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1. Yleistid

Oikeusministeri6 esittdd pyydettyni lausuntona seuraavan.

Kuten ty6ryhmin muistion luovutuskirjeestd ilmenee, tyéryhmén toimek-
sianto on koskenut laajaa ja monimutkaista asiakokonaisuutta. Arvopape-
rimarkkinalain ja sité 1dhelld olevien lakien uudistamisen ohella ty6ryhmin
tehtdvéné on ollut muun muassa valmistella arvopaperien selvitysti ja séi-
lytystd koskevat tarvittavat lainsédddantdmuutosehdotukset. Viimeksi mai-
nittuihin puolestaan siséltyy laajoja ja oikeudellisesti vaativia tdysin uusia
asiakokonaisuuksia, kuten arvopaperien moniportaista hallintaa koskeva
siviilioikeudellinen, yhtiGoikeudellinen ja muu lainsdsidanto.

Ty6ryhmaille mydnnetty toimikausi on pidennyksineenkin ollut alle kahden
vuoden mittainen. Tosiasiassa tyohon kiytetty aika on ollut vieldkin lyhy-
empi. Toimikausi on ollut poikkeuksellisen lyhyt hankkeen laajuuteen ja
laatuun ndhden. Téstd johtuu, ettd lakiehdotuksia ja niiden perusteluja ei
ole ehditty tydryhmissd kunnollisesti viimeistelld. Tdmé on erityisen on-
gelmallista siksi, ettd toimeksiannon mukaan hankkeen keskeisimpii ta-
voitteita on lainsddddannén selkeyden ja ymmérrettivyyden parantaminen.
Jotta tavoite saavutettaisiin, sekd sddnnésehdotusten ettd niiden perustelui-
den selkeyden ja ymmarrettdvyyden parantamiseen onkin jatkovalmistelus-
sa kiinnitettdvd erityistd huomiota. Lisdksi jatkovalmistelun aikataulua
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suunniteltacssa on varattava riittdvésti aikaa sille, ettd esitysluonnos voi-
daan asianmukaisesti tarkastaa oikeusministerion laintarkastusyksikdssé.

Mydoskédn kaikkia ehdotuksiin liittyvid siséllollisid kysymyksiéd ei ole eh-
ditty tyoryhmassd kunnollisesti késitelld. Oikeusministerion hallinnonalalle
kuuluvista tai sitd l&helld olevista ehdotuksista ovat perusteellisen jatko-
valmistelun tarpeessa esimerkiksi arvopaperien moniportaiseen hallintaan
liittyvit ehdotukset (mukaan lukien yhtiGoikeutta koskevat chdotukset), ar-
vopaperimarkkinaséintelyn ja kuluttajansuojan suhteeseen liittyvit ehdo-
tukset, vahingonkorvausta koskevat ehdotukset sekd muita seuraamuksia
koskevat ehdotukset ja niihin liittyvit oikeudenkédyntimenettely4 ja tuomio-
istuinlaitosta koskevat kysymykset. Jatkovalmistelussa on myés kiinnitet-
tivé erityistd huomiota siihen, ettd esitys tdyttdd valtiosdént6oikeuden aset-
tamat vaatimukset. Jatkovalmistelu on kyseisiltd osin tehtdvd ministerii-
den vélisend tiiviind yhteistyond. Sikéli kuin jatkovalmistelussa joudutaan
merkittdvasti uudelleenarvioimaan aineellisia kysymyksi, on huolehditta-
va my0s sidosryhmien riittédvésti kuulemisesta.

Suunniteltua lakirakennetta, jossa muun muassa nykyisen arvopaperimark-
kinalain sééntely osittain jaettaisiin eri lakeihin, oikeusministerié pitds on-
nistuneena. Uusi rakenne on omiaan parantamaan lainséddénnén selkeyttd
ja ymmérrettavyyttd tydryhmille asetettujen tavoitteiden mukaisesti.

Jaljempénd kisitellddn ty6ryhmédn muistiota oikeusministerion nikokul-
masta keskeisimpien aihealueiden osalta. Suunnitellun uudistuksen laajuu-
desta ja ehdotusten viimeisteleméttomyydesta johtuen tarkastelu ei voi olla
tyhjentdvd, vaan my6s muihin kysymyksiin voi olla tarvetta palata jatko-
valmistelun yhteydessi. Lisiksi vihdisempid lakiteknisid havaintoja toimi-
tetaan valtiovarainministeridlle tiedoksi erikseen.

2. Arvopaperien moniportainen hallinta
Yleistd

Ty6ryhmin tehtévdnd on ollut muun ohessa laatia arvopaperien monipor-
taista hallintaa koskevat tarvittavat lainsdédéntomuutosehdotukset. Kéy-
tdnndssd toimeksiantoa on tulkittu siten, ettd tyryhmén tehtévini on ollut
laatia lakiehdotukset, jotka merkitsevéit muun muassa arvopaperien hallin-
tarekisterdinnin sallimista kotimaisille sijoittajille, kun se nykyisin on
mahdollista vain ulkomaisille sijoittajille. Kyse ei siis ole siitd, ettd tyo-
ryhma olisi tehnyt kattavan kokonaisanalyysin moniportaisen hallinnan yh-
teiskunnallisista eduista ja haitoista ja tdltd pohjalta padtynyt esittiméin
hallintarekisterdinnin sallimista my6s kotimaisille sijoittajille, vaan timi
lopputulema on otettu annettuna.

Tyoryhmén kéytdssd on ollut professori Liljeblomin selvitys, jossa on py-
ritty analysoimaan moniportaiseen hallintaan Suomen pddomamarkkinoi-
den kannalta liittyvid etuja. Tyon yhteydessd on myos pyritty selvittiméin
muun muassa kysymyksid, joita liittyy viranomaisten tiedonsaantimahdol-
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lisuuksiin moniportaisessa hallintarakenteessa. Esimerkiksi oikeusvar-
muus- ja oikeusturvanikdkohtia, joita tdllaiseen perustavanlaatuiseen arvo-
paperien hallintajdrjestelmédn muutokseen liittyy, ei sen sijaan ole pyritty
tydryhmén ty6sséd perusteellisesti analysoimaan tai arvottamaan, mik4 joh-
tunee tydryhmén toimeksiannosta ja sen edelld mainitusta tulkinnasta. T#-
md jdd tehtdviksi mahdollisessa jatkovalmistelussa. Jos hankkeen valmis-
telua téltd osin jatketaan, on myds yritettdva tehdd realistinen arvio siité,
miten paljon hallintarekister6intimahdollisuuden laajentaminen saattaisi li-
sétd talousrikollisuutta, 18hinné verorikoksia. Sanottu on tarpeen, jotta voi-
daan kokonaisuutena arvioida seké ehdotuksen hy6dyt etté haitat.

Oikeusministerid tyytyy téssd vaiheessa toteamaan, ettd kysymyksessd on
merkittivd muutos, jonka toteuttamisesta ei ole tehty poliittisia pa&toksii.
Selvyyden vuoksi oikeusministerié toteaa myds, ettd voimassa oleva EU-
lains@ddantd tai tiedossa olevat EU-lainsdédéntohankkeet eivét edellyti tél-
laista muutosta, vaan kysymys on kansallisesta harkinnasta, jossa luonnol-
lisesti kansainvilinen kehitys (muun muassa tyéryhmén muistiossa kuvail-
tu Euroopan keskuspankin TARGET?2-Securities -hanke) on otettava huo-
mioon.

Arvopaperien moniportaisen hallinnan siviilioikeudellinen sdcdintely

Arvopaperien moniportaisen hallinnan siviilioikeudellisen sééntelyn kan-
nalta keskeinen on 5. lakiehdotus (laki arvopaperitileists).

Oikeusministerion ndkékulmasta on syyté korostaa, ettd on pidettidvi eril-
144n yhtdaltd kysymys arvopaperien moniportaista hallintaa koskevan sivii-
lioikeudellisen sé#ntelyn tarpeesta ja toisaalta kysymys hallintarckister6in-
nin sallimisesta suomalaisille sijoittajille. Jo nykyisin on tilanteita, joissa
arvopaperien moniportaista hallintaa koskeviin siviilioikeudellisiin kysy-
myksiin joudutaan soveltamaan Suomen lakia. Téllaisia tilanteita esiintyy
muun muassa ulkomaisten sijoittajien suomalaisen arvopaperiomaisuuden
ollessa omaisuudenhoitotililld, jota td4ll4 toimiva sdilyttéjd hallinnoi pitden
sijoittajien omaisuudesta niin sanottua alakirjanpitoa. Samoin téillaisia ti-
lanteita esiintyy sijoitettaessa ulkomaisiin arvopapereihin t44lld toimivan
sdilyttdjan kautta. Suomen nykyinen lainsdddént6 on aukollinen téllaisia ti-
lanteita koskevan siviilioikeudellisen, erityisesti esineoikeudellisen sdénte-
lyn osalta. Nimenomainen sééntely lisdéd oikeusvarmuutta ndissé tilanteissa
ja edesauttaa siten kyseisen kaltaisen arvopaperiomaisuuden vaihdantaa ja
vakuuskdyttéd, minkd vuoksi kysymyksessd olevan kaltaisen lainsdddén-
ndn antamista on sinénsé pidettdvd kannatettavana.

Oikeusministerid katsookin, ettd arvopaperien moniportaisen hallinnan si-
viilioikeudellisia kysymyksiid koskevan lainsdfidédnnén antaminen on perus-
teltua riippumatta siité, laajennetaanko mahdollisuus omistusten hallintare-
kisterdintiin kotimaisiin sijoittajiin vai ei (ks. edelld esitettyd). Sééntelyn
tarvetta voi tulevaisuudessa korostaa my6s kansainvilinen kehitys (huom.
erityisesti EU:n suunnitelmat ns. arvopaperilakidirektiivin antamiseksi seké
UNIDROIT’n piirissd neuvotellun Geneven arvopaperikonvention mahdol-
linen voimaantulo).
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Kysymyksessd oleva lakiehdotus perusteluineen on kuitenkin tyéryhmédn
lyhyen méirdajan vuoksi jddnyt sangen keskenerdiseksi. Ehdotuksen kes-
kenerdisyyden vuoksi tdssd vaiheessa ei ole mielekéstd arvioida sen yksi-
tyiskohtia. Oikeusministerié korostaa, ettd lakiehdotus koskee valtaosal-
taan kysymyksid, jotka kuuluvat oikeusministerion valmisteluvastuulle.
Téstd poikkeuksena on muun muassa sdilyttdjérekisterid koskeva sdéntely
(ks. lakichdotuksen 1:4), jonka osalta olisi syytd harkita, olisiko sdéntely
luontevammin sijoitettavissa johonkin muuhun lakiin, jos se ylip4itdin
katsotaan tarpeelliseksi.

Arvopaperien moniportaiseen hallintaan liittyvdt yhtiooikeudelliset ym. ky-
symykset

Oikeusministeri0 toteaa, cttd myds ehdotukset muun muassa osakeyhtio-
lain muuttamisesta perusteluineen ovat jidneet siind méérin keskeneriisik-
si, ettei lakiehdotuksen ja sen perustelujen yksityiskohtien arviointi vield
tidssd vaiheessa ole mielekéstd. Talldkin kohden on syytd korostaa, cttd eh-
dotusten jatkovalmistelu on vilttimitdntd toteuttaa ministeriéiden tiiviind
yhteistyoni.

Jos moniportainen osakkeiden omistus toteutetaan muistiossa ehdotettujen
tavoitteiden toteuttamiseksi, on joka tapauksessa huolehdittava siitd, miten
yhtibkokousosallistumista varten tarvittavien tictojen antaminen, vastaan-
ottaminen, tallentaminen ja kdyttiminen jérjestetdéin ja tiedot varmenne-
taan. Niiltd osin tason tulisi olla samankaltainen kuin nykyisinkin ulko-
maisille osakkaille sallitussa hallintarekisterdinnissd. Jatkovalmistelussa
tulisi lisdksi edelleen selvittdd sitd, miten viranomaisten ja yhtién oikeus
saada tietoja viimekétisistd omistajista varmistetaan.

Tarkemmin tulisi muun muassa selvittdd, miten séilyttdjén tulee varmistua
siitd, ettd alisdilyttdjd (ja tdmdin alisdilyttdjadt) tarvittaessa toimittavat vaadi-
tut tiedot (5. lakiehdotuksen 2:4). Todennékdisesti tietojen saannin varmis-
taminen on mahdollista vain siten, ettd tictojen toimittamisvelvollisuudesta
(ja sen edelleen silyttdmisestd) on laadittava mallin mukainen sopimus ja
sopimusjérjestelyn tai tietopyynndn edellyttimien toimenpiteiden laimin-
lyonnin seuraukseksi on kéytettévissé riittévit taloudelliset seuraamukset,
joiden soveltaminen silloin, kun viranomainen ei saa pyytdmidén tietoja,
pitdisi olla mahdollisimman kaavamaista. Téllaisten jirjestelyiden luomi-
seksi tulisi selvittdd yksityiskohtaisesti, miten viranomaisten tietotarpeet on
toteutettu niissd muissa EU-valtioissa, joissa moniportainen hallinta salli-
taan nykyisin laajemmin kuin Suomessa. Lisdksi tulisi selvittdd perinpoh-
jaisesti, miten menettelyn kéyttoonotto jérjestetdén (mm. tiedotus ja koulu-
tus toimijoille, sijoittajille ja ndiden neuvonantajille).

Siindkin tapauksessa, ettd pddtettdisiin hyviksyd muistion 1dhtékohdat mo-
niportaisen omistuksen toteuttamisesta, oikeusministerié katsoo jddvin
epdselviksi, voiko moniportaisen omistuksen toteuttamiselle olla riittdvid
perusteita muiden kuin arvo-osuusjérjestelméén kuuluvien (tyypillisesti ar-
vopaperimarkkinoilla kaupankdynnin kohteena olevien) osakeyhtiiden
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osalta. Ne arvopaperiselvityksen tehokkuutta ja kansainvilistd yhteensopi-
vuutta koskevat tarpeet, joiden on katsottu puoltavan moniportaisen hallin-
tarakenteen kiyttdonottoa, eiviit ainakaan samassa laajuudessa sovellu til-
laisiin osakeyhtidihin.

Edelleen on todettava, ettd tydryhmén ehdotukset osakeomistuksen julki-
suuden rajoittamisesta vaikuttavat erittdin pitkélle meneviltd samalla kun
niitd on perusteltu hyvin niukasti. Esimerkiksi tiedotusvilineiden tiedon-
saantioikeuden totaalinen poistaminen yksityisissd yhti6issd lienee hyvin
poikkeuksellista EU-maissa. Esimerkiksi Manner-Euroopassa yksityisten
piddomayhtiéiden (rajavastuuyhtitt) omistussuhteet rekisterdidédén notaarin
varmentaminen julkiseen rekisteriin, josta tiedonsaantioikeus on tiettdvésti
laaja. Listksi on syytd todeta, ettd Financial Action Task Forcen (FATF)
maavertailujen perusteella Suomessa ja muissa pohjoismaissa yksityisen
osakeyhtién omistuksen julkisuus on jo ennestéin ainakin lainsdddintod
vertailemalla suppeampi kuin monissa muissa EU-maissa. Tamén vuoksi
FATF pyytdad Suomelta toistuvasti lisétietoja asiassa viittden, ettd yksityis-
ten osakeyhtitiden omistustietojen rekisterdintivelvollisuuden rajoitukset
(ts. se, ettd osakkaan ei tarvitse rekisterdityéd kayttddkseen osakeoikeuksia)
on merkittévi puute harmaan talouden ym. torjunnan kannalta.

Omistuksen rekisterdintivelvollisuus ja rekisterimerkintdjen julkisuus voi-
daan jérjestdd eri tavoin ilman, ettd talld valttdmaittd on kytkentdd yhtidko-
koukseen osallistumista tai muiden osakeoikeuksien kiyttdmistd koskeviin
yhtidoikeudellisiin séént6ihin. Jotta tydryhmén osakeomistuksen julkisuut-
ta koskeviin ehdotuksiin voitaisiin ottaa enemmiilti kantaa, tarvitsisivat ne
tuekseen perusteluja, joissa on punnittu eri ratkaisuihin liittyvét hysdyt ja
haitat, seké kattavaa oikeusvertailevaa analyysié.

3. Kuluttajansuoja
Suhde kuluttajansuojalakiin

Arvopaperimarkkinalakiehdotuksen 1 luvun 5 § (Kuluttajansuojalaki) ja si-
joituspalvelulakiehdotuksen 1 luvun 7 § (Kuluttajansuojalain soveltami-
nen) sisdltdvdt kuluttajansuojalain 1 luvun 1 §:44 asiallisesti vastaavan
maininnan kuluttajansuojalain yleisestd soveltamisalasta (“Kulutushyo-
dykkeiden tarjonnasta, myynnistd ja muusta markkinoinnista elinkeinon-
harjoittajilta kuluttajille on voimassa, mit4 kuluttajansuojalaissa (38/19678)
sdfidetddn.”) Pykaldt pitdvét sindnséd paikkansa, mutta niiden perusteella jaa
epéselvéksi, miksi tdllainen tosiasia on tarpeen mainita ehdotetuissa laeissa
ja miten se mahdollisesti liittyy lakiehdotusten siséltoon.

Perustelujen mukaan yleisluontoinen viittaus kuluttajansuojalakiin on otet-
tu ehdotukseen, koska “nykyisié rajattuja viittaussédannoksid ei pideti laki-
en keskindistd suhdetta selventdvdnd”. Oikeusministerion mielesti on
péinvastoin niin, ettei ehdotetusta yleisviittauksesta voi pételld oikeastaan
mitédn lakien keskindisestd suhteesta. Kuluttajansuojalaissa on kymmenen
substanssilukua, joista nelj (2, 3, 4 ja 6a luku) tulee sovellettavaksi myos
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erilaisten rahoituspalvelujen tarjonnassa elinkeinonharjoittajilta kuluttajille.
Kaikki mainitut luvut pohjautuvat joko kokonaan tai ainakin pddosin EU-
lainsdddantoon  (direktiivit 93/13/ETY, 2000/31/EY, 2002/65/EY ja
2005/29/EY).

Jotta viittauksella olisi informaatioarvoa, se tulisi rajata relevantteihin
sdfinnoksiin ja niiden soveltamiseen arvopapereiden ja sijoituspalvelujen
tarjonnassa esimerkiksi seuraavasti:

”Arvopapereiden /sijoituspalvelujen tarjontaan kuluttajalle sovelletaan li-
sdksi, mitd kuluttajansuojalain (38/1978) 2, 3, 4 ja 6 a luvussa sifidetéén.”

Vastaavasti olisi syyt kirjoittaa pykélien perustelut kokonaan uudelleen.
Asiakasvalitusten kdsittely

Sijoituspalvelulakichdotuksen 10 luvun 13 §:n 2 momentin mukaan ’sijoi-
tuspalveluyritysten on varmistettava, ettd niiden ei-ammattimaiset asiak-
kaat voivat saattaa tdmén lain soveltamista koskevat yksittdiset erimieli-
syydet ratkaisusuosituksia antavan riippumattoman toimielimen kisitelt4-
viksi”. Epéselviksi jdd, miten sijoituspalveluyritykset kéytdnnossé voisi-
vat toimielinkésittelyn varmistaa ja miksi tédllainen varmistamisvelvollisuus
on tarpeen.

Perusteluissa viitataan Arvopaperilautakuntaan ja perustellaan 2 momentin
ehdotusta erityisesti silld, ettd on “epdvarmaa, tulevatko lautakuntaan vieli
kuulumattomat sijoituspalveluyritykset osallistumaan lautakunnan toimin-

2

taan™.

Tosiasiassa yksikéédn sijoituspalveluyritys ei “kuulu” Arvopaperilautakun-
taan, silld lautakunnan organisaatio ja toiminta ei ole jésenyyspohjaista
vaan perustuu Finanssivalvonnan, Kuluttajaviraston ja Finanssialan Kes-
kusliiton viliseen sopimukseen. Arvopaperilautakunnan ratkaisutoiminnan
kannalta ei ole merkitystd edes silld, onko sijoituspalveluyritys FK:n jdsen
vai ei. Arvopaperilautakunta kisittelee kaikkien sijoituspalveluyritysten ja
niiden ei-ammattimaisten asiakkaiden vilisid erimielisyyksid. Perustelujen
valossa ehdotus néyttddkin pitkélti perustuvan Arvopaperilautakunnan
luonteen ja toiminnan vadrin ymmértdmiseen.

Momentissa asetetaan toimielimen s##nnéille tiettyjd vaatimuksia, jotka
eivit kuitenkaan ndytd vastaavan niitd periaatteita, joita perusteluissakin
mainitun komission suosituksen 98/257/EY mukaisesti olisi sovellettava
tuomioistuimen ulkopuolisiin kuluttajariitoja ratkaiseviin elimiin.

Oikeusministerio kiinnittid lisdksi huomiota siihen, ettd komissio valmiste-
lee parhaillaan lainsdddént64d tuomioistuimen ulkopuolisista riitojen ratkai-
sumenettelyistd. Komission ehdotus on tarkoitus antaa kuluvan vuoden lo-
pulla. Téssd tilanteessa olisi syytd odottaa komission ehdotusta ja pidéttyd
kansallisesta lainsddddnnostd etenkin, kun sédéntelyn tarve on kyseenalai-
nen ja sisélté ongelmallinen.
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4. Vahingonkorvaus
Yleista

Ehdotetun kokonaisuudistuksen tavoitteisiin on todettu kuuluvan muun
muassa arvopaperimarkkinalainséddédnnon selkeyden ja ymmarrettivyyden
parantaminen sekd sijoittajansuojan vahvistaminen. Néihin tavoitteisiin si-
sdltyy esitysluonnoksen mukaan pyrkimys selkeyttdd vahingonkorvausvas-
tuuta koskevia sddnnoksid. Arvopaperimarkkinalain vahingonkorvausséén-
telyn osalta on erikseen todettu (s. 79), ettd ehdotuksella tavoitellaan séén-
telyn tdsmentédmisté ja sitd kautta oikeusvarmuuden lisdéntymisti.

Oikeusministeri6 pitdi esitettyjéd tavoitteita sininsid kannatettavina. Niit4 ei
kuitenkaan oikeusministerion mielestd ole mahdollista saavuttaa nyt ehdo-
tetuilla korvaussédnnoksilld, vaan sdédnndkset ja niiden perustelut ovat pe-
rusteellisen jatkovalmistelun tarpeessa.

Jaljempédn4 kiinnitetddn huomiota erdisiin ehdotetuissa korvaussididnnoksis-
sd ja niiden perusteluissa havaittuihin keskeisiin ongelmiin.

Arvopaperimarkkinalain korvaussddnnokset

Voimassa olevasta laista poiketen AML 13:1:ss4 ehdotetaan séidettiviksi
nimenomaisesti, ettd korvausvastuu edellyttdd tuottamusta. Tuottamusedel-
Iytyksen sddtdmistd voidaan pitdd nykyisen korvaussdénnéksen vallitsevan
tulkinnan kirjaamisena lakiin. Ndin ymmérrettyné kyse on oikeustilan sel-
keyttdmisestd eikd vahinkoa kérsineiden korvaussuojan heikentdmisesti.
Oikeusministerié puoltaa tétéd selkeytysta.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan
todistustaakan jaosta. T4t on esitysluonnoksessa késitelty tavalla, joka on
omiaan johtamaan episelvyyksiin ja védrinkdsityksiin. Esimerkiksi s. 160
on todettu, ettd tuottamusolettamasta ei osakeyhtidlaista poiketen sé#detti-
si arvopaperimarkkinalaissa. Toisaalta ehdotetaan, ettd sijoituspalvelulain
15:1:n 2 momentissa nimenomaisesti sdddettdisiin sijoituspalveluyrityksen
hallituksen jdsentd ja toimitusjohtajaa koskevasta tuottamusolettamasta.
Kaiken kaikkiaan ehdotus perusteluineen voi antaa aihetta sellaiseen tul-
kintaan, ettd AML 13:1:n mukaisessa korvausvastuussa ndyttétaakan tuot-
tamuksen olemassa olosta aina olisi tarkoitettu olevan korvausta vaativalla
osapuolella. Téllainen lopputulos todistustaakan jakautumisen suhteen ei
kuitenkaan olisi perusteltu. Asiaa arvioitacssa on tdrke#d kiinnittdd huo-
miota muun muassa siihen, etti AML 13:1 perusteluissa todetuin tavoin
koskee myd6s sopimussuhteessa aiheutuneita vahinkoja. Sopimusvastuussa
on yleisen periaatteena, ettd vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuak-
seen pystyttivd ndyttdméadn toimineensa huolellisesti. Lis#ksi oikeusminis-
terid yhtyy siihen esitysluonnoksen s. 58 esitettyyn toteamukseen, etti
AML:n nimenomaisten julkistamis- ja tiedonantovelvollisuuksien kaltaisen
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yksityiskohtaisen s#é#ntelyn rikkominen johtaa kdytdnndssd usein tuotta-
musta koskevan kédnnetyn todistustaakan soveltamiseen.

Oikeusministerion kdsityksen mukaan kysymystd tuottamusta koskevan to-
distustaakan jaosta AML 13:1:44 sovellettaessa ei ole perusteltua pyrkii
yleisesti ratkaisemaan asiaa koskevalla nimenomaisella sddnnokselld, vaan
se voi vastaisuudessakin jaddd oikeuskdytdnnossd méidrdytymiin asiaa
koskevien yleisten periaatteiden ja kunkin vahinkotilanteen olosuhteiden
mukaan. Oikeusministerio pitdd kuitenkin vélttimé&ttoméng, ettd tdma ldh-
tokohta ilmaistaan lakiehdotuksen perusteluissa yksiselitteisesti, jotta halli-
tuksen esityksestd ei voi lain soveltajalle syntyd sellaista virheellistd kési-
tystd, ettd kddnnettyd todistustaakkaa ei jatkossa voitaisi noudattaa AML
13:1:44 sovellettaessa.

Yhteisojen johtohenkildiden korvausvastuun osalta ehdotus vaikuttaa epé-
selvdltd ja osin ristiriitaiselta. Yleisperusteluissa (s. 80) on esitetty, ettd
toimitusjohtajan ja hallituksen jésenen vastuu médrdytyisi osakeyhticlain
tai sitd vastaavan lain, esimerkiksi osuuskuntalain, perusteella. Tdmé to-
teamus on himmentivi ottaen huomioon, ettd osakeyhtilain mukaan joh-
tohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus suhteessa osakkeenomistajaan tai
muuhun henkil66n voi perustua vain osakeyhtidlain tai yhtiéjarjestyksen
rikkomiseen. Toisaalta yksityiskohtaisissa perusteluissa (s. 161-162) esite-
tddn, ettd yhteisdjen johtohenkil6lld olisi arvopaperimarkkinalakiin perus-
tuva korvausvastuu, jos vahingon on aiheuttanut asianomainen luonnolli-
nen henkil6 rikkomalla arvopaperimarkkinalain sd&nnGstd (tai muuta ao.
kohdassa yksiloityd normia), jossa asetetaan kyseiselle henkil6lle nimen-
omainen toimimisvelvollisuus. Perusteluissa on esitetty yksi esimerkki sii-
td, mitd téllaisella sidinnokselld tarkoitetaan.

Oikeusministeri6 toteaa, ettd soveltamiskéytdnnossé voi perustelujen sup-
peudenkin huomioon ottaen syntyd huomattavia vaikeuksia sen tulkitsemi-
sessa, milloin kyseessd on sellainen sdinnds, jossa asetetaan johtohenkilol-
le nimenomainen toimimisvelvollisuus. Esimerkiksi AML 1 luvun 2-
4 §:ssd sdddetyt yleiset periaatteet on mahdollista ymmartdd kaikille arvo-
paperimarkkinoilla toimiville suunnatuiksi nimenomaisiksi toimimisvelvol-
lisuuksiksi, jolloin johtohenkilén korvausvastuun laajuus jéisi kdytdnnossd
sangen avoimeksi. Esitysluonnoksesta ei my6skéddn ilmene, onko tarkoi-
tuksena, ettd téllaisissa nimenomaisen toimimisvelvollisuuden rikkomisti-
lanteissa korvausvastuussa olisi johtohenkilé yksin vai hdnen ohellaan
myss se yhtio, jonka johtoon hén kuuluu.

Myos ehdotukset, jotka koskevat tyontekijén korvausvastuuta, ovat erittidin
ongelmallisia. Yleisperusteluissa (s. 80) esitetéidn, ettd tyontekijan vastuu
olisi poikkeuksellista ja voisi perustua ”l&hinnd” vahingonkorvauslakiin.
Toisaalta yksityiskohtaisten perustelujen edelld selostetussa kohdassa tyon-
tekijét rinnastetaan yhtion johtohenkil6ihin. Tarkoituksena néyttdd olevan,
ettd my0s tyontekijd voisi joutua korvausvastuuseen ty§sséddn aiheuttamas-
taan vahingosta AML 13:1:n nojalla, jos hén on rikkonut sellaista sddnnés-
td, jossa hinelle asetetaan nimenomainen toimimisvelvollisuus. Epéselvik-
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si jad, mitd tillaisilla tyOntekijéddn kohdistuvilla nimenomaisilla toimimis-
velvollisuuksilla konkreettisesti tarkoitetaan.

Oikeusministerié katsoo, ettd tyontekijan velvollisuutta korvata tySssdin
aiheuttamansa vahinko ei ole perusteltua sédnnelld ehdotetulla tavalla. Jos
on kyse tyOntekijén vastuusta suhteessa tydnantajansa sopimuskumppaniin,
tulee jatkossakin noudattaa yleistd sopimusoikeudellista periaatetta, jonka
mukaan tyontekijd ei ole vastuussa vahingosta, jonka hén on aiheuttanut
tyOnantajansa sopimusvelvoitteita tdyttdessééin (ks. mm. ratkaisut KKO
1992:165 ja 1992:166). Jos kyse on sopimussuhteen ulkopuolella aiheute-
tusta vahingosta, ty6nantajan ja tyontekijén korvausvastuun jérjestimisessi
ei ole perusteltua poiketa vahingonkorvauslain sdénnéksista.

Sijoituspalvelulain vahingonkorvaussddanndkset

Sijoituspalvelulain vahingonkorvaussédéinndsten osalta oikeusministerio
viittaa yleisesti siihen, mit4 edelld on arvopaperimarkkinalain osalta todettu
tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta. Sijoituspalvelulain osalta to-
distustaakan jakoa koskeva kysymys uhkaa muodostua erityisen epéselvak-
si. Ehdotettu ratkaisu, jonka mukaan tuottamusolettamasta nimenomaisesti
sdddettdisiin 15 luvun 1 §:n 2 momentissa, mutta ei saman pykélén 1 mo-
mentissa, on omiaan johtamaan sellaiseen vastakohtaispédtelméddn, ettd 1
momentin tilanteissa ndytt6taakka tuottamuksen olemassa olosta olisi aina
vahinkoa kérsineelld. Téllainen lopputulos ei olisi perusteltu edelléd arvopa-
perimarkkinalain osalta todetuista syista.

Ehdotuksessa kiinnittés toisaalta huomiota se epdjohdonmukaisuus, ettid 14
luvun 3 §:n 2 momentissa ei ole tuottamusolettamaa koskevaa sédnndsta,
vaikka vastuutilanne on samankaltainen kuin 15 luvun 1 §:n 2 momentissa
sdénnelty.

3. — 5. lakiehdotuksen vahingonkorvaussddnnokset

Rahoitusvilineiden kaupankdyntid, arvo-osuusjérjestelmid ja selvitystoi-
mintaa sekd arvopaperitilejd koskevien lakichdotusten vahingonkorvaus-
sddnnokset vastaavat chdotettua AML 13:1:44. Nididen osalta on jatkoval-
mistelussa otettava soveltuvin osin huomioon samat nikdkohdat, joita edel-
14 on arvopaperimarkkinalain osalta esitetty.

5. Hallinnolliset seuraamukset
Hallinnollisten sanktioiden ja rikoslain sddnnosten suhteesta

Periaatteellisesti merkittdvd kysymys on, miten hallinnollisten sanktioiden
ja kriminalisointien suhde jdrjestetdén. Téma kysymys liittyy ehdotettuun
finanssivalvonnasta annetun lain muuttamiseen. Ehdotuksen mukaan fi-
nanssivalvonnan hallinnollisen seuraamusjérjestelmén piiriin kuuluisivat
jatkossa mdidrdyksen tehosteena toimivan uhkasakon lisdksi rikemaksu,
julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Julkisesta huomautuksesta luovuttai-
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siin. Oikeusministeridon mukaan ehdotettu perusmalli, joka perustuu asteit-
tain ankaroituvan sanktion ajatukselle, on suhteellisen toimiva. Rikosoi-
keudellisesta nikokulmasta chdotuksesta voidaan lausua seuraavaa:

Suotavinta oli sellainen lainsdddédntotekniikka, jossa valittaisiin selked
”joko-tai”-malli: tietty toiminta olisi sanktioitu joko hallinnollisella
sanktiolla tai kriminalisoinnilla. Ehdotuksessa onkin osin noudatettu t4-
td mallia: esimerkiksi rikemaksulla (39 §) sanktioidut teot ovat sellai-
sia, ettei niiden rikkomista ole kriminalisoitu. Julkinen varoituksen (40
ja 41 §) ja seuraamusmaksun (42 §) soveltamisalat ovat sen sijaan osin
padllekkdisid kriminalisointien kanssa. T&llgin ehdotuksessa on nouda-
tettu asianmukaisella tavalla poissuljentatekniikkaa; jos rikoslaissa ole-
va tunnusmerkistd tdyttyy, rankaiseminen on ensisijainen puuttumis-
keino. Hallinnollisilla sanktioilla hoidetaan puolestaan tilanteet, joissa
aineellista normistoa on rikottu, mutta esimerkiksi hyodyntavoittelua ei
ole késilld. Huomioitava on my®ds se, ettéd rikoslain puolella tietyn teon
yrittdminen on yleensd rangaistavaa, mutta hallinnollisissa sanktioissa
lahtokohtaisesti ei.

Lihtokohtana suomalaisessa oikeusjérjestyksessd on ollut, ettd kri-
minalisoinnein sanktioidut teot ovat vakavampia kuin hallinnollisilla
sanktioilla hoidettavat rikkeet. Luonnollisena seurauksena tistd on, ettd
hallinnollinen sanktio ei saa muodostua ankarammaksi kuin rikosoi-
keudellinen rangaistus. Ehdotuksessa téstd linjasta on luovuttu (44 §:n
2 ja 3 momentti), mitd voidaan pitdd periaatteellisesti ongelmallisena.
Pulmana téssd on myd§s se, etté lainséddént6on luodaan sen omia tavoit-
teita vastaamaton seuraamusjirjestelmé; yhtédltd rikosoikeudellisesti
halutaan ratkaista vakavimmat teot, mutta hallinnolliset sanktiot ovat
toisaalta rikoslain rangaistuksia “ankarampia”. Edelld todettu koskee
nimenomaan taloudellisia sanktioita.

Rikemaksua koskevassa sédéntelyssé (39 §) ilmeisend pulmana on se, et-
td rikemaksun vaihteluvili on suuri (5000—100000 euroa / 500—-10000
euroa), mutta pykéléstd ei kdy ilmi “mittaamisperusteita”, so. mitké kri-
teerit harkinnassa on otettava huomioon. Tilanne on vastaava voimassa
olevassa laissa, mutta rikemaksun euroméérien korottaminen pahentaa
tilannetta. Lakiin olisikin liséttdvd sdénnos, jossa harkinnassa vaikutta-
vat Kriteerit mainittaisiin, esimerkiksi samalla tavalla kuin seuraamus-
maksun (44.2 §) kohdalla on esitetty. On pulmallista s&#td4 erikseen 4
momentissa rikemaksua alentavista seikoista, kun harkinnassa suuntaan
tai toiseen vaikuttavista kriteereistd ei ole sdddetty. Soveltamistilantees-
sa pulmaksi tulee ilman muuta se, mikd on l4htdtaso, normaalivy6hyke,
tietystd rikkomuksesta.

Seuraamusmaksussa (42 §) syyksiluettavuuden tasoksi on mdééritetty
"muutoin kuin lievdstd huolimattomuudesta”. Ilmaisu on ep#onnistu-
nut, lainsdiddnndssd omaksutun terminologian nakékulmasta suhteelli-
sen vieras sekd perustelematon. Oikeusministerion mukaan se tulisi
muuttaa muotoon “tahallaan tai huolimattomuudesta”.
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- Ehdotuksen 42.5 §:ssd on periaatteellisesti merkittdvd sdfinnds hallin-
nollisen sanktion ja kriminalisoinnin suhteessa. Sen mukaan: ”Vaikka
teon tai laiminlyonnin voidaan arvioida tdyttdvan rikoslain 51 luvussa
sdddetyn, tdssd pykéldssd tarkoitetun rikoksen tunnusmerkistén, mutta
teon laatu ja moitittavuus on siitd saatu hy6ty ja muut olosuhteet huo-
mioon ottaen vihiinen, Finanssivalvonta voi esittdd markkinaoikeudel-
le seuraamusmaksun médrddmistd ja jattdd ilmoittamatta asian esitut-
kintaviranomaiselle.” Ehdotetussa mallissa véhdiset rikokset ohjataan
rikosprosessin sijasta hallinnollisen sanktion piirtin. Periaatteessa ide-
aalitilanne on se, ettd ndmé teot kokonaan dekriminalisoitaisiin. Ottaen
huomioon kuitenkin arvopaperimarkkinarikoksissa omaksuttu sdéntely-
tarkkuuden taso, dekriminalisointi ei liene realistista. Pykilén sana-
muoto ei kuitenkaan ole onnistunut. Oikeusministerion mukaan mo-
mentin voisi kirjoittaa esimerkiksi seuraavaan muotoon.

”Vaikka teon voidaan arvioida tdyttdvén rikoslain 51 luvussa
sdddetyn muun kuin térkeén rikoksen tunnusmerkistdn, mutta
teko on sen haitallisuus, siitd ilmeneva tekijan syyllisyys seké
teosta saatu hyoty ja muut tekoon liittyvét seikat huomioon
ottaen kokonaisuutena arvostellen vihidinen, Finanssivalvonta
voi esittdd markkinaoikeudelle seuraamusmaksun maarddamis-
td ja jattdd ilmoittamatta asian esitutkintaviranomaiselle.”

Sddntelyn tismallisyydestd ja oikeasuhtaisuudesta

Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tdsmalli-
syysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten séénte-
lyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta voida téllaisenkaan sdéintelyn yhtey-
dessid sivuuttaa (PeVL 74/2002 vp). Laissa on tdmin vuoksi riittdvén tis-
millisesti ja yksiselitteisesti méériteltdvd seuraamuksen ja sen suuruuden
perusteista ja oikeusturvasta (PeVL 32/2005 vp ja PeVL 55/2005 vp). Seu-
raamuksen on myds oltava oikeassa suhteessa rikkomuksen laatuun nih-
den. Seuraamusjirjestelmén ankaroittaminen asettaa erityisid vaatimuksia
sdéntelyn asianmukaisuudelle ja sen toimivuudelle.

Oikeusturvan kannalta on tirkedd, ettd laista kdy selkedsti ilmi, mistd yksit-
tdisestd rikkomuksesta ja milld edellytyksilld mikékin seuraamus voidaan
madritd. Tédssd suhteessa on ongelmallista, ettd esimerkiksi liputusvelvolli-
suutta ja omien osakekauppojen julkistamisvelvollisuutta koskevien séin-
nosten laiminlyonnistd tai rikkomisesta voitaisiin médrétd jokseenkin sa-
moin edellytyksin joko rikemaksu tai seuraamusmaksu, minké lisdksi kéy-
tettdvissd ovat 38 §:n mukaiset uhkasakkovaltuudet. Ehdotettu 40 § puoles-
taan laajentaa seuraamusten k#@ytén mahdolliseksi ldhes minké tahansa fi-
nanssimarkkinoita koskevan s#dnndksen rikkomisesta. Seuraamuslajien
keskin#istd suhdetta, samoin kuin seuraamusten médrddmisen suhdetta uh-
kasakkovaltuuksiin ja Finanssivalvonnan muihin valvontatoimivaltuuksiin,
on tarpeen selkeyttai.

Jarjestelmin johdonmukaisuutta heikentdd osaltaan se, ettd hallinnollisten
sanktioiden s#intelyltd edellytetty oikeasuhtaisuuden vaatimus ilmenee
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vain vilillisesti sddnndsten sanamuodoista. Etenkin seuraamusmaksun pii-
riin kuuluvat rikkomukset néyttdisivdt vaativan vield uudelleenarviointia.
Ankarimman seuraamuksen méédréddminen esimerkiksi puheluiden tallen-
tamista koskevien sdidnnosten rikkomisesta tai laiminly6nnistd vaikuttaa
rikkomuksen laatuun nidhden arveluttavalta. On niin iké##n kyseenalaista,
voivatko rikemaksun piiriin kuuluvat teot toistuessaankaan muodostua niin
moitittaviksi, ettd ehdotuksen mukaista seuraamusmaksua voitaisiin pit4é
ndissi tapauksissa oikeasuhtaisena. Asianmukaisempaa saattaisikin olla, et-
td rikemaksulla sanktioitujen tekojen uusimisesta voitaisiin — mikéli uutta
rikemaksua ei pidetd aiheellisena — antaa julkinen varoitus tai lainvastaisen
menettelyn jatkaminen pyrittéisiin oikaisemaan uhkasakon keinoin.

Oikeusministerio pitddkin tirkednd, ettd seuraamusjérjestelmén piiriin kuu-
luvien rikkomusten laatu ja luonne arvioidaan vield sanktiolajikohtaisesti ja
sddnnokset tarkistetaan paremmin vastaamaan jérjestelmén porrasteisuuden
taustalla olevaa suhteellisuusvaatimusta. Tdsséd tarkoituksessa seuraamus-
maksun miirddminen olisi perusteltua sdétdd mahdolliseksi ainoastaan sel-
laisten sd@nndsten rikkomisesta, joilla voidaan katsoa olevan huomattavaa
vaikutusta julkisen kaupankéynnin toimintaan ja luotettavuuteen tai sijoit-
tajien asemaan. Rikemaksun mé&rddminen tulisi puolestaan sitoa luonteel-
taan vihiisiin rikkomuksiin. Sd4nnéstd voitaisiin harkita myd6s tdydennet-
tiviksi maininnalla siitd, ettd laiminly6jé4 olisi ennen rikemaksun mai-
rddmistd huomautettava, mikd mahdollistaisi laiminlyonnin korjaamisen ja
seuraamuksen vilttdmisen.

Oikeusministerié kiinnittii lisdksi huomiota siihen, ettd Finanssivalvonnal-
la olisi oikeus myo6ntdd poikkeuksia ldhes kaikkien niiden sdéinnésten so-
veltamisesta, joiden rikkomisesta tai laiminlydnnistd se voi méérété tai esit-
t44 midrittaviksi hallinnollisen seuraamuksen. Sddntelyratkaisua ei voida
pitdd etenkdén viranomaistoiminnan uskottavuuden kannalta onnistuneena.

Poikkeusluvan alaiset tapaukset rajautuvat luonnollisestikin seuraamusjér-
jestelmén ulkopuolelle. Téstd on selvyyden vuoksi syytd ottaa lakiin ni-
menomainen sddnnés. Lihtokohdaksi lienee my06s asetettava, ettd scuraa-
musten madrddmattd jéttdmisen tulee olla mahdollista vastaavin kriteerein
kuin poikkeusten myontdminen. Perusteltua olisi, ettei ainakaan seuraa-
musmaksua voitaisi madritd poikkeamisvaltuuksien piiriin kuuluvien sédén-
nosten rikkomisesta.

Hallinnollinen seuraamus voitaisiin madrdtd myos silld perusteella, ettd
valvottava tai muu finanssimarkkinoilla toimiva rikkoo toimintaansa kos-
kevia sdédnt6jd. Vaikka kyseessd on hallinnollinen seuraamusmaksu, on sen
sédntelyssi soveltuvin osin otettava huomioon rinnasteisuus rikosoikeudel-
liseen rangaistukseen. T#ll6in myds perustuslain 8 §:n rikosoikeudellinen
laillisuusperiaate tulee ldht6kohtaisesti sovellettavaksi. Maininta séént6jen
rikkomisesta on siksi aiheellista poistaa sddnndsehdotuksista.
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Ne bis in idem -kielto

Euroopan ihmisoikeussopimuksen 7. lisdpoytékirjan 4 artiklaan siséltyy
kielto syyttdd tai rangaista kahdesti samasta asiasta (ne bis in idem). Eu-
roopan ihmisoikeustuomioistuimen viimeaikaisessa tulkintakédytdnndssd ne
bis in idem -kiellon soveltamisen kannalta ratkaisevana on pidetty sit8, pe-
rustuvatko eri menettelyissd méérdtyt rangaistuksina pidettévit seuraamuk-
set olennaisesti samoihin oikeustosiseikkoihin. Esimerkiksi sill4, onko seu-
raamukset kansallisessa oikeudessa luokiteltu hallinnollisiksi tai rikosoi-
keudellisiksi, ei sen sijaan ole ollut merkityst.

Suomessa korkein oikeus on ottanut kantaa ne bis in idem -kiellon ulottu-
vuuteen esimerkiksi ratkaisuissa 2010:45 ja 2010:46. Tapauksista ensim-
méiisessi korkein oikeus katsoi, ettd syytetylle médrétty hallinnollinen
sanktio (veronkorotus) esti veropetosta koskevan syytteen tutkimisen, kos-
ka veronkorotuspiitos oli tullut lopulliseksi ennen syytteen vireilletuloa.
Jalkimmdisessi tapauksessa syyte veropetoksesta voitiin tutkia, koska ve-
ronkorotuspéitokset eivit olleet lopullisia syytteen vireilletullessa.

Finanssivalvonnasta annetun lain 43 §:n 1 momenttiin sisdltyy nykyisin ne
bis in idem -kielto. Kieltoa laajennettiin hallituksen esityksen 127/2010 vp
késittelyn yhteydessd oikeusministerion ehdotuksesta. Finanssivalvonnasta
annetun lain 44 a §:n 4 momenttiin ehdotetaan otettavaksi nykyisen 43 §:n
1 momentin kaltainen kielto.

Jotta ne bis in idem -kiellon henkil6llinen ulottuvuus voitaisiin ottaa huo-
mioon hallinnollisia sanktioita koskevassa sédéntelyssd, oikeusministerio
ehdottaa, ettd Finanssivalvonnasta annetun lain 44 a §:n 4 momentti muo-
toiltaisiin esimerkiksi seuraavasti:

”Rikemaksua tai seuraamusmaksua ei voida méériti sille, jo-
ta epdilldsn samasta teosta esitutkinnassa, syyteharkinnassa
tai tuomioistuimessa vireilld olevassa rikosasiassa. Rikemak-
sua tai seuraamusmaksua ei voida médrdtd myoskéddn sille,
joka samasta teosta on lainvoimaisesti tuomittu rangaistuk-
seen.”

Lis#ksi oikeusministerié ehdottaa, ettid lakiin otettaisiin voimassa olevan
lain 44 §:n 2 momentin kaltainen sé&nnos ("Oikeusrekisterikeskus palaut-
taa hakemuksesta jo maksetun seuraamusmaksun, jos samasta teosta, jonka
perusteella seuraamusmaksu on médrétty, tuomitaan rangaistus rikoslain 51
fuvun 1-5 §:n perusteella.").

Hallintolainkdytto ja muutoksenhaku

Tyoryhmén muistiossa ehdotetaan muutoksenhakua arvopaperimarkkina-
asioissa yhtendistettdviksi siten, ettd kaikista Finanssivalvonnan antamista,
Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa tarkoitettuja hallinnollisia seu-
raamuksia koskevista padtoksistd valitettaisiin markkinaoikeuteen hallinto-
lainkdyttolain jérjestyksessd ja ettd markkinaoikeuden péitdkseen haettai-
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siin muutosta edelleen valittamalla korkeimpaan hallinto-oikeuteen siten
kuin hallintolaink&ytt6laissa sdddetédn. Edelleen muistiossa ehdotetaan, et-
td muista kuin edelld mainituista Finanssivalvonnan antamista paétoksistd
valitettaisiin Helsingin hallinto-oikeuteen ja sieltd edelleen korkeimpaan
hallinto-oikeuteen siten kuin hallintolainkéyttdlaissa sdddetdén.

Oikeusministeri6llid ei ole huomauttamista tyéryhmén muistiossa ehdotet-
tuun ldhtdkohtaan siitd, ettd muutoksenhaku Finanssivalvonnan hallinnolli-
sia seuraamuksia koskevista pd#toksistd tapahtuisi vastaisuudessa valitta-
malla markkinaoikeuteen ja sieltd edelleen korkeimpaan hallinto-oikeuteen
siten kuin hallintolaink&dyttolaissa sdddetdén.

Myds tydryhmén muistiossa esitettyd ehdotusta siité, ettéi kaikista muista
kuin Finanssivalvonnan hallinnollisia seuraamuksia koskevista paétoksisté
valitettaisiin Helsingin hallinto-oikeuteen ja sieltd edelleen korkeimpaan
hallinto-oikeuteen, voidaan pitdéd sindnséd selkednd jérjestelynd erityisesti
Finanssivalvonnan kannalta. Oikeusministerié kiinnittédd kuitenkin huomi-
on siihen, ettd muistiossa jitetddn kokonaan tarkastelematta, onko mainittu
jérjestely perusteltu oikeusturvandkokohtien toteutumisen ja erityisesti oi-
keuskdytéinnon yhtendisyyden turvaamisen ndkdkulmasta.

Vastoin tydryhmén muistiossa mainittuja yhtendistdmispyrkimyksid ehdo-
tettu muutoksenhakujérjestely merkitsisi ensinnékin esimerkiksi sitéd, etté
Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:n mukaisesta Finanssivalvonnan
kieltopéitoksestd valitettaisiin Helsingin hallinto-oikeuteen, kun taas sa-
maan asiaan mahdollisesti liittyvastd mainitun lain 38 §:n mukaisesta uh-
kasakkop#itoksestd valitettaisiin markkinaoikeuteen.

Lis#ksi oikeusministerié kiinnittdd huomiota siihen, ettd ehdotettu jérjeste-
ly merkitsisi erdissi tapauksissa muutoksenhakuteiden eroamista my6s sen
perusteella, tapahtuuko asian késittely ja tarkastelu Finanssivalvonnan vai
kuluttaja-asiamiehen toimesta (kuluttajansuojalain nojalla). Kuluttaja-
asiamiehen toimivaltaan kuuluvien markkinointia ja sopimusehtojen koh-
tuuttomuutta koskevien kuluttajansuojalain mukaisten asioiden tuomiois-
tuinkdésittely on nimittdin keskitetty markkinaoikeuteen, jossa mainitut asiat
kisitelldéin erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kisittelystd annetun
lain mukaan jatkomuutoksenhaun tapahtuessa siten korkeimpaan oikeu-
teen.

Taloudellisten vaikutusten osalta ty6ryhmén muistiossa todetaan, ettd seu-
raamus- ja valvontatoimenpiteiden vdhidisen kokonaisméérén sekd markki-
naoikeuden kilpailunrajoitusasioista annettujen esimerkkien valossa voita-
neen arvioida, ettei Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa tarkoitettuja
hallinnollisia seuraamuksia koskevista asioista aiheutuisi merkittdvad tai
olennaista lisdresurssitarvetta eikd merkittdvad asioiden lukuméirin kasvua
markkinaoikeudelle.

Oikeusministerio toteaa, ettei pelkéstédéin asioiden lukumiérd muodosta luo-
tettavaa perustetta arviolle lisdresurssitarpeiden olemasta olosta tai niiden
puuttumisesta. Oikeusministerié tdssd yhteydessd vain viittaa siihen, ettd
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kaksi markkinaoikeuden toimintahistorian ylivoimaisesti eniten resursseja
vaatinutta asiaa (ns. asfalttikartelli- ja raakapuukartellitapaukset) ovat ol-
leet kilpailunrajoitusasioita, molempien asioiden vaatiessa huomattavan
tyomédrdn. Koska ty6ryhmén muistioon ei sisélly mink&énlaista selostusta
siitd, minkd luonteisia ja miten laajoja Finanssivalvonnan seuraamus- ja
valvontatoimenpideasiat ovat olleet, eikd mydskddn arvioita niiden luku-
méirdn kehityksesti, oikeusministeri6 katsoo, ettei tydryhmén muistion pe-
rusteella ole mahdollista ottaa kantaa siind esitettyyn arvioon siitd, ettei Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa tarkoitettuja hallinnollisia seu-
raamuksia koskevista asioista aiheutuisi merkittdvdd tai olennaista lisé-
resurssitarvetta markkinaoikeudelle.

6. Rangaistusseuraamukset
Yleistda

Suurin osa ehdotetuista rangaistussddnnoksistd on samansiséltéisind jo ny-
kyisin lainsdddidnndssé, eikd niihin ole siten juurikaan huomauttamista, jil-
jempénd ilmenevin poikkeuksin. Yleisesti kyseistd oikeudenalaa koskevia
rangaistussddnnoksid voidaan luonnehtia pédosin toimiviksi, eikd suurta
tarvetta tunnusmerkistdjen muuttamiselle ole.

Sisdpiirintiedon véirinkdytostd, kurssin vééristdimisestd, ndiden rikosten
térkeistd tekomuodoista ja arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamis-
rikoksesta on si#idetty rikoslain 51 luvussa. Kriminalisoinnit saavat kuiten-
kin siséltonsd arvopaperimarkkinalain markkinoiden védrinkéyttod koske-
vasta s#éntelystd, joita koskevat muutokset heijastuvat siten kriminalisoin-
tien alaan ja laajuuteen. Rikoslain ndkdkulmasta merkittdvd muutos on 1&-
hinni se, ettd kurssin viéristimisen sijaan vuden sééntelyn kohde ehdote-
taan laajennettavaksi siten, ettd se koskee markkinoiden védristdmistd eli
my6s muuta kuin arvopaperin kurssiin liittyvdd muutosta. Markkinoiden
vidristimisen seurauksena arvopaperin kurssi ei valttiméttd muutu tai ti-
hén ei pyritd, mutta teko on omiaan antamaan viirdd tai harhaanjohtavaa
tietoa rahoitusvilineen tarjonnasta tai kysynnésté taikka teko muutoin vai-
kuttaa markkinoiden toimintaa niitd vadristdvésti, tarkemmin sdddetylli ta-
valla. Viimeksi mainittu muutos aiheuttaa laajemman kuin ehdotuksessa
todetun (luovutuskirjelmén s. 16) “teknisluonteisen tarkistuksen” rikosla-
kiin. Ty6ryhmén muistioon ei sisélly ehdotuksia tarvittavista muutoksista
rikoslakiin, eikd niiden perusteluja. Oikeusministerion pitdd tdtd valitetta-
vana puutteena, koska muutokset ovat ilmeisesti muutakin kuin teknisid.
Kun ehdotuksia tai niiden perusteluja ei ole, niisté ei voi lausua.

Rikosoikeuden kokonaisuudistuksen yhteydessd on noudatettu keskittd-
misperiaatetta, joka edellyttdd vankeusuhkaisten rikosten siirtdmisti rikos-
lakiin. Ehdotuksessa poiketaan téstd. Vaikka keskittdmisperiaatetta on py-
ritty noudattamaan suhteellisen johdonmukaisesti, rikoslain ulkopuolella
on melko runsaasti vankeusuhkaisiakin rikossddnnoksid. Tdysimédrdisesti
keskittdmisperiaatetta ei siten ole kyetty noudattamaan. Periaatteen noudat-
taminen ja ylimalkaan sen mahdollisuus on riippuvainen sédéntelytarkkuu-
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desta. Joissakin tilanteissa tietty4 erityisalaa koskeva rangaistussdénnés voi
olla tarkoituksenmukaista sisdllyttid asiaa koskevaan erityislakiin, jos
sddntely on siind médrin yksityiskohtaista, ettd rikossééntelyn siirtiminen
rikoslakiin tekisi rikoslaista turhan raskaslukuisen. Arvopaperimarkkina-
lain kokonaisuudistuksessa ehdotettujen sdénndsten potentiaaliset rikkojat
rajautuvat kiytinnossi sellaisiin rahoitusalan toimijoihin, joiden edellyte-
tdéin tuntevan kyseiset lait. Oikeusministerion mukaan keskittdmisperiaat-
teesta voidaan edelld mainituilla perusteilla poiketa. Téstd huolimatta oike-
usministerio pitid tdrkednd, ettd tulevan hallituksen esityksen perusteluissa
esitettdisiin syyt keskittdmisperiaatteesta poikkeamiselle, esimerkiksi edel-
14 esitettyd mukaillen.

Sijoituspalvelurikos ja —rikkomus (ehdotettu sijoituspalvelulain 15 luvun 2
ja3s).

Oikeusministeriolld ei ole huomauttamista sijoituspalvelurikoksen tunnus-
merkisto6n. Sen sijaan sijoituspalvelurikkomuksen suhde sijoituspalveluri-
kokseen on epidselvi (kuten se on nykyisessd laissakin) ja epdonnistunut.
Lukuun ottamatta eri tavalla tehtyé viittausta ehdotetun lain 2 luvun 4 §:n
sddnnokseen, tunnusmerkist6t ovat tdysin pédllekkdisid. Ainoa erottava te-
kijd on se, ettd sijoituspalvelurikkomuksessa aineellisia sdénnoksii rikotaan
“muutoin” kuin sijoituspalvelurikoksessa. Kdytdnnossd néin ei voi olla,
koska molemmat rangaistusnormit saavat sisdltonsd samoista aineellisista
sddnnoksistd. Tilannetta ei muuta sekiiin, ettd sijoituspalvelurikoksessa
mainittu nimenomainen tekotapaverbi on “tarjoaa”, koska sijoituspalvelu-
rikkomuksessa tekotapa on viittaussédénndsten vuoksi kuitenkin sama ’tar-

2

joaa”.
Sijoituspalvelurikos on rangaistava, jos se on tehty “tahallaan tai torkeéstd
huolimattomuudesta”. Sijoituspalvelurikkomuksessa syyksiluettavuuden
astetta ei ole lainkaan mainittu, mikid merkitsee, ettd se on rangaistavaa
vain tahallisesti tehtynid. On sangen omituista, ettd tunnusmerkistoiltddn
identtisistd rangaistussdinnoksistd ankarammin rangaistava on mahdollista

toteuttaa my6s torkedstd huolimattomuudesta kun taas lievemmin rangais-
tava edellyttdd tahallisuutta.

Johtopéét6kseni oikeusministerid toteaa, ettd jommastakummasta rangais-
tussdannoksestd on syytd turhana luopua.

7. Valtiosidiintooikeudellinen arviointi
Yleistdi

Esitysluonnokseen ei sisélly sddtdmisjérjestysperusteluja, vaan ne on tar-
koitus laatia myohemméssd vaiheessa. On syytd todeta, ettd perustusla-
kinidkdkohtien huomioon ottaminen kuuluu kiintend osana hallituksen esi-
tysten perusvalmisteluun. Jos lakiehdotus siséltdd sdfinndksid, joiden perus-
tuslainmukaisuutta on tarpeen erikseen arvioida, lausuntopyynnén kohtee-
na olevaan esitysluonnokseen on otettava sen suhdetta perustuslakiin kisit-



17(22)

televd jakso. Téssd tulee tehdd kokoavasti selkoa perustuslain kannalta
merkityksellisistd sddnnoksistd samoin kuin siitd, milld perusteilla niiden
katsotaan olevan perustuslain kanssa sopusoinnussa.

Oikeusministeri6 ei edelld sanotun vuoksi pidi tédssé yhteydessé aiheellise-
na ryhty# arvioimaan etenkéin sellaisia laajempaa selvitystarvetta edellyt-
tivid valtiosddntooikeudellisia kysymyksid, joita saattaa liittyd sdénneltyjen
markkinoiden toiminnan ja rahoitusvilineiden kaupank&ynnin jérjestdmi-
seen. Jatkovalmistelussa on syytd selvittdd muun muassa pdrssin asemaa ja
toimintaa koskevien sdidntdjen suhde perustuslain 124 ja 80 §:4én sekd teh-
di tdstd aikanaan asianmukaisesti selkoa esityksen séddtdmisjérjestysperus-
teluissa.

Esitysluonnoksen liitteeksi on otettu Keskuskauppakamarin yrityskauppa-
lautakunnan tulevaisuuden vaihtoehtoja késittelevd selvitys sekd sddn-
nosehdotukset yrityskauppalautakunnan toiminnan jatkamiseksi. Liite on
siséll6ltddn sekava ja vaikeatulkintainen. Oikeusministerié pitdd tdssd yh-
teydessd riittdvind kiinnittdd huomiota siihen, etti Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnan suosituksenantovalta néyttdisi johtavan perustus-
lain 80 §:n kannalta ongelmalliseen tulkintaan norminantovallan delegoin-
nista. Suositusten antamiseen liittyvit valtiosdéntdiset kysymykset on syytd
tuoda esille sddtéimisjirjestysperusteluissa.

Esityksen keskenerdisyyden vuoksi lakiehdotusten valtiosdantdoikeudelli-
nen arviointi on seuraavassa rajoitettu koskemaan léhinnd lakiteknisid yksi-
tyiskohtia.

Asetuksen- ja mddrdyksenantovaltuudet

Lakiehdotuksiin sisiltyy varsin paljon asetuksen- ja médrdyksenantoval-
tuuksia, mikd on sindnsd perusteltua sidéntelykohteen erityispiirteiden
vuoksi. Suurin osa valtuutussiddnnoksistd on oikeusministerién késityksen
mukaan asianmukaisia. Joistakin valtuuksissa tarkoitetuista seikoista ei
kuitenkaan ndyttdisi olevan perussdénnoksid laissa. Téllaisia ovat seuraa-
vat:

1. lakiehdotuksen 3 luvun 27 §:n 4 kohta (velvollisuus julkaista esi-

te tilanteissa, joissa esitedirektiivié ei sovelleta)

- 1. lakiehdotuksen 5 luvun 17 § 2 kohta (julkistamista koskevat
poikkeukset)

- 1. lakiehdotuksen 9 luvun 27 §:n 2 momentti (tarjousasiakirjan
kdéntdminen ym.)

- 2. lakiehdotuksen 7 luvun 14 §:n 6 momentti (ilmoituksiin liitetta-
vit tiedot)

- 2. lakiehdotuksen 10 luvun 5 §:n 8 momentti (velvollisuus antaa
tietoja ammattimaiselle asiakkaalle)

- 3. lakiehdotuksen 2 luvun 3 § ja 4. lakiehdotuksen 2 luvun 2 § (ha-

kemukseen liitettdvit selvitykset)

1
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- 3. lakiehdotuksen 2 luvun 27 §:n 1 momentti (muut vaatimukset,
joilla porssi saa ottaa arvopaperin porssilistalle, sekd niistd myon-
nettévit poikkeukset)

- 4. lakiechdotuksen 3 luvun 3 §:n 6 momentti (selvitystoiminnan
sd4nndt ja tappionvaaran kattaminen)

- 4. lakiehdotuksen 7 luvun 2 §:n 5 momentti (ajankohta, jonka jil-
keen rahoitusvilineet on liitettdvad arvo-osuusjérjestelméén)

Jatkovalmistelussa tulisi varmistua siitd, ettd lakiin siséltyy perussédénnok-
set, joita tarkempia sdfinnoksid tai midrdyksid asetuksella on tarkoitus an-
taa.

Finanssivalvonta antaa 4. lakiehdotuksen 2 luvun 17 §:n 3 momentin mu-
kaan tarkemmat mé#irdykset 1 momentin soveltamisesta. Valtuus on sana-
muodoltaan varsin laaja. Sen mukaan Finanssivalvonta voi antaa yleisesti
midrdyksid 1 momentin soveltamisesta. Sddnnéksen perusteluista ei kdy
ilmi, minkilaisia seikkoja médrdysten ajateltaisiin koskevan. Madrdyk-
senantovaltuuden sanamuotoa on asianmukaista tdsmentdd ottaen huomi-
oon myds perustuslain 80 §:n 2 momentista johtuvat vaatimukset (ks. myos
PeVL 2/2004 vp).

Tarkemmat sddnnokset arvo-osuustileistd annetun lain tdytdntdSnpanosta
annettaisiin 6. lakiehdotuksen 43 §:n nojalla tarvittaessa oikeusministerién
asetuksella. Ehdotus muistuttaa lakiin tavanomaisesti sisdltyvidd yleisluon-
teista valtuutta lain taytédntG6npanoa koskevien sdéinndsten antamisesta val-
tioneuvoston asetuksella. Perustuslakivaliokunta on aiemmin torjunut kési-
tyksen, jonka mukaan lain tdytdntdOnpanosédéntelyyn oikeuttavan valtuu-
den nojalla olisi mahdollista antaa asetuksella sdfinnoksid mistd tahansa
lain sddntelyalaan kuuluvasta asiasta, ja todennut perustuslain 80 §:4&n pe-
rustuvasta valtuussiéntelyn tdsmaéllisyysvaatimuksesta johtuvan, ettd tiy-
tdntoénpanosddnndsten antamiseen oikeuttavaa valtuutusta on tulkittava
supistavasti. Téllaisen valtuuden nojalla voidaan valiokunnan kannan mu-
kaan antaa esimerkiksi lain voimaantullessa vilttdméttdmid viranomais-
toimintaa ohjaavia sidéinnoksid (PeVL 40/2002 vp, PeVL 29/2004 vp, PeVL
7/2005 vp, PeVL 12/2010 vp). Asetuksenantovaltuuden kéyttdala jéi siten
verraten vihdiseksi. Jos asetuksenantovaltuutta pidetéén kuitenkin tarpeel-
lisena, olisi sitd asianmukaista muuttaa niin, ettd asctuksen voisi antaa val-
tioneuvosto.

Asetuksenantovaltuus 4. lakiehdotuksen 5 luvun 1 §:n 5 momentissa tulisi
korjata koskemaan tarkempien sdsinndsten antamista valtiovarainministeri-
On asetuksella.

Valtiovarainministerion asetuksessa lueteltaisiin 1. lakiehdotuksen 13 lu-
vun 5 §:n 1 momentin mukaan lain soveltamisalaan liittyvit arvopaperi-
markkinoita koskevat Euroopan unionin asetukset. Ndiden asetusten vas-
tainen menettely olisi vahingonkorvausvastuun syntymisen peruste. Ase-
tuksenantajalle jdd lain sanamuodon véljyyden vuoksi (”soveltamisalaan
liittyvét”) varsin laaja mahdollisuus vaikuttaa vahingonkorvausvastuuséin-
telyn soveltamisalaan. Tdmi ei oikeusministerién kisityksen mukaan ole
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asianmukaista perustuslain 80 §:n kannalta. Sadntelyi tulisi tismentéd esi-
merkiksi mainitsemalla 13 Iuvun 1 §:ssd nimeltd soveltamisalaan liittyvit
asetukset tai viittaamalla tarvittavassa laajuudessa 1 luvun 6 §:44n.

Tarkastelua elinkeinovapauden kannalta

Lakiehdotuksiin sisdltyy useita sdinnoksid elinkeinotoiminnan luvanvarai-
suudesta. Perustuslakivaliokunta on pitédnyt elinkeinovapautta perustuslain
18 §:n 1 momentin mukaisena padsddntond, mutta katsonut elinkeinotoi-
minnan luvanvaraisuudesta sddtdmisen olevan mahdollista perusoikeusjir-
jestelmin kannalta hyviksyttdvilld syilld. Sddntelyn tulee tdyttdd myos
muut perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset. Elin-
keinovapauden rajoitusten tulee olla tdsmallisid ja tarkkarajaisia, mink4 li-
séksi rajoittamisen laajuuden ja edellytysten pitdd ilmetd laista. Sdantelyn
sisdllon osalta valiokunta on pitényt tirkednd, ettd sdédnnokset luvan edelly-
tyksistd ja pysyvyydestd antavat riittdvén ennustettavuuden viranomaistoi-
minnasta. T&lt4d kannalta merkitystd on muun muassa silld, missd méérin
viranomaisen toimivaltuudet médrdytyvét sidotun harkinnan tai tarkoituk-
senmukaisuusharkinnan mukaisesti (ks. esim. PeVL 16/2003 vp, PeVL
67/2002 vp).

Nyt ehdotettava lupasdéntely muodostuu oikeusministerion kasityksen
padosiltaan ongelmattomaksi elinkeinovapauden kannalta. Seuraavassa tar-
kastellaan kuitenkin joitakin mahdollisesti ongelmallisia sddnndsehdotuk-
sia. Kaikkiaan lupasiintelyn suhteesta perustuslakiin on syytd tehdi selkoa
esityksen sddtimisjarjestysperusteluissa.

Lakiehdotuksissa luvansaannin edellytykseksi on usein asetettu luvanhalti-
joiden vastuuhenkildiden luotettavuus (2. lakiehdotuksen 3 luvun 3 §, 3.
lakiehdotuksen 2 luvun 4 §, 3. lakiechdotuksen 2 luvun 14 §, 4. lakiehdotuk-
sen 2 luvun 3 §, 4. lakiehdotuksen 2 luvun 11 §). Henkil64 ei pidetd luotet-
tavana, jos hén on tietyn ajanjakson aikana tuomittu lainvoimaisella tuomi-
oilla tietyistd rikoksista. Lisdksi henkil6d ei pidetd luotettavana, jos hin
muutoin aikaisemmalla toiminnallaan on osoittanut olevansa ilmeisen so-
pimaton vastuuhenkiloksi.

Perustuslakivaliokunta on kiinnittédnyt tdsmaillisyyden ja tarkkarajaisuuden
kannalta huomiota ehdotetunkaltaisiin, avoimiin sdfnnoksiin sopimatto-
muudesta. Silloin valiokunta on todennut, ettid luotettavuuden arviointi voi
muodostua kovin joustavaksi. Toisaalta ehdotetun kaltaisissa sdénndksissd
asetetaan korkea kynnys edellyttdimélld henkilon arvioimista ilmeisen so-
pimattomaksi (PeVL 9/2005 vp, PeVL 15/2008 vp).

Perustuslakivaliokunnan kdytinndn valossa asianmukaista olisi tdydentéi
luotettavuutta koskevaa sééntelyd esimerkiksi maininnoilla siité, ettd henki-
I6n sopimattomuutta voisi osoittaa lainvoimaa vield vailla oleva tuomio
pykélédsséd tarkoitetuista rikoksista tai yli viisi vuotta vanha lainvoimaisella
tuomiolla méératty vankeusrangaistus sellaisista rikoksista. Vahintéin tulee
tdydentdd sddnndsehdotuksen perusteluja maininnoilla siitd, mitkd seikat
otetaan huomioon luotettavuuden arvioinnissa.
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Valtiovarainministeri6 voi 4. lakiehdotuksen 4 luvun 5 §:n mukaan myon-
téd ulkomaiselle selvitysyhteisélle luvan sivuliikettd varten. Ottaen huomi-
oon siéntelyn kytkentd elinkeinovapauteen tulisi lupaharkinnan olla sidot-
tua.

Porssin sdéntdjen vahvistamisesta ehdotetaan sétdettdaviksi 3. lakiehdotuk-
sen 2 luvun 23 §:ssé. Sddntelystd olisi syytd kdydd selkedmmin ilmi, ettd
porssilld on velvollisuus hakea sdéntGjen vahvistamista. S#idntelyssid jéi
epéselviksi myos, onko sdéntdjen vahvistaminen elinkeinotoiminnan aloit-
tamisen edellytys. Saintelya tulisi tAsmentdd tdltd osin. Sama huomio kos-
kee 4. lakiehdotuksen 2 luvun 21 §:44.

Pérssin on 3. lakiehdotuksen 2 luvun 29 §:n 4 momentin mukaan peruutet-
tava madrdajaksi tai kokonaan kaupankdyntiosapuolen oikeudet, jos Fi-
nanssivalvonta porssid kuultuaan sitd painavasta syystd vaatii. Sdédntelyn
liittymét elinkeinovapauteen huomioon ottaen edellytyksid Finanssival-
vonnan vaatimuksen tekemiselle tulisi tdsmentd4d esimerkiksi viittaamalla
kaupankéyntiosapuolen lainvastaiseen menettelyyn. Sama huomio koskee
my0s 4. lakiehdotuksen 5 luvun 2 §:44 ja 6 luvun 6 §:44. Porssin kuulemi-
sesta néytetddn lisdksi 3. lakiehdotuksen 2 luvun 29 §:n 4 momentissa sdé-
dettévén osin ristiriitaisesti.

Finanssivalvonnan poikkeamisvaltuudet

Finanssivalvonnalla olisi 1. lakiehdotuksen perusteclla laajat valtuudet
myontdd poikkeuksia arvopaperimarkkinalain soveltamisesta. Séintelyssi
ei ole kyse lainsdddédntdvallan delegoinnista, vaan mahdollisuudesta my6n-
tdd erddnlainen poikkeuslupa yksittédiselle arvopaperimarkkinalain mukai-
selle toimijalle. Sd&nnokset ndyttdvit kuitenkin antavan Finanssivalvonnal-
le varsin runsaasti harkintavaltaa vaikuttaa lain soveltamiseen.

Poikkeamismahdollisuutta koskevat sddnnékset vastaavat pddosin voimas-
saolevaa lainsdddédntod, joka on sédddetty osittain perustuslakivaliokunnan
mydtdvaikutuksella (PeVL 4/2005 vp). Valiokunta ei ole kuitenkaan otta-
nut nimenomaisesti kantaa poikkeamisvaltuuksien sisalt6on.

Arvopaperimarkkinalain velvoitteiden noudattamisella on olennainen vai-
kutus julkisen kaupankdynnin luotettavuuteen ja sijoittajien asemaan.
Poikkeamisvaltuuksien sdéntelyltd on siksi edellytettdvé riittdvad tasmalli-
syyttd. Mikali valtuuden kdyttoon saattaa liittyd perusoikeuksiin ulottuvia
vaikutuksia, sdédntelyn tdsmallisyydelle ja tarkkarajaisuudelle on annettava
vield suurempi merkitys.

Ehdotetut poikkeamisvaltuudet ovat osin viljdsti muotoiltuja ja viranomai-
sen harkintaa ohjataan melko yleispiirteisin kriteerein sijoittajien aseman
vaarantumisesta ja/tai EU-sdéntelyn loukkaamisesta. Huomionarvoista on
mydJs se, ettd poikkeusten asiallinen soveltamisala muodostuu eréissé tapa-
uksissa hyvin laajaksi (esim. 3 luvun 19 §, 4 luvun 8 § ja 9 luvun 25 §).
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Valtuuksien kéyttdalaa voisi mahdollisuuksien mukaan pyrkid vield rajaa-
maan. Huomiota voidaan kiinnitta4 liséiksi seuraaviin yksityiskohtiin:

- Lakiehdotuksen 3 luvun 19 §:n 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi
mydntéd poikkeuksen esitteen sisdllostd ja julkistamisesta, jos poikkeus ei
vaaranna sijoittajien asemaa eikd se ole esitettd koskevien Euroopan unio-
nin sédnndsten vastainen. On syytd kysyd, mikd merkitys pykéldn 1 ja 2
momentin erityisille poikkeamisperusteille jd4 ehdotetussa lakiteknisessd
ratkaisussa. Sama arvio on tehtdvissi edelld mainitun yleislausekkeen suh-
teesta esitteen julkistamisvelvollisuutta koskevaa poikkeuslupaa koskevaan
3 luvun 11 §:d4n. Jatkovalmistelussa on syytd harkita, onko 19 §:n 3 mo-
mentti ylipd4tddn tarpeen.

- Lakiehdotuksen 5 luvun 18 §:ssi sdddettyd poikkeamismahdollisuutta lie-
nee tarpeen tdydentdd edellytykselld sijoittajien aseman turvaamisesta sa-
maan tapaan kuin voimassa olevassa arvopaperimarkkinalaissa.

- Poikkeus voitaisiin myontédd 9 luvun 25 §:n mukaan “erityisestd syystd”
myds julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevista sdsinnoksisti.
Sdénnos on ehdotetussa muodossaan epédasianmukaisen viljd ottaen huo-
mioon, ettd se mahdollistaisi poikkeamisen esimerkiksi julkisen ostotarjo-
uksen tekemistd koskevista yleisistd periaatteista. T#téd ei kuitenkaan liene
tarkoitettu. Perusteluiden mukaan “’keskeisimmét poikkeukset” koskisivat
19 §:ssé séddettyd tarjousvelvollisuutta. Ndin ymmdrrettynd 25 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitettuja erityisid syitd olisivat muun muassa #énivallan siir-
tyminen saman médréysvaltapiirin sisélld, sukupolvenvaihdos ja tarjous-
velvollisuusrajan ylittyminen merkintdoikeusannin toteutumisen varmista-
miseksi annetun merkintétakauksen johdosta tilanteessa, jossa muut osak-
keenomistajat eivit kiytd merkintdoikeuttaan. Finanssivalvonnan harkinta-
vallalle tulisi tdltd osin asettaa selkedmmiét kriteerit tiydentdmaélli lainkoh-
taa perusteluja vastaavilla “erityistd syytd” koskevilla esimerkeilld ja niihin
viittavilla rinnastuvuuslausekkeilla.

Selvyyden vuoksi Finanssivalvonnan poikkeamismahdollisuutta koskevia
sddnnoksid voisi tdydentdd maininnalla siitd, ettd poikkeus voidaan myo6n-
tdad vain hakemuksen perusteella (“Finanssivalvonta voi hakemuksesta
myontiéd poikkeuksen - -7).

8. Suhde kielilainsiadiantoon

Ensimmadisen lakiehdotuksen 3 luvun 18 §:n 1 momentin mukaan esite on
pykélédssd mainituissa tilanteissa laadittava suomen tai ruotsin kielelle. Jat-
kovalmistelussa tulisi pohtia, olisiko kuitenkin syytd edellyttdi, ettd tiivis-
telmé laaditaan molemmilla kotimaisilla kielill4. Jos sellaista vaatimusta ei
pideté tarpeellisena, olisi timé perusteltava.

Momentin toisen virkkeen mukaan Finanssivalvonta voisi hakemuksesta
antaa suostumuksen esitteen laatimiseen muulla kielelld. Esityksestd ei kdy
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ilmi, onko tarkoituksena ettd tilloin edellytetddn tiivistelmén kaintdmisti
suomeksi ja/tai ruotsiksi.

Kielilaki (423/2003) koskee pidasiassa viranomaisten velvollisuuksia.
Poikkeuksena on kielilain 34 §, jossa sdddetiddn kulutushyddykkeistd annet-
tavista tiedoista. Erityislainsddddnnolld on mahdollista séitdd yksityisten
yritysten kielellisistd velvollisuuksista. Téllaista lainsdddantod on suhteelli-
sen rajoitetusti. Velvollisuuksista palvella eri kielilld on syytd sdatdd aino-
astaan silloin kuin se on tarpeen yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien
kannalta tai muusta téirkeédstd syystd. Kysymysté siitd, onko aihetta edellyt-
tad tiivistelmien kédntdmistd kansalliskielille vai ei, olisi syyté kisitelld esi-
tyksen yleisperusteluissa.

Ylijohtaja Pekka Nurmi

Lainsdddantdjohtaja tti T. Leinonen



