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FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY
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Julkinen

Valtiovarainministeriolle

Lausuntopyynténne 24.2.2011, VM 004:00/2009

Lausunto Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistus -tyéryhman
muistiosta

Valtiovarainministerié on pyytényt lausuntoa Arvopaperimarkkinalainsaa-
dannon kokonaisuudistus -tyéryhméan muistiosta. Finanssivalvonta esittéa
lausuntonaan seuraavan.

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta
1. Hallinnolliset seuraamukset
Yleistd

Finanssivalvonta kannattaa tyéryhman keskeisia ehdotuksia Finanssival-
vonnasta annetun lain (FivalL) 4 luvun hallinnollisia seuraamuksia koske-
van saantelyn kehittamiseksi, joita ovat rike- ja seuraamusmaksujen selva
korottaminen nykyisesté seka mahdollisuus méaratd seuraamusmaksuja
muutoinkin kuin arvopaperimarkkinasaantelyn laiminlyénneista.

Tyéryhman ehdotus on hyva lahtékohta jatkovalmistelulle, jossa tulee ot-
taa huomioon maksuseuraamusten laajentaminen my®ds luottolaitos-, sijoi-
tusrahasto- ja vakuutussektoreille. Finanssivalvonta katsoo, ettd samassa
yhteydessa tulee viela arvioida tydryhman tekemien ehdotusten yksityis-
kohtia, kuten sitd, minka sdanndsten vastaisista rikkomuksista voidaan
maarata rike- tai seuraamusmaksu. Saantelyn tulee olla eri sektorien osal-
ta mahdollisimman yhtenaisté ja johdonmukaista. Finanssivalvonta esittaa
taman johdosta lausunnossaan vain eraitad keskeisimpid huomioitaan
saannosehdotusten yksityiskohtiin. Yleisena kommenttina Finanssivalvon-
ta toteaa kuitenkin, etta jatkovalmistelussa lakiehdotusten ja niiden perus-
telujen selkeyteen on kiinnitettava erityistd huomiota. Kuten tyéryhma to-
teaa, jatkovalmistelussa on myds seurattava hallinnollista seuraamusjér-
jestelmaa koskevan EU-sdantelyn valmistelua.

Finanssivalvonta pitéda hyvana tavoitetta seuraamusjarjestelman yksinker-
taistamiseksi. Jatkovalmistelussa on kuitenkin vield erityisesti arvioitava
mahdollisuutta selkeyttaa eri hallinnollisten seuraamusten vélista keski-
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naista suhdetta ja sita, olisiko julkinen huomautus edelleen syyta sailyttaa
seuraamusvalikoimassa.

Ehdotettu seuraamusjarjestelma on nyt varsin monitasoinen, kun esimer-
kiksi tietyissa tilanteissa on mahdollista maarata seuraamusmaksu julki-
sen varoituksen tai rikemaksun sijaan. Asiaan liittyva kysymyksenasettelu
tuodaan kuvaavasti esiin mm. hallituksen esityksen luonnoksen sivulla 87,
jossa todetaan: "Julkinen varoitus olisi paasaantdisesti rangaistus moitit-
tavampana pidettavasta rikkomuksesta kuin rikemaksu. Rikemaksu saat-
taisi kuitenkin olla tosiasiallisesti ankarampi yksittéistapauksissa kuin jul-
kinen varoitus, jos rikemaksu maarattaisiin euromaaraltaan taysimaarai-
sena ja kun se julkaistaisiin muiden seuraamusten tavoin." On syyta
huomata, ettd jos Finanssivalvonta esittaisi esimerkiksi rikemaksun sijaan
seuraamusmaksua, johtaisi se samalla siihen, ettd paatdksen tekeva vi-
ranomainen vaihtuisi Finanssivalvonnasta markkinaoikeudeksi. Tama olisi
omiaan monimutkaistamaan ja hidastamaan seuraamusprosessia. Sinén-
sa Finanssivalvonta pitda hyvana lahtékohtana sita, etta yksittaisen rik-
komuksen vakavuutta voidaan arvioida tapauskohtaisesti, kun Finanssi-
valvonta harkitsee valittavaa seuraamusta.

Finanssivalvonta ei pida hyvana ehdotettua saantelytapaa, jossa seuraa-
musmaksua koskevissa saannoksissa pyritédan luettelemaan tyhjentavasti
jokainen finanssialaa koskevat yksittdinen saannds, jonka laiminlyénnisté
voidaan maarata seuraamusmaksu. Sadnndkset tulisikin kirjoittaa ylei-
sempaan muotoon, jolloin niiden sisaltéa voisi avata lain yksityiskohtaisis-
sa perusteluissa. Mikali tdma ei ole mahdollista, Finanssivalvonta katsoo,
ettd mahdollisuus maarata julkinen huomautus tulisi edelleen sailyttaa ai-
nakin niiden rikkomusten osalta, joista ei voida maarata seuraamusmak-
sua. Talloin erilaisten rikkomusten paheksuttavuus voitaisiin ottaa seura-
musta maarattdessa paremmin huomioon. Mikali jaottelusta julkiseen
huomautukseen ja varoitukseen luovutaan, Finanssivalvonta pitéa onnis-
tuneempana seuraamuksen nimikkeena nimiketta julkinen huomautus.

Rikemaksujen suuruutta ehdotetaan kymmenkertaistettavaksi nykyisesta.
Myos seuraamusmaksuja ehdotetaan korotettavaksi merkittéavasti. Seu-
raamusmaksun suuruus olisi enintéan viisi miljoonaa euroa. Finanssival-
vonta pitda ehdotuksia oikeansuuntaisina. Finanssivalvonta kiinnittéaa
huomiota erityisesti siihen, ettd varsinkin luonnolliselle henkildlle méarat-
tavan seuraamusmaksun maksimikokoa (enintéan viisi prosenttia edelli-
sen verovuoden tuloista) voidaan pitda varsin pienend, kun maksu on tar-
koitettu seuraamukseksi moitittavimmista rikkomuksista, kuten sis&piirin-
tiedon kaytosta ja sisapiirintiedon luvattomasta ilmaisemisesta.

Ehdotuksessa on myénteista pyrkimys selkeyttda hallinnollisen ja rikosoi-
keudellisen seuraamusjarjestelman valistd suhdetta. Ehdotuksen mukaan
Finanssivalvonta voi tietyin edellytyksin jattaa tekematta tutkintapyynnén
epaillyn arvopaperimarkkinarikoksen osalta ja esittda sen sijaan markki-
naoikeudelle seuraamusmaksun maaraamista.
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Saannésehdotuksissa lahdetaan voimassa olevasta laista poiketen siitd,
ettd Finanssivalvonta maaraa/antaa seuraamuksen tai tekee esityksen
seuraamusmaksun maaraamiseksi, jollei lieventavia seikkoja ole olemas-
sa. Finanssivalvonta pitda voimassa olevan lain sanamuotoa, jonka mu-
kaan Finanssivalvonta voi maarata seuraamuksen, lahtékohtaisesti pa-
rempana. Finanssivalvonta katsoo, etta silla tulee joka tapauksessa olla
riittava liikkumavara paattdd muun muassa siitd, miten se kulloinkin suun-
taa voimavarojaan erilaisiin valvontatoimenpiteisiin.

Finanssivalvonta ehdottaa, ettd uhkasakkoa koskeva Fival:n 38 § siirre-
tdan Finanssivalvonnan valvontavaltuuksia koskevaan lain 3 lukuun, silla
kyse ei ole sanktiotarkoituksessa tehtdvasta paatdksesta.

Seuraamusmaksun méardaminen

Tyoéryhma ehdottaa, ettd voimassa olevasta laista poiketen markkinaoike-
us maaraisi seuraamusmaksun Finanssivalvonnan esityksesta. Ehdotusta
perustellaan vallan kolmijako-oppiin ja seuraamusmaksun kohteen oike-
usturvaan liittyvilla nakokohdilla. Perustelut ovat sindnséd ymmarrettavia.

Finanssivalvonta katsoo kuitenkin, ettd ehdotukseen siséltyy ongelmia.
Ensinnakin yksi hallinnollisten seuraamusten kayttamiseen liittyva olen-
nainen tavoite, paatéksenteon nopeus, saattaa karsia, jos markkinaoikeus
tekee paatokset Finanssivalvonnan esityksesta. Asioiden késittely mark-
kinaoikeudessa on talla hetkella varsin ruuhkautunut. On myds valttdma-
tonta, ettd mikali markkinaoikeus paattaisi seuraamusmaksun maaraami-
sest3, silla tulisi olla riittdva finanssialan saantelyn ja kaytantéjen erityis-
asiantuntemusta. On myds syyta huomata, ettd jos Finanssivalvonta tekisi
paatoksen, voitaisiin siitd joka tapauksessa valittaa. Liséksi on syyta pai-
nottaa sita, etta tydryhma ehdottaa seuraamusmaksulle 5 miljoonan euron
kattoa, mika poikkeaa esimerkiksi kilpailunrajoituksista annetussa laissa
(480/1992) saadetysta markkinaoikeuden maaraamasta kilpailunrikko-
mismaksusta, jolle ei ole euromaaraista kattoa.

On myos syytd huomata, ettd FivalL:n mukaan hallinnollista seuraamusta
koskevan paatoksen tekee johtokunta, jonka jaseniné ei ole Finanssival-
vonnan virkamiehia. Myés esimerkiksi Ruotsissa maksuseuraamuksista
pasttaa Finansinspektionenin johtokunta. Paatdksesta voi valittaa hallinto-
oikeuteen.

Edella mainituilla perusteilla Finanssivalvonta katsoo, etté Finanssival-
vonnan tulisi olla edelleen se viranomainen, joka maarada seuraamusmak-
sun.

Finanssivalvonta kiinnittaa tassa yhteydessa huomiota myds siihen, etta
seuraamusmaksu voitaisiin maarata myos luonnollisille henkildille, mika

laajentaisi markkinaoikeuden toimivaltaa nykyisesta mydés elinkeinonhar-
joittajien piirin ulkopuolelle.
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Seuraamusten julkistaminen

Tyéryhma ehdottaa, ettéd hallinnolliset seuraamukset olisi aina julkistetta-
va. Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta silla rajoituksella, etté yksityi-
syydensuojaan liittyvien kysymysten johdosta tulisi kuitenkin viela arvioi-
da, missa laajuudessa luonnolliselle henkilélle maarattadva seuraamus on
syyta julkistaa (esim. luonnollisen henkilén nimi).

Uhkasakko

Finanssivalvonta esittaa, ettd Finanssivalvonnan oikeus méaaratéa uhka-
sakko laajennettaisiin koskemaan valvottavien ja muiden finanssimarkki-
noilla toimivien lisdksi henkil6ita, jotka rikkovat finanssimarkkinoita koske-
vaa saannosta tai maaraysta, jonka noudattamisen valvonta on Finanssi-
valvonnan lakisdateinen tehtava.

Finanssivalvonta pitdd ongelmallisena sitd, ettd voimassa olevan sdante-
lyn mukaisesti Finanssivalvonnan mahdollisuudet puuttua sen valvomien
lainsaanndsten rikkomiseen ovat hyvin rajalliset tilanteissa, joissa sdan-
noksia rikkoo jokin muu taho kuin Finanssivalvonnasta annetussa laissa
tarkoitettu valvottava tai muu finanssimarkkinoilla toimiva. Esimerkkina
voidaan mainita luottolaitostoiminnasta annetun lain valvonta. Laissa on
saadetty, ettad Finanssivalvonnan tehtdvana on valvoa sen noudattamista.
Luottolaitoksia koskevien saanndsten lisdksi laki sisdltda saannoksia, jot-
ka koskevat muita toimijoita kuin luottolaitoksia. Laissa on muun muassa
kielletty luottolaitostoiminnan harjoittaminen ilman toimilupaa seka rajoitet-
tu muiden toimijoiden kuin luottolaitosten oikeutta ottaa vastaan takaisin-
maksettavia varoja ja kayttaa pankki -nimiketta.

Jos Finanssivalvonta esimerkiksi havaitsee jonkin yhtién harjoittavan toi-
miluvanvaraista toimintaa ilman toimilupaa, ei Finanssivalvonnalla valvon-
tatehtavastaan huolimatta kuitenkaan ole kaytéssaan valvontavaltuuksia
tilanteeseen puuttumiseksi. Jos yhti6 jattaa noudattamatta Finanssival-
vonnan kehotusta lopettaa lainvastainen toiminta, jda Finanssivalvonnan
ainoaksi mahdollisuudeksi tehda poliisille tutkintapyynté epaillysté luotto-
laitosrikoksesta. Vastaava tilanne syntyy, jos Finanssivalvonta havaitsee
jonkin tahon ottavan vastaan takaisinmaksettavia varoja tai kéyttavan toi-
minimessaan pankki-sanaa lain vastaisesti.

Finanssivalvonta pitaa epatarkoituksenmukaisena sita, etta kyseisiin lain-
vastaisiin toimiin voidaan puuttua ainoastaan kadynnistamalla rikosproses-
si. Lainvastaisen tilanteen nopea ja tehokas korjaaminen edellyttéisi sita,
ettd Finanssivalvonta voisi puuttua lainvastaiseen toimintaan myds hallin-
tomenettelyssa.

Finanssivalvonta katsoo, etta tilanne voitaisiin korjata laajentamalla Fi-
nanssivalvonnan oikeutta asettaa Fival:n 38 §:ssa tarkoitettu uhkasakko
siten, ettd Finanssivalvonnalla olisi oikeus asettaa uhkasakko valvottavien
ja muiden finanssimarkkinoilla toimivien liséksi myds muille henkiléille, jot-
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ka rikkovat jotakin finanssimarkkinoita koskevaa saanndsta tai maaraysta,
jonka noudattamisen valvonta on Finanssivalvonnan lakisdateinen tehta-
va.

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta esimerkiksi Ruotsissa Fi-
nansinspektionenilla on muun muassa pankki- ja rahoitustoimintalain (Lag
(2004:297) om bank och finansieringsrérelse) nojalla oikeus asettaa uh-
kasakko tehostamaan méaéaraysta, jolla ilman toimilupaa toimiva yritys vel-
voitetaan lopettamaan luvanvaraisen toiminnan harjoittaminen.

Yksityiskohtaisia huomioita

Finanssivalvonta esittaa seuraavassa keskeisimpié yksittéisia huomioi-
taan sdanndsehdotuksista. Kuten edella todetaan, sdadnndsten yksityis-
kohtia on syyté harkita samalla kun muita rahoitussektorin ja vakuutussek-
torin osalta tarvittavia muutoksia kartoitetaan.

e Ehdotuksen mukaan seuraamusmaksu voidaan maarata varsinkin
arvopaperimarkkinalain (AML) ja sijoituspalvelulain (Sipal) rikko-
misen osalta hyvin monen yksittdisen sdanndksen rikkomisesta.
Téasta seuraa, etta julkiselle varoitukselle ei iimeisesti jad enda pal-
joakaan soveltamisalaa kyseisten lakien osalta. Voidaan kysya,
otetaanko talldin riittdvasti huomioon eri rikkomusten vakavuusas-
te.

e Luonnollisten henkildiden jako kahteen eri ryhmaan (elinkeinotoi-
minta/muut) on ehdotetussa muodossaan epéaselva. Jako tulee
myo&s perustella selkeélla tavalla.

e Lakiehdotuksen perustelujen mukaan (s. 233) julkista varoitusta ei
voisi maaraté ehdotettujen AML:n 1 luvun yleisten periaatteiden
laiminlydnnista tai rikkomisesta. Ensinnékin tallainen olennainen
seikka tulisi tuoda esiin lain sdanndksessa. Toiseksi ehdotus on
hyvin ongelmallinen varsinkin ehdotetun AML:n 1 luvun 3 §:n osal-
ta siksi, etta kyseinen sdannds pitda sisalldan rahoitusvalineiden
harhaanjohtavaa markkinointia koskevan voimassa olevan AML:n
2 luvun 1 §:n. Finanssivalvonnan tulee voida maarata julkinen va-
roitus ainakin talta osin.

e Lakiehdotuksen perusteluissa (s. 233) viitataan Finanssivalvonnan
antamiin maarayksiin ja todetaan, ettd seuraamusmaksua koske-
van 42 §:n 2 momentissa on vain poikkeuksellisesti viitattu Fi-
nanssivalvonnan antamiin maarayksiin. Perustelut ovat télta osin
epaselvat. Finanssivalvonta katsoo, ettd jos Finanssivalvonnan
maarayksilla on esimerkiksi pantu taytantéén EU-direktiivin vaati-
muksia, tulee seuraamus voida perustaa myds maarayksen rikko-
miseen (vrt. esim. 2 momentin 4 kohta, jossa mainituista seikoista
Finanssivalvonta on antanut EU-direktiiveihin perustuvia méaarayk-
sid). Mikali nain ei olisi, tulisi direktiivien taytantédnpanokaytantsja
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muuttaa niin, etté direktiiveja pantaisiin taytantdon laissa, mité ei
voine pitaa tarkoituksenmukaisena.

e 42 §:n 2 momentin 4 kohdassa viitataan seuraamusmaksun maa-
raamiseen tilanteessa, jossa Sipal.:n 6 luvun taloudellista asemaa
koskevia sdadnnoksia on rikottu. Finanssivalvonta ei ole vakuuttu-
nut siita, ettd seuraamusmaksu olisi téllaisessa tilanteessa tarkoi-
tuksenmukainen seuraamus. Kyseeseen pitaisi tulla pikemminkin
muut valvontakeinot, viime kadessa valvottavan toimiluvan peruut-
taminen.

e 42 §:n 2 momentin 4 kohdassa viitataan muun muassa SipaL.:n si-
séista valvontaa ja muuta toiminnan jarjestamista (kuten nk. comp-
liance) koskevan saantelyn laiminlyéntiin. Finanssivalvonta kiinnit-
tda huomiota siihen, ettd monissa tapauksissa yksittdisen sédan-
noksen laiminlyonti (esim. rikemaksun kattamat teot) voi pitaa si-
sallaan myo6s esimerkiksi valvottavan sisédistéa valvontaa koskevan
sdaannoksen laiminlydnnin.

e 42 §:n 2 momentin 6 kohdassa viitataan arvopaperitileistéd annet-
tavaan lakiin. Kyseinen viittaus mainituissa laissa sadadettyihin sai-
lyttajan velvollisuuksiin vaikuttaa laajalta. Ehdotuksen yksityiskoh-
tia on syyta harkita jatkovalmistelussa. My6s julkisen varoituksen
soveltuvuutta ensisijaisena seuraamuksena on syyté harkita.

e 42 §&:n 2 momentin 7 kohdassa viitataan hallintarekisterdinnin hoi-
tajille ehdotettavassa arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin-
nasta annetun lain 8 luvun 1 §:ssa saadettyjen velvoitteiden rik-
komiseen ja siitd maarattdvaan seuraamusmaksuun. Ehdotuksen
johdosta Finanssivalvonnan pitaisi esittdd seuraamusmaksua tilan-
teessa, jossa hallintarekisterdinnin hoitaja (séilyttaja) ei kykene
toimittamaan veroviranomaiselle tietoa sailytysketjun paastéa nk.
lopullisesta omistajasta. Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuk-
sista, jotka koskevat muille viranomaisille toimitettavia tietoja, tulee
saataa niita koskevissa laeissa, kuten verolainsaddanndssa.

2. FivaL:n muut muutosehdotukset

Finanssivalvonta kannattaa talousrikollisuuden ehkaisyyn ja torjuntaan liit-
tyvaa viranomaisyhteisty6ta koskevia sddnnésehdotuksia. Ehdotetun Fi-
val:n 3 ¢ §:n yksityiskohtaisia perusteluja tulisi kuitenkin tdsment&a niin,
etta epailtyjen arvopaperimarkkinarikosten osalta Finanssivalvonnalle syn-
tyy sédannoksessa tarkoitettu ilmoitusvelvollisuus vasta, kun sen epailyt
ovat tehtyjen selvitysten johdosta osoittautuneet perustelluiksi. Viittaamme
talta osin myés ehdotettuun FivalL:n 42 §:n 5 momenttiin, jonka mukaan
Finanssivalvonta voi tietyin edellytyksin jattaa asian ilmoittamatta esitut-
kintaviranomaiselle.
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Tyoéryhma ehdottaa Finanssivalvonnan paatéksia koskevan muutoksen-
haun yhtenaistamista siten, etta valitukset tehtéisiin Finanssivalvonnan
maaraamia hallinnollisia seuraamuksia lukuun ottamatta Helsingin hallin-
to-oikeuteen. Finanssivalvonnan maaraamista hallinnollisista seuraamuk-
sista valitettaisiin markkinaoikeuteen. Korkein hallinto-oikeus olisi ylin
muutoksenhakuviranomainen kaikissa Finanssivalvonnan paéatéksissa.
Finanssivalvonta pitda ehdotuksia perusteltuina. Finanssivalvonta kiinnit-
taa kuitenkin huomiota siihen, ettd markkinoiden vaarinkayttéon liittyvissa
tapauksissa korkein muutoksenhakuviranomainen poikkeaa siité riippuen,
onko kyse rikosprosessista (korkein oikeus) vai hallinnollisesta prosessis-
ta (korkein hallinto-oikeus). Tdma voi olla ongelmallista lainkaytén yhte-
naisyyden kannalta.

Jatkovalmistelussa on myos vield kartoitettava muut kuin tyéryhman eh-
dotukseen sisaltyvat Fival:n muutostarpeet, kuten 4 ja 5 §:n méaritelmien
seka Finanssivalvonnan johtokunnan jésenten, varajdsenten ja virkamies-
ten arvopaperiomistuksia koskevan 16 §:n tdsmentaminen.

Finanssivalvonta kiinnittaa tadssa yhteydessa huomiota myds siihen, etté
lakiehdotuksen jatkovalmistelussa on valmisteltava ehdotuksesta johtuvat
muutokset muun muassa Finanssivalvonnan valvontamaksuista annettuun
lakiin

Arvopaperimarkkinalaki

1 Yleiset sdanndkset
Yleistd

Finanssivalvonta kannattaa mietinndssa esitettyjen yleisten periaatteiden
saatamista uuteen arvopaperimarkkinalakiin. Periaatteiden perusteluja on
kuitenkin syyta kehittda edelleen. Esimerkiksi totuudenvastaisia ja har-
haanjohtavia tietoja koskevan saannéksen (1 luvun 3 §) perusteluissa olisi
syyta todeta nimenomaisesti, ettd sdannds kattaa myds arvopaperien
markkinoinnin (vrt. voimassa olevan lain 2 luvun 1 §).

Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etté lain jatkovalmistelussa
olisi viela syyta kayda lapi EU:n arvopaperimarkkinadirektiivit (1- ja 2-
tason direktiivit) sen varmistamiseksi, ettéd ehdotetuista sdanndksisté ei
ole jaanyt pois olennaisia direktiivien edellyttdmia séanndksia tai etté nai-
den saannosten antamista varten on saadetty asetuksenantovaltuus Val-
tiovarainministericlle tai maarayksenantovaltuus Finanssivalvonnalle.

Finanssivalvonta pitda myos tarkeana, ettd esitedirektiivin muutokset (di-
rektiivi 2010/73/EU) saatetaan voimaan direktiivin mukaiseen méaaraai-
kaan 1.7.2012 mennessa siinakin tapauksessa, etta arvopaperimarkkina-
lainsaadannon kokonaisuudistuksen aikataulu muutoin venyisi tasta. Esit-
teiden ns. europassimenettelyn takia on tarkeda, ettd Suomen lainsaa-
danté on direktiivin mukainen.
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Uuden arvopaperimarkkinalain antamisen yhteydesséa kumottaisiin kaikki
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain nojalla annetut valtiovarainminis-
terion antamat asetukset. Yhdenmukaisesti tdméan kanssa ilmeisesti myos
Finanssivalvonnan arvopaperimarkkinalain nojalla antamat maéaraykset
kumoutuisivat, vaikka maarayksenantovaltuus sailyisikin. Vaikka arvopa-
perimarkkinalain kokonaisuudistus aiheuttaakin tarpeen muuttaa myés Fi-
nanssivalvonnan antamia maarayksia, kaikki muutokset eivat valttamatta
ehdi voimaan yhta aikaa uuden arvopaperimarkkinalain kanssa. Tdmén
vuoksi Finanssivalvonta ehdottaa, etta lain voimaantulosdanndksessa
saadettaisiin, ettda kumotun arvopaperimarkkinalain nojalla annettuja maa-
rayksia on edelleen noudatettava sikéli kuin ne eivét ole ristiriidassa uu-
den arvopaperimarkkinalain sddnndsten kanssa.

ltsesdéntelyn kehittdminen

Finanssivalvonta pitda toivottavana, etté arvopaperien liikkeeseenlaskijoi-
ta koskevan yhtidoikeudellisen itsesaantelyn kehittdminen jatkuu edelleen.
Itsesaéntelyn valmistelun tulisi olla jatkossakin avointa ja laajapohjaista.
Uskottava itsesaantely edellyttdd myds sita, ettd sen noudattamista valvo-
taan tehokkaasti. Olisi toivottavaa, etta itsesdantelyelimia kehitettaisiin
niin, etta ne pystyisivat antamaan tulkintakannanottoja antamiinsa suosi-
tuksiin. Sikali kuin uudessa arvopaperimarkkinalaissa viitataan johonkin it-
sesaantelyelimeen, on tarkead, ettd toimivaltajako Finanssivalvonnan ja
tallaisen itsesaantelyelimen valilla on selkea.

Yksityiskohtaisia huomioita

e Yleisiin sdanndksiin (tai vaihtoehtoisesti esitettd koskevaan 3 lu-
kuun) olisi syyta sisallyttdd myoés voimassa olevan lain 2 luvun 1 a
§:n sdannos yksityisen osakeyhtion arvopaperien tarjoamiseen liit-
tyvasta tiedonantovelvollisuudesta.

o Ehdotettu 2 luvun 10 §:n maaritelma julkistamisesta lienee tarpee-
ton ja ehdotetun sisaltdisena jopa harhaanjohtava, silla 8 luvussa
tarkoitetun saanneltyjen tietojen julkistamisen liséksi laissa sdade-
taan erikseen mm. esitteen julkistamisesta.

e Finanssivalvonta kiinnittaa Valtiovarainministerion huomiota siihen,
ettd ehdotetut 3 luvun sdannokset eivat viela sisalla kaikkia esite-
direktiivin uudelleenarvioinnin ja ns. Omnibus-direktiivin yhteydes-
88 saadettyja muutoksia esitedirektiiviin.

e Finanssivalvonta kannattaa ehdotettuja 5 luvun sdannoksia saan-
nollisesta tiedonantovelvollisuudesta. Finanssivalvonnan néke-
myksen mukaan vaikka johdon osavuotisen selvityksen kaytto-
mahdollisuuksia laajennetaankin, neljdnnesvuosittainen osa-
vuosikatsaus tulee edelleen sailyttda lain tasolla paasaantona. Fi-
nanssivalvonta pitdd myos tarkeana, etta tulevaisuuden ndkymien
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antamis- ja perusteluvelvollisuudesta sédadetaan jatkossakin lain
tasolla, silla tulevaisuudennakymat ovat sijoittajainformaation kan-
nalta keskeisessd asemassa.

e Finanssivalvonta kannattaa 6 luvun ostotarjoussdanndoksiin esitet-
tyja muutoksia. Erityisen tarkeana Finanssivalvonta pitaa tarjous-
velvollisuussaannoksiin tehtyja tarkennuksia, joilla selvennetaén
sita, etta tarjousvelvollisuus voi syntyd myés muulle henkilélle kuin
osakkeenomistajalle, jos tdma tosiasiallisesti voi kayttéa osakkei-
siin liittyvaa aanivaltaa.

2 Liikkeeseenlaskijoiden julkinen sisapiirirekisteri ja sisapiiri-ilmoitukset

Yleistd

Finanssivalvonta katsoo, ettd julkisen siséapiirirekisterin pitdminen ei kuulu
Finanssivalvonnan perustehtavien eli finanssimarkkinoiden valvonnan pii-
riin. Rekisterin pitdminen vaatisi Finanssivalvonnalta myds uusia tietotek-
nisia jarjestelmia ja henkiléresursseja, mika liséisi liikkeeseenlaskijoista ai-
heutuvia valvontakustannuksia. Ottaen huomioon sen, ettd tyéryhman
mietinndssa esitetyt kustannusarviot ovat erittdin alustavia, kysymysta re-
kisterin pitamisesta tulisi viela arvioida jatkovalmistelussa ja tehda tarkem-
paa kustannusvertailua eri mahdollisuuksien valilla. Jos rekisteri kuitenkin
sdadetdan Finanssivalvonnan pidettavaksi, on jo pelkastédan jarjestelma-
teknisista syista varattava riittdvan pitkd siirtymaaika rekisterin siirtoon ar-
vopaperien likkeeseenlaskijoilta Finanssivalvonnalle.

Sisapiirilaisen sisépiiri - ja omistusilmoitus Finanssivalvonnalle

Tyéryhman ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijoiden sisépiirildisten olisi
tehtava sisapiiri- ja omistusilmoitus suoraan Finanssivalvonnalle. Liikkee-
seenlaskijoille saadettaisiin laissa kuitenkin neuvontavelvollisuus, jonka
mukaan liikkeeseenlaskijoiden olisi neuvottava sisapiirildisidan siséapiiri-
iimoitusten tekemisesséa. Saannodksen tavoitteena olisi sen perustelujen
mukaan ohjata sisapiiri-ilmoituksia koskevat kyselyt likkeeseenlaskijoille
Finanssivalvonnan sijaan, jotta Finanssivalvonnan valvontatehtévéd voi-
daan pitaa selkeasti erilldan sisapiirildisten neuvonnasta.

Finanssivalvonta katsoo, etta jos julkisten sisapiirirekisterien pitdminen
saadetaan Finanssivalvonnan tehtavaksi, sisapiirildisten ilmoitukset tulee
tehda Finanssivalvonnalle aina liikkeeseenlaskijoiden kautta. Finanssival-
vonta pitda tata tarkeéna jarjestelman luotettavuuden kannalta. Liikkee-
seenlaskijoiden rooli sisapiiri-ilmoitusten toimittamisessa lisda sisapiiri-
iimoitusten tietojen oikeellisuutta. Vain likkeeseenlaskijalla on tieto kaikista
sen sisapiirilaisista ja yhtion arvopaperipohjaisista kannustinohjelmista.
Liikkeeseenlaskijalla on joka tapauksessa valvonta- ja neuvontavelvolli-
suus sisapiirildistensa osalta ja likkeeseenlaskijalla itsellddn on myds sen
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oman riskienhallinnan kautta intressi varmistua siita, ettd sen sisapiiriléiset
hoitavat iimoitusvelvollisuutensa asianmukaisesti.

Finanssivalvonnan tehtavéana on valvoa arvopaperimarkkinalain sdannés-
ten noudattamista, mukaan lukien sisépiirildisten ilmoitusvelvollisuus. Jos
Finanssivalvonnan tehtaviin kuuluisi sisapiirirekisterin pitdminen, sisapiiri-
iimoitusten vastaan ottaminen ja samalla yksittdisten sisépiirildisten neu-
vominen ilmoitusten tekemisessa, syntyisi tasta selkea ristiriitatilanne suh-
teessa Finanssivalvonnan valvontatehtavaan.

Mikali Finanssivalvonnan ehdottamaa muutosta sisépiiri-ilmoitusten toimit-
tamisesta liikkeeseenlaskijoiden kautta ei oteta huomion, liikkeeseenlaski-
joille tulisi saataa velvoite iimoittaa Finanssivalvonnalle niiden sis&piiril&i-
set ja sisapiirildisyyden alkamisajankohdat.

Lakiehdotuksen mukaan julkista sisapiirirekisterida koskevat velvoitteet
koskisivat jatkossa vain likkkeeseenlaskijoita. Jotta uudet sisépiirirekisterin
yllapidosta aiheutuvat kustannukset voitaisiin kohdistaa oikein, valvonta-
maksulakia tulisi muuttaa.

Yksityiskohtaisia huomioita

e Lakiehdotuksen perustelujen mukaan (s. 79) "Finanssivalvonta voi-
si jarjestéa rekisterin yllapidon itse tai ulkoistaa sen osittain tai ko-
konaan muun palveluntarjoajan tehtévéksi." Omistusilmoituksen
toimittamista koskevan 11 luvun 3 §n 5 momentissa kuitenkin esi-
tetaan, ettd "..siltd osin kuin tiedot saadaan arvo-
osuusjérjestelmaésta, sisépiirildisen ei ole tehtédvé erillisid ilmoituk-
sia." Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota perustelujen ja lakitestin
ristiriitaisuuteen. Jos sisapiirirekisterin pitdminen sé&adetédan Fi-
nanssivalvonnan tehtavaksi, lainsdadannoén tulisi mahdollistaa se,
ettd Finanssivalvonta voi itse paattaa rekisterinpitoa koskevista
kaytannon ratkaisuista.

e 11 luvun 7 §n 1 momentissa sdadetdan rekisterinpidon luotetta-
vuudesta ja rekisteriin merkittyjen virheellisten tietojen muuttami-
sesta. Lainkohtaa koskevissa perusteluissa olisi perusteltua maini-
ta myos asiavirheen korjaamisesta, silla esitetyssd mallissa, jossa
iimoitusvelvolliset itse ilmoittavat tietonsa omistusmuutoksistaan,
virheellisten iimoitusten maara todennakdisesti lisdantyy.

e Lakiehdotuksen 11 luvun mukaan sisapiiri-ilmoitusvelvollisuus kos-
kisi jatkossa myos liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvéline on
kaupankaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijéarjestel-
massa. Finanssivalvonta katsoo, ettd monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmésséa olevien rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskijoi-
ta koskeva sisapiiri-ilmoitusvelvollisuus olisi tarkoituksenmukaista
jattaa alan itsesaantelyn varaan.
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3 Seuraamukset, muutoksenhaku ja erindiset sdanndkset

Yksityiskohtaisia huomioita

o Lakiesityksesta puuttuvat voimassa olevassa arvopaperimark-
kinalaissa olevat sdanndkset vaitiolovelvollisuudesta ja salas-
sapitovelvollisuuden rikkomisesta. Finanssivalvonta pitaa pe-
rusteltuina niiden sailyttamista lakiesityksessa.

Laki rahoitusviélineiden kaupankdynnista

Arvopaperiporssin toimilupa

Finanssivalvonta katsoo, etta arvopaperiporssin toimilupa-asiat ja saanté-
jen vahvistaminen tulisi siirtaa valtiovarainministeriéltéd Finanssivalvonnal-
le, mika olisi tarkoituksenmukaista ja johdonmukaista muun rahoitusmark-
kinoita koskevan lainsdadannon kanssa. Finanssivalvonta viittaa talta osin
myds Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) ja Euroopan keskuspankin
(EKP) toimivallan jaosta aiemmin esittdmiin kantoihin.

Jos arvopaperiporssin toimilupa-asioita ei katsottaisi voitavan siirtda Fi-
nanssivalvonnalle, tulisi ainakin arvopaperipérssin sdantéjen vahvistami-
nen siirtédd Finanssivalvonnalle. Tata puoltaa mm. se, etta rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiivin my6ta poérssikaupankayntia koskevan saéantelyn
tulkintaan (vrt. komission nk. MiFID-asetus) ja valvontaan liittyva yhteisty6
on tiivistynyt ESMAnN (aiemmin CESR) puitteissa huomattavasti. Koska
arvopaperipdrssin saantdmuutosten valmistelu tapahtuu talla hetkella
pohjoismaisella tasolla, sdéntdjen vahvistamiseen liittyvad menettelyé on
myds tarve yksinkertaistaa nykyisesta.

Laki arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta

Arvopaperikeskuksen toimilupa

Mita edelld on todettu arvopaperipdérssin toimiluvasta ja sdantdjen vahvis-
tamisen siirtdmisesta valtiovarainministeriélta Finanssivalvonnalle, koskee
myds arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison toimilupia ja séantéjen
vahvistamista.

Arvopaperikeskuksen palveluista perittdvat maksut

Lakiehdotuksessa esitetaan saadettavaksi erityinen sddnnds arvopaperi-
keskuksen palveluista perittdvistd maksuista. Yleisella tasolla Finanssival-
vonta pitaa tallaista yksittaisen valvottavan hinnoittelua koskevaa séaan-
nostéa ongelmallisena, vaikkakin kyseessé on palveluntarjoaja, jolla tietty-
jen palvelujen osalta on luonnollinen monopoli markkinoilla. Sd&nnés ja
sen perustelut jattavat myos liian avoimeksi sen, milloin hinnat yhtaalta
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ovat tai toisaalta milloin ne eivét ole kohtuuttomia. Finanssivalvonta kat-
s00, ettd ehdotettu sdannos tulisi poistaa ehdotuksesta. Mikali arvopape-
rikeskus kayttaisi hinnoittelussaan maaraavaa markkina-asemaa véaarin,
tallaiseen toimintaan on mahdollista puuttua kilpailunlainsaddannén pe-
rusteella.

Hallintarekisterointi

Ehdotuksessa esitetdan Finanssivalvonnalle mahdollisuutta kieltéa tai ra-
joittaa arvopaperikeskusta merkitsemasta hallintarekisterdinnin hoitajaa
ajantasaiselle luettelolle.

Finanssivalvonta toteaa, ettd mahdollisen kiellon tai rajoituksen vaikutuk-
sia hallintarekisteréinnin hoitajan asiakkaiden asemaan ei perusteluissa
ole pohdittu riittavasti. Samaten asiamiehen asettamista valvottavaan, jo-
ka ei ole Fival:ssa tarkoitettu toimilupavalvottava, on jatkovalmistelussa
syyta miettia tarkemmin.

Laki arvopaperitileista
Yleista

Aluksi Finanssivalvonta toteaa, ettd hallintarekisteréinnin sallimisen osalta
Finanssivalvonta on tarkastellut asiaa vain siina laajuudessa, ettd hallinta-
rekisterdinti koskisi listayhtiéita.

Finanssivalvonta toteaa, etta esitetyn arvopaperien moniportaisen hallin-
nan ja tahan liittyvan suomalaisten osakkeiden hallintarekisterdinnin salli-
misen myos suomalaisille osakkeenomistajille osalta jatkovalmistelussa
on syyta kiinnittdd huomiota esitettyjen muutosten etujen ja haittojen sy-
véllisemp&aan arviointiin. Erityistd huomiota tulee kiinnittdsd myds viran-
omaisten, erityisesti veroviranomaisten, riittdvien tiedonsaantioikeuksien
turvaamiseen.

Sailyttajarekisteri

Lakiehdotuksen sisaltyvan sailyttajarekisterin osalta Finanssivalvonta to-
teaa, etta tallaisen rekisterin yllapitovelvollisuuden saatémista Finanssi-
valvonnalle ei voida pitaéa tarkoituksenmukaisena. Rekisteri ei palvelisi Fi-
nanssivalvonnan omia valvontatarpeita tai sijoittajia, vaan kaytannossé si-
ta pidettaisiin ainoastaan veroviranomaisten tiedonsaantitarpeita varten.
Finanssivalvonnan saaman kasityksen mukaan veroviranomaisten tiedon-
saanti on ollut erityisen ongelmallista etavalittajien osalta, jotka tarjoavat
palvelujaan suoraan rajan yli perustamatta Suomeen erillistd toimipaikkaa.
Naita toimijoita ei ehdotettuun sailyttajarekisteriin valttamatta edes merkit-
taisi, koska ehdotettu laki arvopaperitileisté ei soveltuisi ndiden harjoitta-
maan toimintaan, jos arvopaperitilia ei pidetd Suomessa.
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Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan veroviranomaisten tiedonsaanti-
tarpeet voitaisiin paremmin tayttéda esimerkiksi verohallinnon omia rekiste-
reité kehittamalla.

Sijoituspalvelulaki
Kuluttajasuojalain soveltaminen

Lakiehdotuksen 1 luvun 7 §:ssé oleva viittaus kuluttajasuojalain soveltami-
seen, varsinkin kun viittauksessa ei millaan tavalla yksildida tarkemmin
sovellettavia sdannodksid, on epaselvd. Sadannoksen perusteluissa ei laki-
en valista suhdetta tarkemmin selviteta, vaan viitataan arvopaperimarkki-
nalakia koskevan ehdotuksen 1 luvun 5 §:4an.

Arvopaperimarkkinalakia koskevan ehdotuksen 1 luvun 5 §:n yksityiskoh-
taisissa perusteluissa todetaan, ettd kuluttajansuojalaki soveltuu kaikenlai-
siin kulutushyédykkeisiin, joiksi on katsottu my&s arvopaperit ja sijoituspal-
velut. Finanssivalvonta katsoo, etta kyseinen viittaus pitéisi poistaa tai
vaihtoehtoisesti ilmaista yksityiskohtaisissa perusteluissa sijoituspalvelu-
lain ensisijaisuus kuluttajasuojalakiin nahden. Jalkimmaisen vaihtoehdon
kohdalla Finanssivalvonta ehdottaa, ettd sdanndsta ja sen perusteluja tay-
dennet&an ja tarkennetaan niin, etté se selvasti iimaisee kuluttajasuojalain
soveltamisen sijoituspalvelujen tarjoamiseen rahoitusvalineilld ja muuten-
kin selventéaa naiden kahden lain keskinaisté suhdetta. Hallituksen esityk-
sen yksityiskohtaisissa perusteluissa olisi lisdksi mainittava ne seikat, joilta
osin kuluttajasuojalaki tulisi sovellettavaksi sijoituspalvelulain sijasta.

Vahimmaispadoma

Lakiehdotuksen siirtymasaannoksien (16 luku 1 ja 2 §) mukaan sijoitus-
palveluyritys, joka uuden lain tullessa voimaan tarjoaa oheispalveluna séi-
Iytyspalveluja, voi edelleen tarjota toimilupansa mukaisesti tata palvelua,
vaikka se muuttuukin paapalveluksi. Mikali sijoituspalveluyritys aikoo ryh-
tya harjoittamaan arvopaperitileistéd annetun lain 3 §:ssé tarkoitettua séilyt-
tamista, voi tasta seurata sijoituspalveluyrityksen vahimmaispddomavaa-
timuksen nouseminen 730 000 euroon. Siirtymasaanndksessa ei oteta
kantaa siihen, missa ajassa mahdollinen vahimmaispdaoman korottami-
nen tulee tapahtua. Jatkovalmistelussa tulisi véhimmaispddomaa koskeva
vaatimusta tdsmentaa talta osin.

Asiakasvarojen séilyttdminen

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta voimassaolevan lain mukaisen
asiakasvarojen kasitteen yksinkertaistamiseksi vastaamaan MiFID:n rahoi-
tusvalineen kasitetta. Ongelmallista on kuitenkin tassa yhteydessa edel-
leenkin se, mita asiakasvaroilla johdannaissopimusten kohdalla tarkoite-
taan. Perusteluissa tulisi maaritella asiakasvarojen kasitetta talté osin.
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Tilintarkastajan lausunto

Ehdotetulla lainkohdalla halutaan muuttaa nykyista lakia siten, etta sijoi-
tuspalveluyrityksen (luottolaitoksen) on tilintarkastajan sijasta toimitettava
Finanssivalvonnalle lainkohdassa tarkoitettu lausunto. Finanssivalvonta pi-
tda ehdotusta valvontatyénsé kannalta tarkoituksenmukaisena ja hyvana.
Myés ehdotus, jonka mukaan kyseinen lausunto tulisi koskemaan koko ka-
lenterivuotta, on kannatettava.

Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi edellyttaa, etta tilintarkastajan on
annettava puheena oleva lausunto vahintdan kerran vuodessa; ehdotus
tayttaa siten direktiivin minimivaatimuksen. Jotta direktiivin tarkoitus tulisi
taysimaaraisesti toteutettua, olisi syyta yksityiskohtaisissa perusteluissa,
todeta, etta tilintarkastajan on viipymatta ilmoitettava Finanssivalvonnalle
valvottavaa koskevasta asiakasvaroihin liittyvasta seikasta tai paatékses-
ta, jonka han on saanut tietoonsa tehtédvaansa suorittaessaan ja jonka voi-
daan katsoa tayttavan Finanssivalvonnasta annetun lain 31 §:ssé tarkoite-
tulle tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuudelle asetetut edellytykset.

Asiamiehen asettaminen

Lakiehdotuksessa ehdotetaan saadettdvaksi Finanssivalvonnan velvolli-
suudesta asettaa asiamies selvitystilaan tai konkurssiin asetettuun asia-
kasvaroja sailyttdvaan sijoituspalveluyritykseen. Finanssivalvonta pitaa
ehdotusta hyvéna erityisesti sita silmalla pitéden, etté asiamies asetetaan,
jollei tdméan asettaminen ole iimeisen tarpeetonta ottaen huomioon sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan laatu ja laajuus.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Lakiehdotuksen 10 luvun 6 §:ssd todetaan, ettd valtiovarainministerion
asetuksella voidaan antaa tarkempia saanndksia siita, miten asiakasvaro-
jen sailyttamiseen liittyvista riskeista on ilmoitettava. Finanssivalvonta Kiin-
nittda huomiota siihen, ettd Komission direktiivin (2006/73/EU) 4 artiklassa
on sadadetty ns. maksimitason harmonisoinnista, minkad johdosta tasséa
momentissa ehdotetun vaatimuksen saatdmisessa tulisi ottaa huomioon
kyseisen artiklan vaatimukset.
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