittu sadannds kuitenkin sisaltaa paljon kuvailevaa, rahoitusvalineiden mark-
kinat -asetukseen ja -direktiiviin viittaavaa ainesta, joka ei suoranaisesti vaikuta saan-
noksen itsensd perustamiin oikeuksiin tai velvollisuuksiin. Sdannds on tasta valitusta
esitystavasta johtuen raskaslukuinen. Asianajajaliitto ehdottaa, ettd sdadanndsta muu-
tettaisiin helppolukuisemmaksi esimerkiksi hyddyntamalla sijoituspalvelulakiin sisally-
tettavia uusia maaritelmia ja/tai sisallyttamalla osa sdannostekstista sdannoksen yksi-
tyiskohtaisiin perusteluihin.

Asianajajaliitto kiinnittdd myos huomiota siihen, ettd ehdotus ei sisalla sdannosta liik-
keeseenlaskupalveluja koskevista erityisista tulkintasdannoista. Kuitenkin muun mu-
assa joukkolainamarkkinoiden kehittamistydéryhma on esittanyt raportissaan (Joukko-
lainamarkkinoiden sdantelyn kehittdmisehdotukset, tammikuu 2017, Valtiovarainmi-
nisterion julkaisuja 5/2017, s. 51), etta sijoituspalvelulaissa tulisi nykyista selkeammin
poissulkea kyseisen lain vaatimusten soveltuminen liikkeeseenlaskupalveluiden tarjo-
ajaan pelkastaan silla perusteella, etta lilkkeeseenlaskija on suomalainen. Asianajaja-
liitto katsoo, etta tarve edellda mainitulle lain muutokselle on edelleen olemassa ja etta
se tulisi tehda lopullisella esityksella.

Arvopaperimarkkinalaki

Asianajajaliitto suhtautuu varauksellisesti ehdotettuihin saannoksiin Finanssivalvon-
nan maardystenantovaltuudesta (11 luvun 31 §) ja danioikeuden kayton kieltamisesta
(17 luvun 1 a §). Arvopaperimarkkinoiden toimivuuden voidaan yleisesti katsoa edel-
lyttdvdn muun muassa luottamusta markkinoiden valvontaan ja vaarinkaytoksista
maarattavien seuraamusten tosiasialliseen tehokkuuteen, mutta toisaalta lain 1ahto-
kohtana tulee olla kunkin yksittdaisen markkinatoimijan perustavanlaatuiset oikeudet
ja mahdollisuus saada niille oikeussuojaa. Lainsaadannon kehittamisen tulisi perustua
harkittuun nakemykseen markkinoista ja niiden tarpeista kokonaisuutena eika niin-
kaan yksittadisiin vaarinkaytostapauksiin.

Ehdotuksessa on todettu ilman perusteluja, ettd esitys ei sisaltaisi perustuslain kan-
nalta merkityksellisia ehdotuksia. Asianajajaliitto kuitenkin katsoo, ettd muun muassa
jaljempana todetuista syista johtuen ehdotettujen Finanssivalvonnan maaraystenan-
tovaltuuden ja danioikeuden kayton kieltamisen perustuslainmukaisuus tulee arvioida
ja perustella lopullisessa esityksessa.

Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Asianajajaliitto ndkee ongelmalliseksi,
ettd Finanssivalvonnalle annettaisiin sekd oikeus maarayksellda maaritelld yleisesti
saannoksessa tarkoitetut erityiset syyt ja tarjousvastikkeen vahimmaismaara erityis-
ten syiden soveltuessa ettd yksittdistapauksissa maarata tarjouksentekijaa sitovasti
maksettavaksi tulevan tarjousvastikkeen maara. Kyse olisi asiallisesti siita, etta Finans-
sivalvonta itse madrittdisi sen missd maarin se voi kayttaa harkintavaltaa tarjousvas-
tikkeen maaraamisessa. Esityksessa viitatussa Euroopan unionin tuomioistuimen rat-
kaisussa C-206/16 (Marco Tronchetti Provera SpA ym. v. Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa (Consob)) on nimenomaan edellytetty, ettd olosuhteiden kdyvan
hinnan maarittamiseksi tulee olla selkedsti maariteltyja. Lisaksi tuomioon liittyvassa
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julkisasiamiehen ratkaisussa todetaan, ettd hinnan muuttamista koskevien sdantoéjen
tulisi olla sitovia.

Asianajajaliitto katsoo, etta ehdotettu 11 luvun 31 § ja sen mukainen Finanssivalvon-
nan madraystenantovaltuus ei selkedsti tayta edelld mainittuja vaatimuksia. Lisaksi
saannos ei mahdollisesti tayttaisi perustuslain 80 §:n mukaisia vaatimuksia (erityisesti
velvollisuus sdataa yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista lailla). Asiassa tu-
lisi pyrkia suomalaista lainsdadantotraditiota vastaten ratkaisuun, jossa erityiset syyt
ja niiden vaikutus maksettavaksi tulevaan tarjousvastikkeeseen maariteltdisiin sito-
vasti laissa (tai vahintaan niiden sisaltoa tasmennettaisiin lain esitoissa).

Adnioikeuden kdytén kieltdminen. Asianajajaliitto katsoo, ettd ehdotettu ddnioikeu-
den kdyton ja yhtiokokoukseen osallistumisen kielto puuttuisivat perustavanlaatuisten
osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseen, mika asettaa kiellolle muun muassa pe-
rustuslain 15 §:3an (omaisuuden suoja) perustuvia vaatimuksia. Ehdotetun saannok-
sen perustuslainmukaisuus tulee arvioida ja perustella lopullisessa esityksessa.

Asianajajaliitto pitdd muun muassa edella todetuista syista perusteltuna, etta kielto
voisi olla voimassa korkeintaan tietyn maardajan (ehdotetussa sadannoksessa kolme
kuukautta). Ehdotettu saannos vaikuttaa kuitenkin talta osin ristiriitaiselta, silld sdan-
nostekstissa viitataan maardajan lisaksi siihen, etta kielto voisi olla voimassa asian-
omaisen velvollisuuden tayttamiseen asti. Sdanndsta tulisi tasmentaa kiellon voimas-
saoloajan osalta.

Asianajajaliitto katsoo my6s saannoksessa kdytetyt painavan syyn ja erityisen paina-
van syyn kasitteet tulisi maaritella vahintaan lain esitoissa, joissa tulisi lisaksi esittaa

esimerkinomaisesti tyyppitilanteita, joissa painava syy tai erityisen painava syy voisi
olla kasilla.

Helsingissa lokakuun 15. paivana 2018

SUOMEN ASIANAJAJALIITTO

Jarkko Ruohola
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja
Asianajaja Tuomas Tikkanen, Borenius Asianajotoimisto Oy, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd,
joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdmd lausunto on valmisteltu ar-
vopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdssd.
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