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Yleista

Valtiovarainministeriossa on laadittu tyoryhman esitys uudeksi
arvopaperimarkkinalaiksi. Listayhtididen neuvottelukunta lausuu asiasta seuraavan.

Toivomme, ettd tama Listayhtididen neuvottelukunnan lausunto otetaan huomioon
jatkovalmistelussa, vaikka lausuntoa ei neuvottelukunnalta suoraan pyydettykaan.

ListayhtiGiden neuvottelukunta kannattaa arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistusta. Lainsaadannon uudistaminen on erittdin tarpeellista Suomen
paaomamarkkinoiden kannalta.

Tybryhmén esitysten paatavoitteet - arvopaperimarkkinalainsaéadannon selkeyden ja
ymmarrettdvyyden parantaminen, arvopaperimarkkinalainsaddannon kilpailukyvyn
lisédminen, arvopaperien séilytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja kilpailun
lisédminen sek& listayhtididen hallinnollisen taakan keventdminen — ovat kaikki
kannatettavia tavoitteita. Listayhtididen neuvottelukunta kuitenkin esittdd, etta
esityksen tavoitteeksi asetettaisiin my0s arvopaperimarkkinoiden ja niiden toiminnan
edistdminen Suomessa. Listayhtididen neuvottelukunta ehdottaa, ettd uudessa laissa
arvopaperimarkkinaviranomaisille, kuten esimerkiksi  Finanssivalvonnalle, ja
markkinoilla ~ ammattimaisesti toimiville tahoille, kuten esimerkiksi
sijoituspalveluyrityksille, asetettaisiin velvollisuus edistad toimivia
arvopaperimarkkinoita. Taman perusteeman tulisi nékya jokaisessa ehdotetussa
laissa. Jatkovalmistelussa voisi kéyttaa hyodyksi Euroopan keskeisen valvojan,
Yhdistyneen kuningaskunnan Financial Services Authorityn julkaisemia tavoitteita ja
hyvan saantelyn periaatteita, joihin kuuluu muun muassa tehokkaat markkinat,
valvojan kustannustehokas toiminta, markkinan Kkilpailukykyisyys seka saantelyn
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oikeasuhteisuuden osalta saantelyn aiheuttamien kustannusten huomioon
ottaminen.

Tyoryhm& on valmistellut ehdotukset uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi,
sijoituspalvelulaiksi, laiksi rahoitusvélineiden kaupank&dynnista, laiksi arvo-
osuusjarjestelméstd ja  selvitystoiminnasta sek& laiksi arvopaperitileista.
Listayhtididen neuvottelukunta pitd4 hyvana ehdotettua lainsaddannén rakennetta.
Rakenne selkeyttdd lainsdadannon siséltéd ja sen kaytettdvyyttd, minkad lisaksi
tulevaisuudessa tapahtuvat muutokset on helpompi toteuttaa ehdotetussa
lakirakenteessa.

ListayhtiGiden neuvottelukunta pitdd tyOryhmén esityksessd olevaa taloudellista
vaikutusarviointia riittdmattoména ja esittdd ettd taloudellisten vaikutusten
selvittdmiseen kiinnitettaisiin huomiota jatkovalmistelussa. Jatkovalmistelussa tulisi
selvittdd kaytettavissa olevin keinoin esimerkiksi mita listautuminen maksaa ja mita
eri sdantelyvaihtoehdot maksavat. Listayhtididen neuvottelukunta myos kannustaa
siihen, etta jatkovalmistelussa asiaa lahestyttéisiin siltd kannalta, mitd taloudellisten
vaikutusten haluttaisiin olevan ja sitten mietittaisiin, mita sdantelya pitéisi saataa tai
muuttaa, jotta kyseisiin vaikutuksiin voitaisiin paasta.

Annettu tyoryhman esitys on varsin laaja ja se tulee muuttamaan monia markkinoilla
vakiintuneita kaytantja. Monet suomalaisista listayhtidistd ovat varsin pienia
niukkoine resursseineen. Olisi toivottavaa, ettd esitys tai valtiovarainministerion
web-sivut tai jokin muu julkisesti saatavilla oleva l&hde sisaltaisi my0s tiivistelmén
siitd, mika lainsaadannoéssa muuttuu ja mika sailyy ennallaan. Nain kavisi myos
yksiselitteisen selvaksi, milloin on kyse lainkohdan uudelleen kirjoittamisesta ilman
tarkoitusta muuttaa lain sisaltéd, ja milloin on kyse myos sisallon muuttamisesta.

Toimivien ja tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden turvaaminen Suomessa ja sdantelyn
kansainvalinen kilpailukyky

Listayhtididen neuvottelukunta on huolissaan listayhtididen maaran vahenemisesté
Suomessa ja kannustaakin kaikkien lainsdatajan k&ytossd olevien keinojen
kayttamista listayhtididen maaran lisdamiseksi. Jatkovalmistelussa olisi vield
mahdollisuus rohkeasti miettid radikaalejakin ehdotuksia, milla listautumista
voitaisiin tehda houkuttelevaksi. Samoin Listayhtididen neuvottelukunta kannustaa
valtiovarainministeriota harkitsemaan verotukseen liittyvia muutoksia listayhtididen
maaran lisddmiseksi.

Markkinoiden tulee olla kansainvélisesti kilpailukykyiset ja tatd tulee edistaa
modernilla ja hyvalla saantelylld. Lainsdddannon ei tule sisdltdéd kansallista
erityissdantelyd, ellei silla ole nimenomaisesti tavoitteena luoda yleista kaytantta
parempaa ja markkinoiden toimivuutta lisédvaad saéntelyd. Poikkeaminen
kansainvélisestd séantelysta tai keskeisten markkinapaikkojen kaytanndgista lisda
erityisesti  ulkomaalaisten toimijoiden riskid niiden toimiessa Suomessa.
Kokemuksemme mukaan jokainen poikkeama vahentda kiinnostusta suomalaista
padomamarkkinaa kohtaan. Esimerkiksi moniportainen sailytysjarjestelma on
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kansainvélisesti vertailtuna vakiintunut jarjestelma ja tydoryhmén ehdotus on talta
osin kannatettava. Kuitenkin moniportaisen sailytysjarjestelméan mahdollistaminen
suomalaisille  osakkeenomistajille ei saa johtaa ratkaisuihin - esim
osakkeenomistuksen julkisuuden suhteen - joka vaikuttaa ei-suomalaisten
osakkeenomistajien asemaan ja heité koskevaan nykysaantelyyn.

Listayhtiiden neuvottelukunta kannattaa EU-direktiivien implementoimista kaikkein
kilpailukykyisimmalla ja markkinoiden kannalta tutuimmalla tavalla minimisaantelyyn
pyrkien. Mietintd sisaltdd esimerkiksi EU-direktiivit ylittdvdn vaatimuksen
tulevaisuuden nakymien esittamisestda (5:11). Tyoryhmén perustelut kyseisen
vaatimuksen asettamiseksi ovat hyvin laihat. Deloitten kyselyssa 2009, Hallituksen
jasenen vastuu ja haasteet taloudellisesti epdvarmoina aikoina, pyydettiin vastaajia
valitsemaan kolme hasteellisinta aluetta taloudellisessa raportoinnissa. Selkedsti
haasteellisemmaksi alueeksi nousivat toiminta- ja osavuosikatsauksessa annettavat
tiedot tulevaisuuden nékymistd — jopa 79 prosenttia vastaajista oli tatd mielta.
Listayhtididen neuvottelukunnan on vaikea ymmartdd, miten tulevaisuuden
nakymien esittdmisvaatimus edistdd suomalaista arvopaperimarkkinaa tai parantaa
sen kilpailukykya.

Jatkovalmistelussa on varmistettava, ettd esiteluvun ehdotukset vastaavat
esitedirektiivin - muutosdirektiivia ja ettd poikkeukset on pienyhtididen osalta
taysiméaaraisesti hyodynnetty.

Esityksessa on pyritty monilla tavoin véhentdmaan listayhtididen hallinnollista
taakkaa. Jatkovalmistelussa tulee kuitenkin vield tarkistaa, ettd kaikki keinot
tarpeettoman taakan poistamiseksi on kaytetty ja ainakaan listayhtion vaatima
byrokratia ei olisi esteend listautumiselle.

Saantelyn selkeys

Tyéryhman esitysten yhtena paatavoitteena on ollut
arvopaperimarkkinalainsdddannon selkeyden ja ymmarrettavyyden parantaminen.
Séantelyn selkeys on parantunut niin kirjoitusasun kuin luettavuuden kannalta ja
my®&s ehdotettu lakirakenne tukee tata. Myos tarpeettomia viittauksia on onnistuttu
vahentdmaan.

Sen sijaan nayttaisi silta, ettd saantelyhierarkian osalta tyd on vielda kesken.
Jatkovalmistelussa tulisi varmistaa, ettd samasta asiasta ei sdannellda monella eri
saantelyn tasolla ja mahdollisesti viela eri termistoa kayttaen. Kayttdjan kannalta on
hankalaa, jos samasta asiasta on lainsdadantdd, asetuksia ja Finanssivalvonnan
standardeja, jotka sisaltadvat maarayksia, ohjeita sekd tulkintasuosituksia. Sitovan
saantelyn ja ohjeiden suhteen tulee olla selked. Listayhtididen neuvottelukunta
kannustaa Finanssivalvontaa harkitsemaan, tuleeko sen uudistaa kaikki nykyiseen
arvopaperimarkkinalakiin perustuvat saannokset myaos uuden
arvopaperimarkkinalain aikana, vai voisiko joitakin sadnnoksia jattda uudelleen
saatamattd. Tiedostaen ehdotukseen liittyvdn vastuun elinkeinoelamalle,
Listayhtididen neuvottelukunta kannustaa harkitsemaan vaihtoehtoa, jossa
Finanssivalvonta ei enda antaisi suosituksia vaan ainoastaan saantelyd, joka on
sitovaa (ja sitenkin siis Finanssivalvonnan sdanndsten maara putoaisi nykyisesta) ja
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jossa suositustasoiset saannot tehtdisiin jatkossa itsesdantelyn keinoin (sopivassa
yhteisty6ssa viranomaisten kanssa).

Finanssivalvonnan rooli

Finanssivalvonnalla on  Suomen  arvopaperimarkkinoilla  lukuisia  rooleja.
Listayhtiiden neuvottelukunnan ndkemyksen mukaan Finanssivalvonnan roolin tulisi
ennen kaikkea olla valvoja ja neuvottelukunta kannustaa vield jatkovalmistelussa
harkitsemaan keinoja tdésmentaé Finanssivalvonnan roolia.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Listayhtididen neuvottelukunta esittéa, ettd jatkovalmistelussa harkittaisiin jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden  muuttamista siten, ettd joko tulosennusteiden
neljinnesvuosittaisesta antopakosta luovuttaisiin tai tulosvaroitusvelvollisuutta
lievennettaisiin niin, etta juuri tulosjulkistusta edeltéviné paivana (esim. edeltéavan 7
paivan aikana) ei olisi velvollisuutta julkistaa tulosvaroitusta, vaikka tuolloin kavisikin
ilmi, ettd yhtion toteutunut tulos poikkeaa ennusteesta. Voi olla my6s muita
mahdollisuuksia helpottaa tulosennusteisiin ja tulosvaroitukseen liittyvid haasteita, ja
Listayhtididen neuvottelukunta kannustaakin sopivimman vaihtoehdon Iéytadmiseen
ja mielell&dn keskustelee asiasta lisda valmistelijoiden kanssa.

Liputusvelvollisuus

Kohdeyhtitlle esitetddn asetettavaksi velvollisuus julkistaa liputusilmoituksessa
olevat tiedot ilman aiheetonta viivytysta (7:10). Tassa sdannoksessé ei ole takarajana
seuraavan kaupankayntipdivan paattymistd, kuten on liputusilmoituksen maéaraaikaa
koskevassa pykalassa. Kohdeyhtiolle ndin lyhyt mééaraaika on kohtuuton.

Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava saannellyt tiedot siten, etta
nopea ja tasapuolinen tiedonsaanti voidaan turvata (8:3). ListayhtiGiden
neuvottelukunta ei pida viittausta nopeuteen onnistuneena vaan laintulkitsija voi
saada vaaran kasityksen siita, ettd tiedon nopea julkistaminen olisi tarkedmpaa kuin
esimerkiksi tiedon oikeellisuuden tarkistaminen. Listayhtididen neuvottelukunta
ehdottaa, ettd sana 'nopea’ korvataan sanalla 'viivytyksetta’.

Ehdotuksen mukaan, jos arvopaperi on otettu kaupankdynnin kohteeksi séannellylla
markkinalla yhdessd tai useammassa valtiossa Euroopan talousalueella, muttei
Suomessa, saannellyt tiedot on julkistettava vastaanottavan valtion toimivaltaisen
viranomaisen hyvaksymalla kielella tai kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti
kaytetylla kielella (8:4). Listayhtididen neuvottelukunta katsoo, ettd on kohtuutonta
asettaa yhtidlle velvoitteita, jos yhtion osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
ilman yhtion myo6tavaikutusta. Listayhtididen neuvottelukunta ehdottaa, etté kohta
muutetaan kuulumaan seuraavasti: Jos arvopaperi on otettu yhtion hakemuksesta
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla... Edelleen kaytdnnon kannalta
olisi tarkedd, ettd kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla kdytettava kieli, englanti, olisi
aina kaytettavissa ja vaatimukset tayttava kieli.
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Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voi erityisesta syystd myontda poikkeusluvan
tarjousvelvollisuudesta. Yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan ettd sddnnoksessa
tarkoitettuja erityisida syitd poikkeuksen myontamiselle tarjousvelvollisuudesta
voisivat ainakin olla esimerkiksi sukupolvenvaihdos. Listayhtididen neuvottelukunta
katsoo, ettd perustelutekstin ehdollinen sanamuoto ei ole toimiva vaan, etta
perustelutekstistda  tulee ilmetd, ettd poikkeuslupa —myonnetdédn aina
sukupolvenvaihdostilanteessa.

Itsesdantely

Listayhtididen neuvottelukunta pitéa tarkeand, ettd hyvaa arvopaperimarkkinatapaa
kehitettaisiin ensisijaisesti itsesaantelylla.

Listayhtididen neuvottelukunta pitda itsesaatelyelimen antamia yleissuosituksia ja
yksittaisia kysymyksia koskevia ratkaisusuosituksia tehokkaana, asiasiséllollisesti
kaytannollisend ja joustavana tapana kehittdd ja yhtendistdd pdorssiyhtididen
noudattamaa hyvéa tapaa.

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa ehdotetaan sdadettavaksi hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn kiellosta,
totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta seka riittavien
tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd (1:2-4). Ehdotuksesta ei kuitenkaan
ilmene tasmallisesti, mit& hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan. Kun hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastainen menettely on kuitenkin sanktioitu ja
vahingonkorvausvelvollisuuden alaista, pitaisi olla tasmallisesti maaritetty, mita
hyvaéan arvopaperimarkkinatapaan kuuluu. Listayhtiéiden neuvottelukunta ehdottaa
kyseisen tyon asettamista itsesaantelylle, esimerkiksi Finanssivalvonnan saantelyn tai
suositusten sijaan.

Listayhtididen neuvottelukunta pitdd lahtokohtaisesti hyvana muistiossa (liite 2)
ehdotettua ratkaisuvaihtoehtoa C arvopaperimarkkinoiden itsesédantelyjarjestelman
kehittdmisestd.  Ratkaisuehdotukseen  C  liittyvat, = muistiossa  esitetyt
saanndsehdotukset ovat hyva pohja jatkovalmistelulle.

Julkinen sisapiirirekisteri

Mietinndssd ehdotetaan, ettd julkista sisapirirekisteria yllapitaisi keskitetysti
Finanssivalvonta.  Listayhtididen  neuvottelukunta  pitdd  tarkednd, ettd
sisapiirirekisterin yllapitajan vaihdos ei aiheuta liikkeeseenlaskijoille taloudellisia
kustannuksia.

Mietinndn perusteluissa todetaan, etta rekisteri-ilmoituksen voi tehda sisapiirildisen
puolesta liikkeeseenlaskija. Listayhtididen  neuvottelukunta katsoo, ettd
jatkovalmistelussa perusteluihin tulisi lisdtd maininta siita, etta liikkeeseenlaskija ei
voi olla vastuussa rekisteri-ilmoituksen myéhastymisesta, jos myéhastyminen johtuu
sisapiirilaisen toiminnasta.
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Liséksi listayhtididen neuvottelukunta katsoo, etté esimerkiksi viivastys muiden kuin
omistustietojen muutosilmoituksessa tai virheellisyys muun merkitykseltaan
vahaisen tiedon ilmoittamisesta ei saisi aiheuttaa Finanssivalvonnan asettamia,
julkistettavia hallinnollisia seuraamuksia. Listayhtididen neuvottelukunta vastustaa
sitd, ettd seuraamukset olisivat automaattisia ja kannustaa Finanssivalvontaa
harkitsemaan, miten se voi varmistaa, etteivat sen virkamiehet pelkdé joutuvansa
syytetyksi virkavirheesta, jos valitontd julkista seuraamusta ei olekaan asetettu edella
mainitun kaltaisissa vahaisissa tapauksissa.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

Ehdotuksessa esitetaan, ettéd liikkeeseenlaskijan on pidettava pysyvaa yrityskohtaista
sisapiirirekisteria toimielimiinsa kuuluvista ja palveluksessaan olevista henkilGista,
joilla on asemansa tai tehtdviensd nojalla sdannollinen paadsy sisapiirintietoon.
Termia sédanndllinen paasy kaytetddn myos sisapiirilaisen maaritelmassa 10 luvun 3
8:ssd. Kaytetty termi ei ole onnistunut, kun se ei edellytd mitaan aktiivista toimintaa
kenenkadn taholta. Listayhtididen neuvottelukunta my6s kannustaa vahvistamaan
perustelutekstissd olevaa ajatusta siitd, ettda yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin
merkittéisiin ensisijaisesti vain sellaisia tyontekijoit4, joiden tehtdvana on
sisgpiirintiedon kayttd ja analysointi. Listayhtididen neuvottelukunta pit&da
kannatettavana, ettd yrityskohtaisia sisépiirirekistereitd koskeva saantely ja siité
seurautuva haitta ei olisi suurempi kuin viranomaisille rekisteristé tavoiteltu hyoty
epéillyissa vaarinkayttotilanteissa.

Mietinn0ssa ehdotetaan lisattavaksi saannosta hankekohtaisista sisapiirirekisterista.
S&annos vastaa osin nykyisen lain 5 luvun 11 §8:84 yrityskohtaisista osarekistereista ja
Helsingin POrssin sisapiiriohjetta. Listayhtididen neuvottelukunta ei nde syyta
saannelld hankekohtaisista sisapiirirekistereistd lain tasolla ja pitéda itse asiassa
hieman epdkannustavana, etta toimivaa itsesaantelya lakisaateistetaan.

Vahingonkorvaus

Listayhtididen neuvottelukunta vastustaa sitd, ettd lain yleiset periaatteet voisivat
yksin olla vahingonkorvausvastuun perusteena. Yleiset periaatteet ovat usein
tulkinnanvaraisia. Korvausvastuun tulisi liittya vain tdsmallisen velvoitteen sisaltaviin
pykaliin

Kokonaisuutena arvioiden vahingonkorvausta koskeva perusteluteksti vaikuttaa
ankarammalta kuin itse pykalateksti. Vahingonkorvausvastuun perustelut vaativatkin
vield jatkovalmistelua, jotta vahingonkorvausvastuuta ei tarpeettomasti tai
tahattomasti perustelutekstin kautta ankaroitettaisi.

Moniportaisuus

Listayhtididen neuvottelukunta kannattaa arvopaperimarkkinoiden moniportaisen
hallinnan  kayttoonottoa. Uudistus salli  my6s suomalaiselle sijoittajalle
arvopapereiden moniportaisen hallinnan suoran omistuksen jarjestelman rinnalle.
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Suomessa kaytossa oleva suoran omistuksen malli on poikkeuksellinen. Esityksen
moniportaisesta hallinnasta voidaan katsoa vastaavan kansainvalistd kehitysta,
yhdenmukaistavan kotimaisten ja ulkomaisen sijoittajien asemaa ja laskevan
suomalaisten sijoittajien kustannuksia. Jarjestelma tehostaa markkinoista Suomessa
ja vahentdd arvopaperikaupankaynnin kuluja. Tama voi lisdtd kiinnostusta
listautumiseen. Lisdksi on huomattava, etta T2S-selvitysjarjestelma tulee kaytanndssa
edellyttamaén moniportaista hallintaa, koska suorassa omistuksessa kustannukset
nousisivat kohtuuttoman korkeiksi.

Listayhtididen  neuvottelukunta  kannattaa  ehdotettua  osakeomistuksen
yleis6julkisuuden poistamista. Julkisuudelle ei ole olemassa mitdan hyvéksyttavaa
perustetta, kun yhtididen todellinen tiedonsaantitarve tulee téytetyksi asetetulla
liputusvelvollisuudella seka kaupallisten palveluntarjoajien vélityksell&.

Selvitystoiminnan ja tilinhallinnan hinnoittelu

On tarkead, ettd selvitystoiminnan ja tilinhallinnan hinnoittelu on maltillista, vaikka
palvelun tarjoajia ei olisikaan markkinoilla useita. Kustannukset maksaa viime
kddessd loppuasiakas, ja hinnoittelu vaikuttaa niin arvopaperimarkkinoiden
tehokkaaseen toimintaan kuin kansainvaliseen kilpailukykyynkin.

Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskuksen palveluista perittavien maksujen on oltava
kohtuullisia ja tasapuolisia. Lain perusteluissa voitaisiin todeta, ettd kohtuullisuutta
arvioitaessa otetaan huomioon mm. kilpailun méaara.

Moniportaisessa hallintajarjestelméssa selvitystapahtumat tulevat véhenemaan.
Listayhtididen neuvottelukunta esittdd huolenaan, ettd tatd saatettaisiin kayttaa
perusteena hintojen korotuksiin ja kehottaa jatkovalmistelussa harkitsemaan,
voidaanko kyseista kehitysta mitenkaan saanndsteitse estaa.

Hallinnolliset sanktiot

Listayhtididen neuvottelukunta katsoo, ettd ehdotetut hallinnolliset seuraamukset
kaipaavat vield jatkovalmistelua. Esimerkiksi, vahaisten rikkomusten tulisi olla
rikemaksun piirissa seuraamusmaksun sijasta.

Ehdotus on kirjoitettu hallinnollisten seuraamusten osalta siten, etta
Finanssivalvonnalle ei ole jatetty lainkaan harkintavaltaa seuraamusten
maaraamiseen. Listayhtididen neuvottelukunta ehdottaa ehdotusten muuttamista
muotoon, jossa Finanssivalvonnalle mahdollistetaan harkintavalta seuraamusten
antamiseen. Esimerkiksi rikemaksuja koskevan pykalan sanamuoto ehdotetaan
muutettavaksi muotoon Finanssivalvonta voi maarata. On kohtuutonta, ettd
vahaisesta virheestd seuraisi ehdotetun sanamuodon (Finanssivalvonta maarad)
mukaan automaattisesti rikemaksu.

Ehdotetun seuraamusmaksuja koskevan sdaannoksen mukaan vahainenkin rikkomus
johtaa seuraamusmaksun maaraamiseen. Ehdotammekin, ettd jatkovalmistelussa
seuraamusmaksun maaradamisen edellytykseksi tulisi asettaa olennaisuusvaatimus,
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jolloin edelld oleva huomioiden seuraamusmaksua koskeva s&aannds kuuluisi
seuraavasti.

Seuraamusmaksu voidaan madarata, jos valvottava tai muu
finanssimarkkinoilla toimiva oikeushenkil6 muutoin kuin lievasta
huolimattomuudesta olennaisesti laiminly0 tai rikkoo...

Edelleen  jatkovalmistelussa  tulisi  kiinnittdd  huomiota  siihen, ettd
seuraamusjarjestelma olisi laadittu siten, ett& yhtioon ei voisi kohdistua monenlaisia
seuraamuksia, jotka kumuloituvat ja voivat ndin ollen muodostua hyvinkin
kohtuuttomiksi.

Listayhtididen neuvottelukunta keskustelee mielellédn jatkovalmistelussa néista
kysymyksista, mikali ndin toivotaan.

Kaarina Stahlberg Anne Horttanainen
puheenjohtaja sihteeri



