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Sisallysluettelo

Yksinkertaistettu rahastoesite palvelee sijoittajaa

Yksinkertaistettu rahastoesite kertoo sijoittajalle yleistajuisesti ja tiivistetysti perustiedot
rahaston ominaisuuksista, kuten esimerkiksi rahaston tuottohistoriasta, sijoitustavoitteista ja
sijoituspolitiikasta seka sijoitustoiminnan riskeista ja palkkioista. Tavoitteena on, etta sijoittaja
voisi yksinkertaistettuja rahastoesitteita vertailemalla ymmartaa helposti eri sijoitusrahastojen
valiset erot.

Optio-oikeuksilla ja vaihtovelkakirjoilla merkittyjen osakkeiden listaaminen askarruttanut
sijoittajia

Optio-oikeuksien ja vaihtovelkakirjojen perusteella merkittdvien osakkeiden listaaminen
omana arvo-osuuslajinaan voi aiheuttaa hankaluuksia osakkeita merkinneille sijoittajille.
Yhtididen tulisikin tiedottaa jo mahdollisimman varhain, aikovatko ne listata tallaiset osakkeet
omana arvo-osuuslajinaan. Lisaksi yhtididen tulisi tiedottaa, milloin uudet osakkeet on
tarkoitus yhdistaa vanhoihin osakkeisiin.

Listattujen luottolaitosten siirtyminen IFRS-standardeihin etenee aikataulussa

Suomalaisten listattujen luottolaitosten siirtyminen kansainvalisiin tilinpaatdsstandardeihin
sujuu suunnitelmien mukaisesti ilman suurempia ongelmia. Haasteita standardien
soveltamisessa aiheuttavat kuitenkin lainojen arvostamista ja erityisesti niiden
arvonalentumista koskevat sdanndkset.

Rahoitustarkastuksen saantelypolitiikan lahtokohdat

Rahoitustarkastus tiedottaa -verkkojulkaisussa esitelladn vuonna 2005 Rahoitustarkastuksen
saantelyn linjauksia ja niiden taustalla olevaa saantelypolitikkaa. Linjauksissa
Rahoitustarkastus maarittelee rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja valvontaa ohjaavan
saantelynsa lahtokohdat seka selventda, mika sen oma rooli on suhteessa valvottaviin ja
muihin markkinoiden toimijoihin.TAssa numerossa esitelldan Tilinpaatos ja toimintakertomus-
seka Tietojen julkistaminen -paajaksojen saantelyn linjaukset.

Maarayskokoelman tietojen julkistaminen -paajakson saantelyn linjaus

Tiedonantovelvollisuutta ja markkinoiden yleista Iapinakyvyytta koskevan saantelyn
tarkoituksena on vahentaa epataydellisen ja epadsymmetrisen informaation ongelmaa
markkinoilla, tukea markkinakurin toteutumista seka edistadad markkinoiden luotettavaa
toimintaa ja sijoittajien ja rahoituspalveluiden kayttajien suojaa.

Rahoitustarkastuksen tilinpaatos- ja toimintakertomusmaaraykset uudistumassa

Luottolaitosten tilinpaatdsten laatimista koskeva lainsdadanté muuttui vuoden alusta. Listatut
luottolaitokset noudattavat konsernitilinpaatoksessaan kansainvalisia IFRS-standardeja,
listaamattomat puolestaan Rahoitustarkastuksen uutta tulevaa standardia. Valmisteilla olevan
standardin tavoitteena on varmistaa, etta valvottavien tilinpaatokset ovat myos
tulevaisuudessa vertailukelpoisia ja laadukkaita.
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Rahoitustarkastukselta kolme uutta standardia arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamisesta

Rahoitustarkastus on antanut seuraavat arvopaperin arvoon vaikuttavia tietoja koskevat
standardit: Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto, Listayhtion ja osakkeenomistajan
tiedonantovelvollisuus seka Osto- ja lunastustarjouksen tekeminen.

Rahoitustarkastuksen valvontamaksujen keraaminen uudistui

Rahoitustarkastuksen valvontamaksukaytanté muuttui vuoden 2005 alussa. Valvontamaksun
maarittdmisen perusteet muuttuivat uuden valvontamaksulain my6ta. Maksuvelvolliset voivat
nyt arvioida valvontamaksunsa suuruuden etukateen.

Esitedirektiivin kansallinen voimaansaattaminen etenee

Valtiovarainministerion (VM) esitetydryhma ehdottaa direktiivin toimeenpanon edellyttamia
muutoksia esimerkiksi arvopaperimarkkinalakiin ja ratalakiin. VM:n asetusmuutosten mukaan
listalleotto- tai tarjousesitteen saa jatkossa laatia myds komission esiteasetuksen
vahimmaisvaatimusten mukaisesti. Rahoitustarkastus on puolestaan antanut tulkintansa
ohjelmaesitteista.

Euroopan pankkivalvojien komitean toiminta hyvassa vauhdissa

Euroopan pankkivalvojien komiteaa ovat tyollistaneet sen ensimmaisena toimintavuotena
eniten uudet vakavaraisuussdanndkset. Komitea on tydstdnyt muun muassa periaatteita
pankkien riskien- ja padomanhallinnan kokonaisarvion muodostamiseksi ja kehittanyt yli
valtioiden rajojen toimivien pankkiryhmittymien valvonnan periaatteita.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea uudistaa toimintaansa

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea on ryhtynyt tarkastelemaan tulevaisuuden
tehtdvakenttddnsa. Se on muun muassa pohtinut, kuinka hyvin sen nykyiset ja tulevat
toimivaltuudet riittdvat varmistamaan yhtenaiset arvopaperimarkkinat. Toiminnan painopiste
on vahitellen siirtymassa saantelyn valmistelusta sen taytantédnpanon yhdenmukaisuuden
varmistamiseen kaytannon valvontatydssa.

Ratan riskienarviointijarjestelma riskilahtéisen valvonnan valineena

Rahoitustarkastuksella on kaytéssaan riskienarviointijarjestelma (KAR), jonka avulla
arvioidaan valvottavien riskeja ja niiden hallintaa. Arvioinnin pohjalta maaritellaan ne
riskialueet ja valvottavat, joihin valvonta jatkossa painottuu. Taman artikkelin liitteena on
kuvaus KAR -jarjestelmasta seka siita, miten sitad kehitetdén edelleen uudistetun
vakavaraisuuskehikon (Basel II/CAD3) kayttdéa varten.

Arvopaperilautakunnan ratkaisuja

Tekstiin on poimittu arvopaperilautakunnan ratkaisemista tapauksista ne, joilla saattaa olla
markkinoilla laajempaa merkitystd. Kuvaukset ovat lyhennettyja ja pyrkivat kuvaamaan vain
kunkin tapauksen oleellisia seikkoja.

Tapahtumakatsaus

Ratan tutkimat epaillyt arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttdétapaukset.



Rahoitustarkastus tiedottaa 1/2005 22.3.2005 3 (26)

Yksinkertaistettu rahastoesite palvelee sijoittajaa

Rahastoyhtidilla on lokakuusta 2004 Iahtien ollut velvollisuus julkistaa jokaisesta hallinnoimastaan rahastosta
rahastoesitteen ohella yksinkertaistettu rahastoesite. Esite on tarjottava asiakkaalle ennen rahasto-
osuuksien merkintaa.

Sijoittajan kannattaa tutustua yksinkertaistettuun rahastoesitteeseen, silla siina annetaan pahkinankuoressa
ja kansantajuisesti runsaasti tietoa rahastosta. Esitteessa kerrotaan muun muassa rahaston
sijoitustavoitteista ja sijoituspolitiikasta seka sijoitustoiminnan riskeista ja palkkioista. Tietoa on myods
rahaston aiemmasta tuottokehityksesta, rahastosijoittamisen verotuksesta, osuuksien merkinnasta ja
lunastuksesta seka rahasto-osuuden arvon julkistamistavasta.

Yksinkertaistettujen rahastoesitteiden siséltd ja toteutustavat tulevat todennakdisesti viela kehittymaan ja
taydentymaan. Parhaimmillaan yksinkertaistettu rahastoesite voi olla hyddyllinen apuvaline sijoittajan
valitessa eri sijoitusrahastoja. Tavoitteena on, etta sijoittaja voisi yksinkertaistettuja rahastoesitteita
vertaamalla helposti ymmartaa eri sijoitusrahastojen valiset erot.

Sijoituspolitiikka kertoo miten sijoitustavoitteet aiotaan saavuttaa

Sijoitusrahaston saanndissa on esitettava yksityiskohtaisesti muun muassa rahastolle sallitut sijoituskohteet
ja -rajat, mutta lukijan saattaa olla vaikea hahmottaa, mitd ndma saannét kaytanndssa tarkoittavat.
Yksinkertaistetussa rahastoesitteessa sen sijaan kerrotaan yleiskielelld muun muassa sijoitusrahaston
sijoitustavoitteet, sijoituspolitiikka ja riskiprofiili.

Rahastoyhtion tulisi kuvata sijoitusrahaston sijoituspolitiikkaa siten, ettd myds kokematon sijoittaja ymmartaa
tavan ja menetelmat, joilla sijoitustavoitteet aiotaan saavuttaa. Lisaksi sijoituspolitiikan kuvauksesta tulisi
kayda ilmi, miten sijoitusrahaston sijoituskohteet valitaan.

Sijoituspolitiikan kuvaaminen on haastavaa etenkin silloin, kun rahaston sijoituspolitikka perustuu useaan eri
sijoitusperiaatteeseen tai, kun sijoitusrahasto sijoittaa vaihtuvien periaatteiden tai markkinatilanteen mukaan.

Rahastoyhtion tulisi myds avata sijoitusten odotettua kehitysta ja sijoitusten tuotto-odotuksia seka
mahdollisen vertailuindeksin tai muun vertailuarvon seuraamiseen liittyvia tavoitteita. Sijoittajalle tulee
selvittda mihin tuottotavoitteen arvio perustuu.

Yksinkertaistetussa rahastoesitteessa sijoittajalle tulee myos selvittdda mahdollisimman ymmarrettavasti
sijoitusrahaston riskit, erityisesti sijoituspolitikkaan ja -strategiaan liittyvat riskit.

Lisdksi rahastoyhtion on kerrottava lyhyesti sijoitusrahastoon ja osuudenomistajaan sovellettavasta
verotuksesta, rahasto-osuuden merkinnasta ja lunastamisesta aiheutuvista kuluista, kulujen
maaraytymisperusteista seka muista mahdollisista kuluista. Samoin esitteen tulee sisaltaa tuotonmaksuun,
rahasto-osuuden arvon julkistamiseen ja liikkeeseenlaskuun liittyvat tiedot.

Sijoittajalle on my0s selvitettdva kohderyhma, jolle rahasto soveltuu. Jos sijoitusrahaston arvo on omiaan
vaihtelemaan huomattavasti varojen koostumuksen tai niiden hoidossa kaytettavien menetelmien vuoksi,
tulee tasta mainita esitteessa.

Esitetyt tunnusluvut parantavat vertailtavuutta

Yksinkertaistetussa rahastoesitteessa esitettavat tunnusluvut, kuten esimerkiksi salkun kiertonopeus ja TER-
luku (total expense ratio), parantavat sijoittajan kannalta tarkean tiedon lapinakyvyytta ja vertailtavuutta.

Salkun kiertonopeus kuvaa, kuinka aktiivisesti rahasto kdy kauppaa. TER-luku puolestaan osoittaa rahaston
toimintakustannusten kokonaismaaran suhteessa rahaston keskimaaraisiin nettovaroihin. TER-lukua ei
kuitenkaan voida laskea vastaperustetulle rahastolle.
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Toimintakulujen kokonaismaara muodostuu kuluista, jotka vahennetaan rahaston varoista. Suomalaisten
rahastoyhtididen kohdalla kyseessa ovat I&dhinna hallinnointipalkkiot, kiintea ja tuottosidonnainen palkkio
seka sailytyspalkkiot. Toimintakustannusten kokonaismaaraan eivat sisally esimerkiksi rahaston
kaupankayntikulut kuten valityspalkkiot, verot ja veronluonteiset maksut, luottojen korot tai
rahoitusjohdannaisista aiheutuvat kulut.

Sijoittajan on syyta suhtautua varovaisesti eri rahastojen TER-lukujen vertailuun. Vasta kdymalla lapi kunkin
rahaston soveltamat laskentaperiaatteet, sijoittaja voi saada viitteitd siitd, kuinka kustannustehokkaasti
kyseinen rahasto on pystynyt toteuttamaan sijoituspolitiikkaansa.

Suomen Sijoitusrahastoyhdistys antoi jo vuonna 2001 jasenilleen suosituksen eraiden tunnuslukujen
saanndllisesta raportoinnista. Tallaisia tunnuslukuja ovat muun muassa TER-luku ja salkun kiertonopeus.
Yhdistys suosittaa, etta tunnusluvut esitetdan rahaston vuosikertomuksessa ja puolivuotiskatsauksessa seka
erikoissijoitusrahastojen neljannesvuosikatsauksissa.

Yksinkertaistettu rahastoesite helpottaa tuotteiden tarjoamista yli rajan

Yksinkertaistetun rahastoesitteen my6ta rahastoista esitettava tieto yhtenaistyy EU-maissa. Tavoitteena on
edistaa markkinoiden harmonisointia ja helpottaa tuotteiden tarjoamista jasenvaltiosta toiseen.

Yksinkertaistetun rahastoesitteen yleisesta sisallosta on saannelty sijoitusrahastodirektiivissa. Tarkempia
ohjeita sisalldsta on annettu Euroopan komission suosituksella. Suomessa direktiivi on saatettu voimaan
huhtikuussa 2004 valtiovarainministerién asetuksella rahastoesitteesta ja yksinkertaistetusta
rahastoesitteesta.

Rata on myos julkistanut tulkintansa yksinkertaisessa rahastoesitteessa esitettavista tiedoista ja siita,

miten tiedot pitda esittda. Tulkinnassa kasitelladn muun muassa sita, miten rahastoyhtididen tulisi esittaa
esimerkiksi sijoitustavoitteet ja sijoitusrahaston riskiprofiili seka palkkionjako- ja palkkionpalautussopimukset.
Tulkinta annettiin syksylla 2004 tehtyjen yksinkertaistettujen rahastoesitteiden tarkastustulosten
pohjalta.Tarkastuksessa esitteissa ei havaittu suuria puutteita.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Paula Kirppu, puhelin 010 831 5338.

Optio-oikeuksilla ja vaihtovelkakirjoilla merkittyjen osakkeiden
listaaminen askarruttanut sijoittajia

Rahoitustarkastukselle on tullut yhteydenottoja yhtididen menettelysta tilanteessa, jossa optio-oikeuksien tai
vaihtovelkakirjojen perusteella merkityt osakkeet on haettu kaupankaynnin kohteeksi omana arvo-
osuuslajinaan (ns. uudet osakkeet). Osakkeiden listaaminen omana arvo-osuuslajinaan on naissa
tapauksissa johtunut siita, etta optio-oikeuksien tai vaihtovelkakirjojen ehtojen mukaan osakkeet oikeuttavat
osinkoon vasta silta tilikaudelta, jonka aikana osakkeet on merkitty.

Osinko-oikeuden ero edellyttda omaa arvo-osuuslajia

Yhtidoikeudellisesti uudet osakkeet ovat samanlajisia vanhojen osakkeiden kanssa. Osinko-oikeuden eron
vuoksi osakkeet on kuitenkin eroteltava toisistaan arvo-osuusjarjestelmassa. Jos optio-oikeuksien tai
vaihtovelkakirjojen perusteella merkityt osakkeet yhdistettaisiin suoraan vanhoihin osakkeisiin, myéhemman
osingonmaksun yhteydessa olisi kaytanndssa mahdotonta selvittaa, oikeuttaako osake osinkoon vai ei.

Suomalaisissa osakeyhtidissa osingonmaksu perustuu tuoreimman vahvistetun tilinpaatéksen mukaisiin

jakokelpoisiin varoihin. Kuluvalta tilikaudelta ei voida maksaa osinkoa, vaan my6s mahdollinen lisdosinko
maksetaan aina edeltavalta, viimeksi paattyneelta tilikaudelta. Siksi arvo-osuuslajien yhdistaminen ei ole
valttamatta mahdollista viela varsinaisen osingonjaon tasmaytyspaivan jalkeenkaan.
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Koska osinkoero perustuu optio-oikeuksien tai vaihtovelkakirjojen ehtoihin, uusien osakkeiden listaaminen
omana arvo-osuuslajinaan on sinansa lainmukaista. Osakkeiden listaaminen talla tavoin voi kuitenkin
aiheuttaa hankaluuksia osakkeita merkinneille sijoittajille. Uusien osakkeiden likviditeetti on alhaisempi kuin
vanhojen osakkeiden. Lisaksi esimerkiksi johdannaisten kohde-etuutena on vanha osake, mika voi vaikuttaa
sijoittajien suojautumiseen.

Yhtididen tulisi tiedottaa asiasta ennen merkintaajan alkamista

Rahoitustarkastus kehottaakin yhti6itd, joiden optio-oikeuksien tai vaihtovelkakirjojen ehtoihin sisaltyy
maarays osinkoerosta, tiedottamaan mahdollisimman aikaisessa vaiheessa siita, onko optio-oikeuksien ja
vaihtovelkakirjojen perusteella merkittdvat osakkeet tarkoitus listata omana arvo-osuuslajinaan. Liséksi
yhtididen tulisi tiedottaa milloin uudet osakkeet aiotaan yhdistaa vanhoihin osakkeisiin. Siten osakkeita
merkitsevat sijoittajat voivat ottaa huomioon vaikutukset, jotka aiheutuvat merkittyjen osakkeiden
listaamisesta omana arvo-osuuslajinaan. Rahoitustarkastus suosittaa, ettd yhtiot tiedottaisivat asiasta ennen
osakkeiden merkintdajan alkamista, tai jos merkintdaika on kdynnissa, ennen uuden tilikauden alkua.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Ville Kajala, puhelin 010 831 5226.

Listattujen luottolaitosten siirtyminen IFRS-standardeihin etenee
aikataulussa

Rahoitustarkastus seurasi vuodenvaihteessa listattujen luottolaitosten siirtymista IFRS-tilinpaatésraportointiin
erityisesti rahoitusinstrumenttien osalta.Seuranta oli jatkoa vuotta aiemmin toteutetulle selvitykselle.

Seurannan tulosten perusteella nayttaa siltd,etta listattujen luottolaitosten siirtyminen IFRS-standardeihin
etenee aikataulun mukaan. Luottolaitokset olivat mm. paattaneet, mita siirtymastandardin helpotuksia ne
aikovat hyddyntaa siitymavaiheen raportoinnissaan. Rahoitusinstrumenttistandardit IAS 32
"Tilinpaatoksessa esitettavat tiedot ja esittdmistapa” ja IAS 39 "Kirjaaminen ja arvostaminen" hyvaksyttiin
EU:ssa vasta vuoden 2004 loppupuolella. Tama ei kuitenkaan ole viivyttanyt listattujen luottolaitosten
siirtymaprojektien etenemista.

Mydskaan silla, ettd EU:n komissio on hyvaksynyt IAS 39 -standardin vain osittain, ei ole merkittavia
vaikutuksia IFRS-standardeihin siirtyviin listattuihin luottolaitoksiin.

Lainojen arvostamisessa haasteita

Lainojen arvostamista ja erityisesti niiden arvonalentumista koskevat sddnndkset ovat tuoneet haasteita
standardien soveltamiseen. IAS 39 -standardissa lainojen arvostusperusteena on jaksotettu hankintameno,
johon tulee soveltaa efektiivisen koron menetelmaa. Kansallinen tilinpaatésnormisto on edellyttanyt, etta
saamisten ja velkojen nimellisarvon ja hankintamenon erotukset tulee jaksottaa. Siina ei kuitenkaan ole
nimetty tata varten mitaan erityistd menetelmaa. Kaytannossa erotus on jaksotettu tasasuurina erina
rahoitusinstrumentin juoksuajalle.

Arvopaperimarkkinavalvojien komitean suosituksia aiotaan noudattaa

Osa luottolaitoksista oli laatinut IFRS-standardeihin siirtymista varten erityisen tiedotussuunnitelman. Kaikki
Ratan seuraamat luottolaitokset aikovat laatia vuoden 2005 osavuosikatsauksensa Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) IFRS-standardeihin siirtymista koskevan suositusten
mukaisesti.
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Puolet luottolaitoksista ilmoitti noudattavansa osavuosikatsauksen laadinnassa IFRS-standardien arvostus-
ja jaksotussaannoksia.Toinen puoli taas aikoi laatia osavuosikatsaukset taysin IAS 34 -standardin
mukaisesti. Talléin osavuosikatsausten tulee olla kaikilta osin IFRS-standardien mukaisia ja tayttaa
esimerkiksi osavuosikatsauksien segmenttiraportointia koskevat vaatimukset.

Standardien vaikutus liiketoimintaan arvioitiin vahaiseksi

Listatut luottolaitokset arvioivat, ettei uusilla tilinpaatésstandardeilla ole siirtyman tassa vaiheessa vaikutusta
liketoimintaan tai ettd vaikutus on vain vahainen. Sita julkisuudessa usein esitettya vaitetta, etta
rahoitusinstrumenttien ja suojauslaskennan uudet kirjaamis- ja arvostamismaaraykset lisdisivat listatun
luottolaitoksen tuloksen tai oman pddoman vaihtelua, ei voitu viela luotettavasti arvioida.

Seuraavaksi tarkastelussa avaavat IFRS-taseet

Taman vuoden aikana Rata pyrkii kdymaan Iapi listattujen luottolaitosten konsernitilinpaatésten avaavat
IFRS-taseet. Lisaksi Rata on antanut tulkinnan (2/2005) siita, kuinka tilinpaatdksen laadintaperiaatteiden
muutokset vaikuttavat luottolaitosten omiin varoihin.

Katso myos

Ratan tulkinta: Omien paaomien lukeminen luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin vuoden
2005 aikana

Lisatietoja antaa
tilinpaatdésasiantuntija Virpi Virkkunen, puhelin 010 831 5355.

Rahoitustarkastuksen saantelypolitiikan lahtokohdat

Saantelyn linjaukset ovat osa Rahoitustarkastuksen (Rata) uudistuvaa maarayskokoelmaa, johon Rata on
keskittanyt seka oikeudellisesti sitovan ettad suositusluonteisen norminantonsa. Maarayskokoelmassa on
kuusi paajaksoa, joiden tavoitteet ovat seuraavat:

1 Corporate governance (hallintokulttuuri) ja liiketoiminta — Valvottavien terve hallintokulttuuri

2 Menettelytavat — Markkinoiden selvat pelisaannot seka hyva asiakkaan- ja sijoittajansuoja

3 Tilinpaatos ja toimintakertomus — Oikea ja riittava tilinpaatésinformaatio tallettajille, sijoittajille ja muille
sidosryhmille

4 Vakavaraisuus ja riskien hallinta — Riittdvat omat varat suhteessa riskien ottoon ja
riskienhallintajarjestelmien tasoon

5 Tietojen julkistaminen — Markkinakurin edistdminen parantamalla markkinoiden 1apinakyvyytta

RA Raportointi — Ratan valvontatarpeiden kannalta oleellinen tieto

Tassa numerossa esitellaan Tilinpaatds ja toimintakertomus- seka Tietojen julkistaminen -paajaksojen
saantelyn linjaukset.

Standardit ovat Ratan maardayskokoelman ydin

Rahoitustarkastuksen maarayskokoelma toimii Rahoitustarkastuksen saantelyn valineena ja valvonnan
ohjaajana. Siihen Rata on koonnut aihealueittain kaiken oikeudellisesti sitovan ja suositusluonteisen
norminantonsa. Tallaisista maaraysten ja ohjeiden kokonaisuuksista Rata kayttaa nimitysta standardit.

Standardeissaan Rata maarittelee rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja valvontaa ohjaavan saantelynsa
I&htokohdat ja sisalldn. Lisaksi niissa selvennetddn omaa roolia suhteessa valvottaviin ja muihin


http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/Tulkinnat_ja_kannanotot/Kumotut/2_2005.htm
http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/Tulkinnat_ja_kannanotot/Kumotut/2_2005.htm
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markkinoiden toimijoihin. Ratan valvonta- ja sdantelytoiminnalla on toisiinsa kiinted yhteys: sdantelyssa
linjatut Ratan odotukset ja rooli ovat valvontatoiminnan perusta.

Rata pyrkii oikeusvarmuuden turvaamiseksi selkeasti tuomaan esiin, mikéd osa norminannosta on
velvoittavaa ja miké suositusluonteista. Tama tarkoittaa sita, ettd Ratan maarayskokoelman standardeissa
kaytetdan sitovuusastemerkintdja. Niiden avulla lukija voi erottaa oikeudellisesti sitovan saantelyn
suositusluonteisesta ohjeistuksesta ja saantelyd perustelevista osista.

Standardissa kaytettavat sitovuusasteet

Taustalla lain sd&nnds, joka valtuuttaa
sa@antelyyn ja valvontaan

Standardi

on aihealueittainen maaraysten ja
ohjeiden kokonaisuus, valvojan
edellyttaman |laatutason osoittaja

Standardin sisalto

Velvoittaa tai ohjaa valvottavia ja markkinoilla toimivia seka
perustelee saantelya
& | ,

./ ' N

Standardin sitovuusasteet

Sitova Suositus Perustelu
*  Valvottavaa = Ratan antama = Perusteles
oikeudellisesti suositusluonteinen saantelyn
sitova Ratan saantely tarkoitusta ja
antama saantely = Tarkoituksena tavoitteita
= Viittaus ohjata valvottavien
lainsaannoksiin toimintaa seka
«  \iittaus Ratan linjata Ratan
antamiin tulkintoja ja
saanncksiin periaatteita

Tavoitteena ennakoiva ja vastuullinen saantely

Ratan saantelystrategian keskeisena tavoitteena on, ettd sdéntely on ennakoivaa seka lainsoveltaminen ja
valtuuksien kaytto vastuullista.

Jotta saantely olisi ennakoivaa, on tarkeaa, ettd Rata kykenee tunnistamaan markkinoiden muutospaineet.
Saantely ei saa estda markkinarakenteiden ja kaytantdjen kehittamista. Sen sijaan saantelyn on edistettava
sitd, ettd Rata pystyy hoitamaan valvontatehtédvéansa tehokkaasti ja ndin tukemaan vakautta ja luottamusta.



Rahoitustarkastus tiedottaa 1/2005 22.3.2005 8 (26)

Lainsoveltamisen ja valtuuksien kayton vastuullisuuden kannalta on olennaista, ettad paatokset ja tulkinnat
ovat lapinakyvia, johdonmukaisia, oikeusvarmoja ja ennaltaehkaisevia. Paatosten valmisteluun liittyvien
sisdisten prosessien on oltava tehokkaita.

Rahoitustarkastuksen norminannolla selkea oikeudellinen perusta

Ratan oikeus antaa sitovia maarayksia edellyttaa siihen oikeuttavaa aineellisen lain sdannosta. Aineellisella
lainsaadannolla tarkoitetaan sellaisia oikeusnormeja, jotka maarittavat rahoitusmarkkinoilla toimivien
oikeudet ja velvollisuudet. Rahoitustarkastuslaissa ei ole norminantoon oikeuttavia valtuutussaanndksia,
vaan valtuudet on annettu Ratalle muussa rahoitusmarkkinoita koskevassa lainsdadanndssa. Myos
perustuslaki rajoittaa Ratan — kuten minka tahansa viranomaisen - norminanto-oikeutta eli oikeutta antaa
sitovia maarayksia. Perustuslain mukaan norminanto-oikeuden soveltamisalan tulee olla tdsmallisesti rajattu.
Tata vaatimusta on tulkittu mm. niin, ettd Rata voi antaa omia maarayksidan EU:n direktiiveissa olevien
vaatimusten tayttamiseksi. Talldin EU-direktiiveissa asetetut tavoitteet ja niissa tehdyt rajaukset raamittavat
Ratan maaraysten sisaltda ja rajaavat siten maaraysten soveltamisalaa.

Taustalla EU:n sisdmarkkinasaantelyn keskeiset periaatteet

EU:n sisamarkkinasaantelyn kaksi johtavaa periaatetta ovat kotivaltiovalvonnan periaate ja yhden toimiluvan
periaate, joiden varaan myds Ratan saantely rakentuu.

Yhden toimiluvan periaatteen mukaan yhdessa Eta-maassa toimiluvan saanut luottolaitos, rahastoyhti6 tai
sijoituspalveluyritys voi harjoittaa toimilupansa mukaista toimintaa koko Eta-alueella. Edellytyksena on, etta
toimintaa harjoitetaan joko sivukonttorista tai myymalla etapalveluita.

Kotivaltiovalvonnan periaatteen mukaan rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtion toimintaa valvoo sen
jasenvaltion valvoja, jossa yhtid on saanut toimiluvan. Iséntavaltion vastuulle jaa I&hinnd ulkomaisen yhtidn
sivukonttoreiden tai etépalvelujen tarjoajien menettelytapojen valvonta. Nain ollen Rata valvoo Suomessa
toimiluvan saaneen yhtion toimintaa niin Suomessa sijaitsevissa yksikdissa kuin yhtion ulkomailla
sijaitsevissa sivukonttoreissa. Suomessa toimivien ulkomaisten sivukonttoreiden tai etdpalveluiden tarjonnan
valvonta on ensisijaisesti asiakassuhteissa noudatettavien menettelytapojen valvontaa.

Saantelyn lahtokohdat linjassa kansainvalisten suositusten kanssa

Kansainvalistyvilld ja yhdenmukaistuvilla rahoitusmarkkinoilla on tarkeaa, etta rahoitusmarkkinoita koskevien
periaatteita noudatetaan ja valvotaan yhdenmukaisesti. Nain voidaan varmistaa eri maiden toimijoille
kilpailullisesti yhdenmukainen asema.

Kansainvalisten suositusten soveltamista valvovat seka periaatteita julkaisseet elimet ettd Kansainvalinen
valuuttarahasto (IMF) ja Maailmanpankki. Lisaksi Financial Stability Forumilla (FSF) on suositusten
soveltamisessa keskeinen rooli: sen tavoitteena on edistda rahoitusmarkkinoiden vakautta, parantaa
markkinoiden toimintakykya ja vahentaa systeemiriskin uhkaa.

Rata tukee omalta osaltaan FSF:n ty6ta kansainvalisten suositusten kayttédnottamiseksi ja tekee suosituksia
tunnetuksi valvottavissaan. Rata erottaa selkeasti kansainvaliset periaatteet maarayskokoelmansa sitovasta
saantelysta, mutta korostaa yhteisten kansainvalisten pelisdantdjen merkitysta kansallisen sdantelyn
ohjaajana. Toisaalta Rata nostaa kansainvalisessa yhteisty0ssa esiin Suomen rahoitusmarkkinoiden
erityispiirteitd ja markkinoilla toimivien nakemyksia.

Lisatietoja antaa
yksikon paallikkd Liisa Halme, puhelin 010 831 5285.
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Maarayskokoelman tietojen julkistaminen -paajakson saantelyn linjaus

Rahoitustarkastus (Rata) pyrkii sdantelyllaan ja valvonnallaan turvaamaan sen, etta arvopapereista
julkistettava tieto on riittavaa, luotettavaa ja ajantasaista. Tietojen julkistaminen tayttda myds suuren yleisén
tiedonsaantitarvetta. Tavoitteena on, etta sijoittajilla on kaytdssaan olennaiset ja riittavat tiedot arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta. Samoin Rata pyrkii edistdmaan sita, etta tietoja julkistetaan mahdollisimman
selkeitd ja johdonmukaisia periaatteita noudattaen.

Tiedonantovelvollisuus edellyttaa, etta julkistettava tieto on

jatkuvaa

luotettavaa

kattavaa
oikea-aikaista
paikkansa pitavaa ja
vertailukelpoista.

Paajakso koskee valvottavia, listayhtioita ja osakkeenomistajia

Tiedonantovelvollisuutta ja markkinoiden yleista Iapindkyvyytta koskevan saantelyn tarkoituksena on
vahentaa epataydellisen ja epasymmetrisen informaation ongelmaa markkinoilla, tukea markkinakurin
toteutumista seka edistdd markkinoiden luotettavaa toimintaa ja sijoittajien ja rahoituspalveluiden kayttajien
suojaa.

Tietojen julkistaminen -pdajakso sisaltaa tiedonantovelvoitteet, jotka koskevat Rahoitustarkastuksen
valvottavien ohella myds muun muassa listayhtididen osakkeenomistajia ja valtaosaa listayhtidista.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus

Saanndlliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluu osavuosikatsausten, tilinpaatdsten ja tilinpaatéstiedotteiden
julkistaminen.

Arvopaperin arvoon vaikuttaviin seikkoihin liittyva tiedonantovelvollisuus

Arvopaperin arvoon vaikuttaviin seikkoihin liittyvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on, etta eri
markkinaosapuolet, ennen kaikkea sijoittajat, saavat olennaiset ja riittdvat tiedot. Tietojen avulla he voivat
tehda perustellun arvion sijoituskohteesta ja liikkeeseenlaskijasta. Perustellun arvion tarkoitus on maarittaa
sijoituskohteen arvo.Siihen tarvitaan tietoa esimerkiksi sijoituskohteen ominaisuuksista, likkeeseenlaskijan
taloudellisesta asemasta, likkeeseenlaskijan omistusrakenteesta ja sen muuttumisesta (liputusvelvollisuus)
seka tietoa siita, miten johtoon kuuluvat henkilét muuttavat omaa omistustaan.

Paajaksossa saannellaan myos menettelytavoista, jotka liittyvat esimerkiksi ostotarjouksen toteuttamiseen,
yleisen luottamuksen edistdmiseen arvopaperimarkkinoita kohtaan, emissionjarjestajan toimenpiteisiin
likkeeseenlaskijaa listattaessa, listayhtion tiedotuspolitikkaan seka yleiseen sijoittajansuojaan, kuten
lunastusvastikkeen maaraytymiseen.

Sisapiiri-ilmoituksia ja sisapiirirekistereita koskevat maaraykset

Sisapiiri-ilmoituksia ja sisapiirirekistereitd koskevilla maarayksilla pyritdan luomaan selkeat saannoét sisapiiri-
ilmoitusten tekoon ja julkistamiseen.

Lisaksi padjaksoon siséltyy arvopaperikaupan yleista lapindkyvyyttd koskevaa saantelya, joka liittyy
esimerkiksi velkakirjakauppojen ja omien kauppojen julkistamiseen.
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Tietojen julkistaminen -paajaksoon kuuluvat standardit:

e Saanndllinen tiedonantovelvollisuus (valmisteilla)

e Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot
o 5.2a Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto (voimassa)
o 5.2b Listayhtion ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus (voimassa)
o 5.2c Osto- ja lunastustarjouksen tekeminen (voimassa)

o Sisapiirivelvoitteet (valmisteilla)

e Arvopapereilla kdytavien kauppojen julkistaminen (valmisteilla)

Lisatietoja antaa
toimistopaallikké Jarmo Parkkonen, puhelin 010 5255.

Rahoitustarkastuksen tilinpaatos- ja toimintakertomusmaaraykset
uudistumassa

Rahoitustarkastus on uudistamassa tilinpaatos- ja toimintakertomusmaarayksiaan uudeksi standardiksi.
Standardin tilinpaatokseen liittyvat sdannokset tulevat koskemaan vain niita valvottavia, jotka noudattavat
kansallisia tilinpdatéssaanndksia. Toimintakertomuksen osalta standardi kuitenkin koskee kaikkia
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia eli myds niita, jotka laativat konserni- tai erillistilinpaatoksensa IFRS-
standardien mukaisesti.

Rahoitustarkastuksen tuleva standardi perustuu IFRS-standardeihin, erityisesti rahoitusinstrumenttien (IAS
39) osalta. Talla varmistetaan, etta tilinpaatdsinformaatio on vertailukelpoista ja laadukasta, silla
luottolaitosten taseista yli 90 % koostuu rahoitusinstrumenteista. IFRS-standardien sisaltéa voi tulkita vain
IASB:n (International Accounting Standards Board) tulkintakomitea. Rahoitustarkastuksella on kuitenkin
lakiin perustuva oikeus antaa tilinpaatdsta koskevia maarayksia niille valvottaville, jotka laativat
tilinpaatdksensa kansallisten normien mukaan.

Tavoitteena on varmistaa, etta tilinpaatosten vertailtavuus sailyy

Rahoitustarkastuksen tavoitteena on varmistaa, etta tilinpaatésinformaation vertailtavuus erilaisten
valvottavien seka erillis- ja konsernitilinpaatosten valilla sailyy. Rata pitaa tarkeana, etta valvottavien
taloudellisesta asemasta ja tuloksellisuudesta voidaan muodostaa vertailukelpoinen, oikea ja riittava kuva
siitakin huolimatta, ettd ne noudattavat eri tilinpaatéssaannoksia.

Tilinpaatosinformaation hyva laatu tarkeaa

Rahoitustarkastus pyrkii myds vaikuttamaan siihen, etta tilinpaatoksissa julkaistava informaatio on
laadukasta ja tukee markkinakuria. Tilinpaatdksissa tulee antaa sellaista tietoa, jonka perusteella sijoittajat ja
tallettajat saavat oikean kuvan valvottavien taloudellisesta asemasta ja tuloksellisuudesta seka riskeista ja
riskienhallinnasta. Rahoitustarkastus pitda myos tarkeana, etta tilinpaatoksissa kaytettavat
arvostusperiaatteet ovat johdonmukaisia, varovaisia ja realistisia, silla tilinpaatdkset toimivat valvottavien
vakavaraisuuden ja riskien valvonnan pohjana.

Lisatietoja antaa
tilinpaatésasiantuntija Virpi Virkkunen, puhelin 010 831 5355.



http://www.rahoitustarkastus.fi/NR/rdonlyres/1C4D0759-7058-497E-9BB0-E16D38731AC7/0/52astd1.pdf
http://www.rahoitustarkastus.fi/NR/rdonlyres/3CC502C8-CC51-41F6-847F-EFBC4AA7DD25/0/52bstd1.pdf
http://www.rahoitustarkastus.fi/NR/rdonlyres/219734E2-C6D7-4E3F-9699-2DC31F6C2EB0/0/52cstd1.pdf
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Rahoitustarkastukselta kolme uutta standardia arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkistamisesta

Maaliskuun alussa tuli voimaan kolme standardia, joihin on koottu arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamista (tiedonantovelvollisuus) koskeva Rahoitustarkastuksen (Rata) saantely ja joissa Rata tuo esiin
tulkintojaan hyvasta arvopaperimarkkinatavasta. Standardeissa kasitelladn arvopaperien tarjoamista ja
listalleottoa, listayhtion ja osakkeenomistajien tiedonantovelvollisuutta seka osto- ja lunastustarjouksen
tekemista. Standardit perustuvat arvopaperimarkkinalain (AML) tiedonantovelvollisuutta koskeviin
saannoksiin.

Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto

Arvopaperien tarjoamista ja listalleottoa koskevan standardin tavoitteena on, etta julkistettava tieto on
riittdvaa, luotettavaa, selkeaa, johdonmukaista ja ajantasaista. Tavoitteena on myoés, etta liikkeeseenlaskijaa
koskevien pro forma -tietojen ja vertailevien tietojen laadinta- ja esittamistavat olisivat seka tarjous- etta
listalleottoesitteissa kansainvalisen kaytannén mukaisia ja mahdollisimman yhdenmukaisia.

Listayhtion ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus

Listayhtion ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuutta koskeva standardi sisaltaa liputussdannokset,
joiden tavoitteena on edistaa listatun yhtion omistus- ja vallankayttérakenteen seka siind tapahtuvien
muutosten lapinakyvyytta.

Standardia taydennetadn myéhemmin jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevalla osuudella, koska muun
muassa listayhtididen jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevaan saantelyyn on tulossa merkittavia
muutoksia. Muutokset perustuvat markkinoiden vaarinkayttddirektiivin toimeenpanoon. Hallituksen esitys
arvopaperimarkkinalain ja eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta on parhaillaan eduskunnan
kasittelyssa.

Osto- ja lunastustarjouksen tekeminen

Osto- ja lunastustarjouksen tekemista koskevan standardin tavoitteena on edistaa sijoittajien tiedonsaantia ja
tasavertaista kohtelua seka yritysostomarkkinoiden luotettavaa toimintaa.

Standardeihin on tulossa muutoksia seuraavien kahden vuoden kuluessa jo voimassa olevien tai lahiaikoina
voimaan tulevien direktiivien toimeenpanon myota.

Lisatietoja standardeista antavat

markkinavalvoja Sari Helminen, puhelin 010 831 5264,
markkinavalvoja Laila Hietalahti, puhelin 010 831 5244,
markkinavalvoja Ville Kajala, puhelin 010 831 5226 seka
lakimies Pia Ovaska, puhelin 010 831 5296.

Rahoitustarkastuksen valvontamaksujen keraaminen uudistui

Rahoitustarkastuksen valvontamaksukaytanté muuttui vuoden 2005 alussa, kun uusi laki
Rahoitustarkastuksen valvontamaksusta (1294/2004) tuli voimaan. Lailla uudistettiin tapaa, jolla
Rahoitustarkastuksen toiminnan kustannukset katetaan.

Rahoitustarkastuksen toiminta rahoitetaan jatkossakin Rahoitustarkastuksen valvottavilta ja muilta
maksuvelvollisilta perittavilld valvontamaksuilla ja toimenpidemaksuilla. Lakiuudistuksen tavoitteena on ollut
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tayttda vaatimukset, jotka perustuslaki asettaa veronluonteiselle maksulle ja turvata Rahoitustarkastuksen
toiminnan rahoitus.

Uusi laki sisaltda yksityiskohtaiset sdanndkset valvontamaksun maarittdmisen perusteista, joten kukin
maksuvelvollinen voi laskea tai arvioida valvontamaksunsa suuruuden etukateen. Erityyppisille valvottaville
on erilaiset maksuperusteet. Valvontamaksuperusteet on pyritty maarittelemaan siten, etta ne ovat
palveluntarjoajille tasapuoliset ja sopusoinnussa Rahoitustarkastuksen valvonnan kohdentumisen kanssa.

Rahoitustarkastuksen toimenpidemaksuihin sovelletaan edelleen valtion maksuperustelakia.
Lisatietoja antaa paalakimies Markku Lounatvuori, puhelin 010 831 5275.
Katso myos

Valvottavatiedote 5/2005: Valvontamaksun suuruuden voi nyt arvioida etukateen

Esitedirektiivin kansallinen voimaansaattaminen etenee

Esitedirektiivin kansallista voimaansaattamista valmisteleva valtiovarainministerion (VM) tyéryhma
(esitetydryhma) julkisti joulukuussa 2004 ensimmaisen raporttinsa. Raportissa ehdotetaan direktiivin
edellyttdmid muutoksia muun muassa arvopaperimarkkinalakiin ja Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin.
Lakimuutosten on tarkoitus tulla voimaan heinakuun alusta.

Tyéryhman maaraaikaa on jatkettu esitteen laatijan vastuuta (esitevastuu) koskevissa kysymyksissa tdman
vuoden elokuun loppuun saakka. Esitevastuuta koskevat arvopaperimarkkinalain sdannokset tayttavat jo
sindnsa direktiivin vaatimukset. Kansallisesti on kuitenkin katsottu tarpeelliseksi selvittaa, tulisiko
esitevastuuta koskevia sdannoksia selventaa.

VM on esitedirektiivin voimaansaattamiseen liittyen antanut asetukset, joilla muutetaan asetuksia listalleotto-
ja tarjousesitteesta. Asetusmuutosten mukaan listalleotto- tai tarjousesitteen saa maaliskuun alusta laatia
myds komission esiteasetuksessa esitettyjen vahimmaisvaatimusten mukaisesti.

Ratalta tulkinta ohjelmaesitteista

Rata on antanut tulkinnan esitedirektiivin mukaisista ohjelmaesitteista. Tulkinnassa selvennetaan
ohjelmaesitteen taydennys- ja paivitysvelvollisuutta, ohjelmaesitteen tiivistelman sisaltéa ja
liikkeeseenlaskuohjelmaan kuuluvissa liikkeeseenlaskuissa noudatettavaa menettelya. Tulkinta katsottiin
tarpeelliseksi antaa jo ennen direktiivin kansallista voimaansaattamista valtiovarainministerion asetusten
muutosten vuoksi.

Rata valmistelee myds lausuntopyyntda esitedirektiivin kansalliseen voimaansaattamiseen liittyvista
tulkintakysymyksista. Osapuolilta tullaan pyytamaan lausuntoja muun muassa siitd, missa tilanteissa Ratan
tulisi hyvaksya englanninkielinen esite seka siita, kuinka laajasti taloudellista informaatiota voisi sisallyttaa
esitteeseen direktiivin mukaisella viittausmenettelylla.

Lisatietoja antaa markkinavalvoja Ville Kajala, puhelin 010 831 5226.
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Euroopan pankkivalvojien komitean toiminta hyvassa vauhdissa

Eurooppalaisten pankkivalvontaviranomaisten yhteistyd on tehostunut Euroopan pankkivalvojien komitean
(Committee of European Banking Supervisors, CEBS) perustamisen myoéta. Vuonna 2004 toimintansa
aloittaneessa komiteassa ovat mukana EU:n pankkivalvontaviranomaiset ja keskuspankit. Komitean
puheenjohtajana toimii José-Maria Roldan Espanjan keskuspankista ja komitean sihteeristd sijaitsee
Lontoossa. Suomesta komitean tydskentelyyn osallistuvat Rahoitustarkastus (Rata) ja Suomen Pankki.

Pankkivalvojien komitea on Lamfalussy-mallin mukainen niin sanottu kolmannen tason komitea, joka edistaa
valvojien yhteisty6ta ja tietojenvaihtoa seka valvontamenetelmien yhtenaistamistd. Komitea antaa jasenilleen
ohjeita ja suosituksia. Lisaksi se nheuvoo Euroopan komissiota erityisesti pankkitoimintaan liittyvan
lainsdadanndn ja taytantdonpanotoimien valmistelussa.

Komitean ty0 edistda osaltaan EU:n yhteismarkkinoiden toimivuutta ja vakautta rahoituspalvelusektorilla.
Valvontamenetelmien ja valvojien toimenpiteiden yhtenaistdminen parantaa pankkien mahdollisuuksia tarjota
palveluitaan EU:n alueella valtioiden rajojen yli. Yhdenmukainen valvonta ja sdantely ovat myds
edellytyksena sille, ettd pankit voivat toimia koko EU:n alueella kilpailullisesti oikeudenmukaisilla
markkinoilla. Lisdksi valvojien valista tietojenvaihtoa, yhteisty6ta ja valvonnan yhteista koordinointia tulee
lisata, jotta yli maiden rajojen toimivia pankkiryhmittymia voidaan valvoa kokonaisvaltaisesti ja edistaa talla
tavoin rahoitusmarkkinoiden vakautta.

Katso myo6s Lamfalussy-malli.

Vakavaraisuussaantelyssa ja -valvonnassa aktiivinen kehitysvaihe

Euroopan pankkivalvojien komiteaa ovat tydllistdneet sen ensimmaisena toimintavuotena eniten uudet
vakavaraisuussaannokset. Komitea on tydstanyt periaatteita, joiden mukaisesti valvojat tekevat pankkien
riskien- ja padomanhallinnan kokonaisarvioita. Lisaksi se on kehittdnyt yli valtioiden rajojen toimivien
pankkiryhmittymien valvonnan periaatteita, joiden pohjalta koti- ja iséantavaltion valvontaviranomaiset
vaihtavat tietoja, tekevat yhteisty6ta ja selkiyttavat kaytannon tydnjakoa valvojien valilla. Tyon alla ovat olleet
erityisesti vakavaraisuuslaskennassa kaytettavien mallien arviointiprosessit ja -kriteerit. Keskeisena
tavoitteena on kehittda ohjeistusta siitd, miten vakavaraisuusvalvonnassa kaytettavat edistyneet
riskienlaskentamallit hyvaksytdan kansainvalisten pankkikonsernien valvonnassa.

Komitean tavoitteena on julkistaa tdman vuoden aikana useita konsultaatiopapereita markkinaosapuolten
kommentoitavaksi. Suurin osa niista liittyy meneillaan olevaan vakavaraisuusuudistukseen. Euroopan
parlamentin ja neuvoston odotetaan hyvaksyvan Euroopan komission antama
vakavaraisuusdirektiiviehdotus tdman vuoden aikana. Lisaksi erityisesti kansainvalisten
tilinpaatésstandardien (IFRS) kayttéonotto edellyttda komitealta panostusta.

CEBS on julkaissut konsultaatiopaperit mm. seuraavista aiheista:

e Yhtendisempi vakavaraisuusraportointikehikko, jolla valvottavat raportoivat pankkivalvojalle
vakavaraisuusvalvonnassa tarvittavia tietoja. Raportointisaanndstén yhdenmukaistaminen EU:n
alueella helpottaa erityisesti niiden pankkiryhmittymien raportointitaakkaa, jotka toimivat usean maan
alueella ja ovat velvollisia laatimaan raportit usealle eri pankkivalvojalle. Paperiin liittyva konsultaatio
on parhaillaan kéynnissa.

Katso myo6s Ratan valvottavatiedote 4/2005.

e Vakavaraisuuden kokonaisarvio (Supervisory Review Process, SRP). Kokonaisarvio sisaltda
valvottavan sisaista padomanhallintaprosessia (Internal Capital Adequacy Assessment Process,
ICAAP) ja valvojan tekemaa arviota (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP) koskevat
periaatteet. Sen tavoitteena on varmistaa valvottavien padomien riittdvyys kaikkien oleellisten riskien
kattamiseen. Lisaksi kokonaisarvion tarkoituksena on tukea riskienhallinnan jatkuvaa kehittamista.
CEBS jarjesti asiasta jo vuonna 2004 yhden julkisen konsultaatiokierroksen.

Valmisteilla olevassa toisessa konsultaatiopaperissa otetaan huomioon tdhan mennessa saatu
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palaute. Liséksi tdsmennetdan erityisesti valvottavan sisaisen pddomaprosessin ja valvojan arvion
valista vuorovaikutusta. Toinen konsultaatiopaperi tulee myds sisaltdmaan pankkien sisaista
hallintoa koskevia suosituksia.

Katso myos Ratan lehdistotiedote 13/2004.

e Luottolaitosten toimintojen ulkoistamista koskevat periaatteet, joiden mukaan ulkoistamiseen liittyvaa
valvottavien riskienhallintaa ja viranomaisvalvontaa suositellaan kehitettdvan. CEBS julkaisi aiheesta
ensimmaisen konsultaatiopaperin viime vuonna.Valmisteilla on toinen konsultaatiopaperi, jossa
periaatteita kehitetdan edelleen. Paperiin liittyvan konsultaatiokierroksen odotetaan alkavan
loppuvuodesta.

Katso myo6s Ratan lehdistotiedote 12/2004.

Taman vuoden aikana tarkoituksena on julkaista myods seuraavat paperit:

o Koti- ja isdntavaltion valvojien yhteistyo ja tietojenvaihto valtioiden rajojen yli toimivien
pankkiryhmittymien valvonnassa. Konsultaation on tarkoitus alkaa syksylla.

¢ Pankkivalvojiin kohdistuvien julkisuusvelvoitteiden mukainen kokonaiskehikko. Valvojat julkistavat
kehikon mukaisesti muun muassa jasenvaltiossa annetut lait, asetukset, maaraykset ja yleisohjeet,
jotka liittyvat vakavaraisuuden valvontaan. CEBS:n konsultaation alkaa kevaalla.

e Periaatteet, joiden mukaisesti pankkivalvojat hyvaksyvat vakavaraisuuslaskennassa kaytettavat
pankkien omat, edistyneet riskienlaskentamallit (Internal Ratings Based Approach, IRBA ja
Advanced Measurement Approach, AMA). Periaatteisiin liittyva konsultaatiopaperi on tarkoitus
julkaista syksylla.

o Periaatteet, joita valvojat soveltavat hyvaksyessaan ulkoisia luottoluokituslaitoksia (External Credit
Assessment Institutions, ECAIs), joiden antamiin luottoluokituksiin pohjautuu
vakavaraisuuslaskennan standardimenetelma (Standardised Approach, SA). Konsultaatio on
tarkoitus aloittaa syksylla.

e Yhtenaisempi tilinpaatdsraportointikehikko IFRS-tilinpaatdksen laativille pankeille.
Konsultaatio alkaa viela taman kevaan aikana.

Aiheesta kerrotaan lisdad mydhemmin ilmestyvissa Rahoitustarkastus tiedottaa -julkaisuissa sitd mukaa,
kun Euroopan pankkivalvojien komitean ty6 edistyy.

Katso myds CEBS:n tydohjelma.

Lamfalussy-prosessi

EU:n rahoitusmarkkinoiden saantelya ja valvontaa pyritdan kehittdmaan niin sanotun Lamfalussy-mallin
pohjalta. Mallin tavoitteena on tehostaa ja nopeuttaa EU:n saantelyn valmistelua ja soveltamista
rahoitusmarkkinakysymyksissa, vahvistaa EU:n rahoitusmarkkinoiden viranomaisjarjestelyja ja edistaa
valvonnan ja sdantelyn yhtenaisyytta EU:n alueella.

Malli on ollut kdytéssa arvopaperimarkkinoiden saantelyssa ja valvonnassa jo useita vuosia. Euroopan
arvopaperikomitea (European Securities Committee, ESC) on Lamfalussy-mallin mukainen kakkostason
komitea eli sdantelykomitea, ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (Committee of European
Securities Regulators, CESR) kolmostason komitea eli valvojakomitea. Euroopan pankkivalvojien komitean
perustaminen oli olennainen osa Lamfalussy-mallin ulottamista my6s pankkialalle.
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Lamfalussy-prosessi on nelitasoinen:

EU:n ensisijaisessa lainsdddanndssa (direktiiveissa tai asetuksissa) tulisi keskittya vain keskeisimpiin
saannoksiin (ensimmainen taso).

Yksityiskohtaiset tekniset taytantdéonpanosaanndkset tulisi antaa niin sanotussa komitologiamenettelyssa
(toinen taso), jossa saantely- ja valvojakomiteat avustavat Euroopan komissiota taytantéénpanosaanndksia
koskevissa ehdotuksissa.

Valvojien tulisi valvontamenetelmien yhtenaistdmiseksi syventaa yhteisty6taan ja laatia yhteisia hallinnollisia
ohjeita, suosituksia ja standardeja (kolmas taso).

EU-lainsdadanndn noudattamisen valvonta on erityisesti Euroopan komission velvollisuus (neljas taso).

Lisatietoja antaa
kansainvalisten asioiden koordinaattori Jaana Suihko, puhelin 010 831 5305.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea uudistaa toimintaansa

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (Committee of European Securities Regulators, CESR)
katsoo, ettd sen toiminnan tehokkuus voidaan varmistaa ainoastaan, jos kaikilla sen jasenilla on riittdvan
yhdenmukaiset (equivalent) toimivaltuudet saantelyssa, valvonnassa ja tiedonvaihto-oikeudessa.
Toistaiseksi arvopaperimarkkinasaantelya ei kuitenkaan ole kaikissa Eta-maissa saatettu voimaan tarpeeksi
yhdenmukaisesti. Tama johtuu osittain direktiivien taytantéonpanon lykkaantymisesta seka erilaisista
siirtymaaikajarjestelyista.

CESR:n mukaan valvonnassa tulisikin kayttdd menetelmia, jotka huomioivat arvopaperimarkkinasaantelyn
vaihtelevan tason ja kehitysvauhdin. Toisaalta valvontamenetelmien tulee sopeutua markkinoiden jatkuvaan
ja nopeaan kehitykseen. CESR seuraa aktiivisesti tilannetta, kun direktiivien toimeenpano etenee.

Tavoitteena yhtenaiset toimivaltuudet

CESR keskittyy vuoden 2005 aikana kehittdmaan niité tydskentelymuotoja, joilla se pyrkii huolehtimaan
arvopaperimarkkinasaantelyn taytantéénpanon ja valvonnan riittdvastd yhdenmukaisuudesta ja
samanasteisuudesta. Saantelyn yhtendista tulkintaa edistetddn muun muassa antamalla ohjeita ja
suosituksia. Valvontaa yhdenmukaistetaan vertailemalla keskendan kansallisia saadnndksia ja tulkinta- ja
valvontakaytantdja. Lisaksi jAsenmaat aikovat kehittda yhteisia tietopankkeja, joiden avulla voidaan
varmistaa saantelyn yhdenmukainen tulkinta ja taytantéénpano. CESR:n suunnitelmaan sisaltyy myos
valvontayhteisty esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, joissa on tarvetta rajojen yli tehtdvaan valvontaan.

Teknisten toimenpide-ehdotusten ruuhkahuippu saavutettu

Merkittava osa CESR:n tydsta keskittyy viela tdna vuonna Euroopan komissiolle annettavien teknisten
toimenpide-ehdotusten laatimiseen seka niihin liittyvien lausuntokierrosten lapikdymiseen (ns. Lamfalussy-
menettelyn toinen taso). Yleisempaa direktiivitasolla annettua saantelya tdsmennetaan yksityiskohtaisimmilla
teknisilla toimenpiteilld, joita Euroopan komissio antaa asetuksina tai direktiiveina. Tana vuonna CESR antaa
teknisia toimenpide-ehdotuksia rahoitusvalineiden markkinoita koskevaan direktiiviin (MiFID) seka
transparenssi- ja sijoitusrahastodirektiiviin liittyvissa asioissa.
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Katso myo6s Lamfalussy-prosessi.

MiFID

CESR toimitti komissiolle tammikuussa rahoitusvalineiden markkinoita koskevaan direktiiviin liittyvat
ensimmaiset tekniset toimenpide-ehdotuksensa. Ehdotukset liittyivat sijoituspalveluyrityksen toiminnan
edellytyksiin, kaupparaportointiin ja viranomaisyhteistydhon. Toiminnan edellytyksia koskevan
saantelyehdotuksen tavoitteena on tukea ja vahvistaa sijoituspalveluyrityksen toiminnan ja hallinnon
luotettavuutta, estaa vaarinkaytoksia seka suojella sijoittajia.

Saantelyehdotuksessa kasitellaan seuraavia asioita:

compliance-toiminto

sisainen valvonta ja riskienhallinta

ulkoistaminen

asiakirjojen arkistointi

asiakasvarat

eturistiriidat

asiakassopimus ei-ammattimaisen sijoittajan kanssa
markkinointia ja tiedonantovelvollisuutta koskevat periaatteet
asiakasraportointi.

CESR:n tarkoituksena on antaa komissiolle huhtikuun loppuun mennessa toimenpide-ehdotukset muun
muassa

asiakkaiden toimeksiantojen kasittelyyn sovellettavista velvoitteista
rahoitusvalineiden ottamisesta kaupankaynnin kohteeksi

kaupankayntiin liittyvista transparenssivelvoitteista

velvollisuudesta toteuttaa toimeksiannot asiakkaalle mahdollisimman edullisin ehdoin
sijoitustutkimuksesta

rahoitusvalineen maaritelmasta ja erityisesti hyddykejohdannaisista
sijoitusneuvonnan kasitteista

selonottovelvollisuudesta

hyvaksyttavista vastapuolista seka

ammattimaisten sijoittajien kanssa tehtavista sopimuksista.

Transparenssidirektiivi

CESR valmistelee parhaillaan niin sanotun transparenssi- eli avoimuusdirektiiviin liittyvia teknisia toimenpide-
ehdotuksia, jotka se antaa komissiolle kesdkuussa. Transparenssidirektiivi koskee listattujen yhtididen
tiedonantovelvollisuutta ja liputussdantdja seka naiden valvontaa. Direktiivi toimeenpannaan jasenvaltioissa
vuoden 2006 loppuun mennessa. Teknisten toimenpiteiden kautta toteutettavalla sédantelylla pyritdan
jarjestamaan tiedotteiden jakelu ja varastointi siten, ettd sijoittajilla on tietoihin helppo paasy koko EU-
alueella.

Sijoitusrahastodirektiivi

Varainhoitoalaa koskevat asiat siirrettiin kdytannéssa CESR:n valmisteltavaksi kesalla 2004. Komissio on
pyytanyt komiteaa valmistelemaan tekniset toimenpide-ehdotukset sijoitusrahastodirektiivin mukaisille
sijoitusrahastoille sallituista sijoituskohteista. CESR antaa ehdotuksensa muun muassa suljetuista
rahastoista, strukturoiduista tuotteista seka johdannaissopimuksista kuten esimerkiksi luottojohdannaisista.
Ehdotusluonnokset ovat parhaillaan konsultaatiokierroksella. Ehdotukset on annettava komissiolle lokakuun
loppuun mennessa.
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Arviointityoryhman rooli korostuu

CESR:n pysyvan arviointityéryhman (Review Panel) rooli tulkintojen ja valvontatoimenpiteiden
yhdenmukaisuuden ja samanasteisuuden varmistamisessa korostuu, kun tekniset toimenpide-ehdotukset
valmistuvat. Tydryhman tehtdvana on muun muassa selvittda kaytannon tasolla, kuinka yhdenmukaisesti
arvopaperimarkkinavalvojien komitean jasenet toteuttavat sdantelya. Menetelmana on ns. vertaistarkastelu
(peer review), jossa jasenet arvioivat toistensa toimintatapaa. CESR hyvaksyi tammikuussa
vertaistarkastelussa noudatettavat periaatteet ja menettelytavat.

Taman vuoden aikana arviointityéryhma aikoo tarkastella sijoituspalveluiden etatarjontaa ja kotimyyntia (cold
calling) sdantelevia CESR:n menettelytapastandardeja sekd IFRS-valvontaan liittyvia periaatteita (Standard
No 1 on Financial Information). Arviointitydryhman puheenjohtajana toimii Rahoitustarkastuksen johtaja
Kaarlo Jannari.

Yhdenmukaiset valvontapaatokset tilinpaatosvalvonnan tavoitteena

Euroopan yhteiseksi tilinpaatosnormistoksi valitut kansainvaliset tilinpaatésstandardit (International Financial
Reporting Standards, IFRS) tulivat eurooppalaisia listayhti6ita sitoviksi taman vuoden alusta. IFRS-
standardien kansainvalisesta luonteesta johtuen standardien soveltaminen kaytantéon ei voi perustua
yksinomaan kansallisiin nakemyksiin, silla silloin tilinpaatésten kansainvalinen vertailukelpoisuus vaarantuisi.
IFRS-standardien noudattamista valvovien viranomaisten yhteistyon tarve Euroopassa onkin lisadantynyt.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean CESR-Fin-tydryhma on keskittynyt yndenmukaistamaan
IFRS-standardien valvontaa. Tyéryhman tehtavana on muun muassa kehittda viranomaisten valista
yhteisty6ta ja yhdenmukaistaa tilinpaatdésvalvonnan menetelmia.

CESR:n kaksi valvontastandardia sisaltavat suositukset tilinpaatdsvalvonnan valvontamenetelmiksi.
Yhteistyon kehittdmisen keskeisena tavoitteena on taata yhdenmukaiset valvontapaatokset ja niiden hyva
taso. Kaytannossa valvoja on valvontapaatosta tehdessaan velvollinen selvittdmaan standardin
vastaavanlaiseen soveltamistilanteeseen liittyvat aikaisemmat valvontapaatdkset eurooppalaisten
arvopaperivalvojien yhteisesta tietokannasta. Liséksi uusi valvontapaatos on saatettava muiden valvojien
tietoon tietokannan valityksella.

Tietokanta on tarkoitus ottaa kayttoon kesddn mennessa. Lisaksi valvojat kokoontuvat sdannéllisesti
keskustelemaan merkittavimmista valvontapaatoksista. Taman vuoden alkupuolella on jo jarjestetty kaksi
tallaista tilaisuutta. CESR-Fin-tyéryhman koordinoimaan yhteistydhon osallistuvat sekda CESR:n jasenet etta
siihen kuulumattomat tilinpaatésvalvojat Euroopassa.

Tehokasta valvontaa ja taytantoonpanoyhteistyota

CESR-Pol-tydryhma edistaa jasentensa valista tehokasta, yndenmukaista ja ennakoivaa tiedonvaihtoa seka
valvonta- ja taytantdonpanoyhteistydta. Tietyt direktiivit, kuten esimerkiksi markkinoiden vaarinkayttodirektiivi,
saattavat asettaa CESR:lle erityisia velvoitteita, jotta valvonta- ja tutkintayhteistyon sujuvuus voidaan
varmistaa. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi tuli voimaan lokakuussa 2004, mutta toistaiseksi vain
muutama EU:n jasenvaltio on pannut direktiivin taytantdon. Suomessa direktiivia koskeva hallituksen esitys
on parhaillaan eduskunnan kasittelyssa.

CESR-Pol-tydryhma on hahmottanut keskeisia tekijoita, joita tarvitaan, jotta direktiiviin sisaltyvat tavoitteet
voitaisiin saavuttaa. Lisaksi se on selvittanyt keinoja mahdollisten ongelmien ratkaisemiseksi. Jotta
markkinoiden vaarinkayttddirektiivin soveltaminen olisi yndenmukaista, on keskeista perustaa tietokanta,
johon kukin jasen sy6ttaa oikeustapausaineistoa toistensa kayttoon. Tydryhman tarkoituksena on myods
kiinnittda erityistd huomiota siihen, etta tutkintatoimenpiteet kaynnistetddn mahdollisimman sujuvasti silloin,
kun niihin osallistuu useamman valtion viranomaisia. Lisaksi valvontaviranomaisten valisten nakemyserojen
ratkaiseminen tutkinnan eri vaiheissa edellyttaa toimivaa valitysmekanismia.
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Sijoitusrahaston rekisterointia toisessa Eta-valtiossa pyritdan helpottamaan

CESR on perustanut erityisen Investment Management -tyéryhman valmistelemaan varainhoitoon liittyvia
asioita. Toistaiseksi tydryhma keskittyy laatimaan teknisia toimenpide-ehdotuksia EU:n komissiolle
sijoitusrahastodirektiivin mukaisille sijoitusrahastoille sallituista sijoituskohteista. Tydéryhma valmistelee
lisdksi ehdotuksia sijoitusrahastojen valtioiden rajojen yli rekisterdimisen helpottamiseksi. Tarkoituksena on
yksinkertaistaa ja yndenmukaistaa menettelytapoja eri valvontaviranomaisten kesken.

Esitedirektiivin voimaansaattamisesta suositus

Uuden esitedirektiivin ja -asetuksen mukainen esite antaa heindkuun alusta alkaen arvopaperin
likkeeseenlaskijalle europassin. Se merkitsee sitd, etta yhdessa jasenvaltiossa hyvaksyttya esitetta voidaan
kayttaa arvopapereiden tarjoamiseen ja listaamiseen kaikissa jasenvaltioissa. Europassi korostaa direktiivin
ja asetuksen yhdenmukaista tulkintaa eri jasenvaltioissa. CESR onkin laatinut suosituksen niiden
yhdenmukaisesta tulkinnasta. Suositus ei ole jasenvaltioita sitovaa saantelya, mutta
arvopaperimarkkinavalvojat ovat sitoutuneet noudattamaan suosituksen periaatteita toimivaltansa puitteissa.
Rahoitustarkastus aikoo sisallyttda suosituksen keskeiset kohdat arvopapereiden tarjoamista ja listalleottoa
koskevaan standardiinsa.

CESR jatkaa esitedirektiiviin ja -asetukseen liittyvaa tyétaan laatimalla suosituksen siita, kuinka taloudellista
informaatiota tulisi antaa esitteessa yritysjarjestelytilanteissa (complex financial histories). Valmistelunsa
pohjaksi CESR on tehnyt selvityksen jasentensa nykyisista kaytanndista.

Arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmien arvioinnille rakennetaan kehikkoa

CESR ja Euroopan keskuspankin neuvosto hyvaksyivat lokakuussa 2004 yhteiset arvopapereiden selvitys-
ja toimitusjarjestelmastandardit. Standardeilla maaritelldadn arvopaperivalvojien ja keskuspankkien yhteinen
tavoitetaso arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmille Euroopassa.

Sitd, ovatko olemassa olevat jarjestelméat standardien mukaisia, aletaan arvioida monenkeskisena
yhteistydnd vuonna 2006. CESR ja EKPJ laativat yhteisen arviointikehikon, jolla varmistetaan, etta
arviointityon tulokset ovat kaikkialla Euroopassa vertailukelpoisia.

Selvitys- ja toimitusjarjestelmien uskotaan olevan suurelta osin standardien mukaisia. Korjaamalla
jarjestelmien mahdolliset puutteet vahennetaan niihin liittyvaa systeemiriskia. Nain parannetaan lisaksi
sijoittajien sailytyksesséa olevan omaisuuden suojaa seka edistetdan eurooppalaisten
arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta ja yhdentymista.

Lamfalussy-prosessi

EU:n rahoitusmarkkinoiden saantelya ja valvontaa pyritdan kehittdmaan niin sanotun Lamfalussy-
mallin pohjalta. Mallin tavoitteena on tehostaa ja nopeuttaa EU:n saantelyn valmistelua ja
soveltamista rahoitusmarkkinakysymyksissa, vahvistaa EU:n rahoitusmarkkinoiden
viranomaisjarjestelyja ja edistaa valvonnan ja saantelyn yhtenaisyytta EU:n alueella.

Malli on ollut kaytdssa arvopaperimarkkinoiden saantelyssa ja valvonnassa jo useita vuosia.
Euroopan arvopaperikomitea (European Securities Committee,ESC) on Lamfalussy-mallin mukainen
toisen tason komitea eli sdantelykomitea, ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(Committee of European Securities Regulators, CESR) kolmannen tason komitea eli valvojakomitea.
Euroopan pankkivalvojien komitean perustaminen oli olennainen osa Lamfalussy-mallin ulottamista
myds pankkialalle.
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Lamfalussy-prosessi on nelitasoinen:

o EU:n ensisijaisessa lainsdddanndssa (direktiiveissa tai asetuksissa) tulisi keskittya vain
keskeisimpiin sdanndksiin (ensimmainen taso).

o Yksityiskohtaiset tekniset taytantddnpanosdanndkset tulisi antaa niin sanotussa
komitologiamenettelyssa (toinen taso), jossa saantely- ja valvojakomiteat avustavat
Euroopan komissiota taytantédnpanosaannoksia koskevissa ehdotuksissa.

e Valvojien tulisi valvontamenetelmien yhtenaistamiseksi syventaa yhteistyétaan ja laatia
yhteisia hallinnollisia ohjeita, suosituksia ja standardeja (kolmas taso).

EU-lainsdadanndn noudattamisen valvonta on erityisesti Euroopan komission velvollisuus (neljas
taso).

Lisatietoja antavat:

markkinavalvoja, cesr-koordinaattori Anu Ranta, puhelin 010 831 5395
toimistopaallikkd Jarmo Parkkonen (transparenssidirektiivi), puhelin 010 831 5255
markkinavalvoja Laila Hietalahti (CESR-Pol), puhelin 010 831 5244

markkinavalvoja Nina Laitala (esitedirektiivi), puhelin 010 831 5529

toimistopaallikkd Ari Voipio (selvitys- ja toimitusjarjestelmat), puhelin 010 831 5224
toimistopaallikkd Paula Launiainen (CESR-Fin), puhelin 010 831 5345
tilinpaatoésasiantuntija Tiina Visakorpi (CESR-Fin/IFRS-valvonta), puhelin 010 831 5383
tilinpaatoésasiantuntija Virpi Virkkunen (CESR-Fin/IFRS-saantely), puhelin 010 831 5355
markkinavalvoja Leena Savolainen (MiFID-valittajat), puhelin 010 831 5382
markkinavalvoja Eija Holttinen (MiFID-markkinat), puhelin 010 831 5252

lakimies Jyrki Manninen (MiFID-viranomaisyhteistyd ja kaupparaportointi), puhelin 010 831 5315
markkinavalvoja Petri Maatta (varainhoito/sijoitusrahastot), puhelin 010 831 5250.

Ratan riskienarviointijarjestelma riskilahtoisen valvonnan valineena

Rahoitustarkastus arvioi vuosittain luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten liiketaloudellisessa toiminnassa
syntyvia riskeja ja niiden hallinnan riittavyytta KAR-riskienarviointijarjestelmalldan. Arvioinnin pohjalta
maaritellaan ne riskialueet ja valvottavat, joihin valvonta jatkossa painottuu.

Jarjestelma muodostaa rungon, jonka avulla pystytaan systematisoimaan yksittaista yritysta koskeva laaja
tietomaara. Se kattaa rahoitussektorin paariskiluokat, joihin kaikki toiminnassa syntyvat riskit voidaan
sisallyttaa. Jarjestelman osien soveltamisen laajuus ja yksityiskohtainen sisaltdé maaraytyvat
valvottavakohtaisesti.

Riskienarviointijarjestelma rakentuu indikaattoreille, jotka muodostuvat eri riskialueista seka niihin
kohdistuvasta riskien ohjauksesta ja valvonnasta (ns. kontrollitoiminnoista). Riskialueita ovat luottoriski,
markkinariskit, operatiivinen riski, riskinottohalukkuus, tuloksen heilahtelut ja niistéd syntyva oman paaoman
riittdvyyden riski, ymparistoriskit seka strateginen riski.

Riskit arvioidaan erillisind, mutta myds niiden valiset riippuvuudet otetaan huomioon. Strategisen riskin
osalta tdma huomioidaan siten, etta sita ei arvioida omalla indikaattorilla, vaan arvio saadaan yhdistamalla
muiden riskialueiden arviot. Koska luotto- ja markkinariskeihin liittyy my0s operatiivista riskia, otetaan naiden
riskien paallekkaisyys huomioon vastaavien indikaattoreiden sisallossa.
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Riskien ohjausta ja valvontaa (ns. kontrollitoimintoja) toteutetaan I&hinna organisaatiorakenteen, johtamisen,
riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan avulla. Ohjausta ja valvontaa tehdaan kahdella tasolla: yksittaisen
riskien tasolla ja koko yrityksen tasolla. Yksittéisten riskien kontrollitoiminnot koskevat luottoriskia,
markkinariskia ja operatiivista riskia. Toimintojen riittdvyyden arviointi sisaltyy naiden riskialueiden
indikaattoreihin. Yritystason kontrollitoiminnot kohdistuvat kaikkiin riskeihin ja niiden riittvyytta arvioidaan
erillisend indikaattorina.

KAR-indikaattoreiden sisalto

KAR-jarjestelmassa on yhdeksan indikaattoria (katso kuva 1):

1. Luottoriski-indikaattorissa arvioidaan luottosalkun laatua ja sitd, kuinka paljon luotonanto on keskittynyt
tiettyihin asiakkaisiin, toimialoihin ja maantieteelliseen alueisiin. Lisaksi arvioidaan jarjestamattémien
saamisten ja luottotappioiden maaraa kuten myds riskienhallinnan riittdvyytta ja luottoriskin jarjestelmiin ja
prosesseihin liittyvaa operatiivista riskia.

2. Markkinariski-indikaattorissa arvioidaan korko-, valuuttakurssi-, osake-, likviditeetti- ja kiinteistériskien
avoimet positiot. Positioiden arvioinnissa otetaan huomioon my6s johdannaisten vaikutukset. Arvio kattaa
myds riskienhallinnan seka jarjestelmiin ja prosesseihin liittyvan operatiivisen riskin.

3. Operatiivisen riskin indikaattorissa arvioidaan jarjestelmien ja prosessien puutteellisuuksiin, henkildston
luotettavuuteen ja ammattitaitoon seka ulkoisiin uhkiin liittyvia riskeja. KAR-jarjestelmassa myos
oikeudellinen riski ja maineriski ovat operatiivisen riskin osa-alueita.

4. Riskinottohalukkuus-indikaattorissa arvioidaan sellaiset riskinoton alueet, jotka eivat ndy mitattavina
positioina. Arviointi perustuu erilaisiin osoituksiin riskinottohalukkuudesta. Niitéd ovat esimerkiksi toiminnan
laajentaminen yli toimialojen ja maantieteellisten rajojen, yritysostot ja -fuusiot sekd voimakas pyrkimys
markkinaosuuksien lisdamiseen.

5. Kannattavuus-indikaattorissa arvioidaan liiketoiminnan tuloksen vaihteluista syntyvaa riskia siita, ettd omat
varat vahenevat vahimmaisvaatimusta pienemmiksi. Voimakkaasti heilahteleva tulos rajoittaa yrityksen
liketaloudellista likkumavaraa. Se vaikuttaa myds markkinoiden arvioon yrityksesta, jolloin syntyy riski siita,
ettd valvottavan oma osakekurssi tai ulkoinen luottoluokitus heikkenee.

6, 7 ja 8. Toimintaymparistdriskien indikaattoreissa arvioidaan yrityksen herkkyyttd makrotaloudellisille
muutoksille, mikrotalouden eli toimialan siséisille rakennemuutoksille seka saantely- ja valvontaympariston
muutoksille.

9. Yritystason kontrollitoiminnot -indikaattorissa arvioidaan sita, onko koko toimintaan kohdistuva valvonta
riittdvaa. Tata valvontaa tehdaan organisaation rakenteen, hallinto- ja johtamisjarjestelman (corporate
governance) seka sisdisen valvonnan kautta.
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Kuva 1. KAR-indikaattorit: arvio riskeista ja niiden hallinnasta

1. Luottoriski

* positio
. riskienhallinta
* operatiivinen riski

2. Markkinariskit

*+  positio
«  riskienhallinta
*+  opperatiivinen riski

3. Operatiivinen riski

= positio
. riskienhallinta
= operatiivinen riski

Strateginen riski

4. Riskinottohalukkuus

5. Kannattavuus

*  Oma pagoma
. Markkinatieto

Walitun strategian
ilmeneminen

Walitun strategian
tuloksellisuus

Toimintaymparistén
riskit

6. Makrotalous

Strategian herkkyys
ympariston muutoksille

Muutosvalmius

7. Mikrotalous

8. Saantely ja valvonta

Strategisen riskin
hallinta

9. Yritystason
kontrollitoiminnot

Valvonnan
kohdentaminen

BASEL II/CAD3

Valvojan arviointiprosessi

Valvojan arvio riskeista

— jariskien hallinnasta

KAR

Valvottavan riskien ja
riskien hallinnan
riittéwyyden arviointi

Allokoidun padoman
riittavyyden arviointi

Padomaprosessin
ja -strategian
riittavyyden arviointi

Valvontatoimenpide-
suositukset
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Muut riskit ovat strategisen riskin osa-alueita

Strategisella riskilla on KAR-jarjestelmassa kaksi ulottuvuutta: yhtaaltd mahdollisuus valita vaara eli
tappiollinen strategia ja toisaalta joustamattomuus muuttaa valittua strategiaa ymparistén muuttuessa.
Strategisella riskilla ei ole erillistd indikaattoria, vaan arvio saadaan yhdistdmalld muiden indikaattoreiden
arviot seuraavasti: Arviot luotto-, markkina- ja operatiivisista riskeista ja riskinottohalukkuudesta (indikaattorit
1-4) muodostavat yhdessa arvion yrityksen valitsemasta ja toteuttamasta strategiasta. Kannattavuuden
vaihtelut, oman pd&oman riittadvyys sekd oman osakekurssin ja ulkoisen luottoluokituksen kehitys
(indikaattori 5) osoittavat, kuinka hyvin tai huonosti valittu strategia on toiminut. Arvio herkkyydesta
toimintaympariston muutoksille (indikaattorit 6—8) antaa samalla arvion koko strategian herkkyydesta naille
muutoksille. Yritystason kontrollitoimintojen (indikaattori 9) saama arvio on myds arvio strategisen riskin
hallinnasta.

Indikaattorit saavat arvot 1-5 sen perusteella, miten paljon riskia ja vastaavasti valvontatarvetta eri osa-
alueisiin liittyy (1 = ei riskia, 5 = suurin riski).

Indikaattorijarjestelmaa kehitetdan edelleen Basel II/CAD3 -vakavaraisuusuudistuksen apuvilineeksi

Riskienarviointijarjestelmien avulla tunnistetaan valvottavan riskiprofiili ja profiilin mukainen valvontatarve.
Jarjestelmaa kaytetdan valvonnan suuntaamiseen ja resurssien ohjaamiseen. Jatkossa arviointijarjestelmia
kehitetdan siten, ettd ne toimivat nykyisten tehtaviensa lisdksi uuteen vakavaraisuuskehikkoon (Basel II/Pilari
2) sisaltyvan valvojan SREP-arviointiprosessin (Supervisory Review and Evaluation Process) apuvalineina.
Valvojan arviointiprosessi rakennetaan Rahoitustarkastuksessa kehittamalla edelleen KAR-jarjestelmaa
Basel 1I/CAD3:n ohjeiden ja kansainvalisten tydryhmien laatimien periaatteiden mukaisesti.

SREP-prosessiin kuuluu viisi vaihetta (katso kuva 1). Valvojan tekema riskiarvio (Rahoitustarkastuksen KAR-
jarjestelmd) on prosessin lahtdkohta ja ensimmainen vaihe. Prosessin seuraavassa vaiheessa naita
arvioinnin tuloksia verrataan valvottavien omiin arvioihin riskeistéan ja riskienhallinnastaan. Kolmanneksi
arvioidaan sita, onko valvottavan allokoima padoma riittdvaa suhteessa tunnistettuun riskiprofiiliin.
Neljanneksi arvioidaan sitd, kuinka hyvin valvottavan sisainen pddomaprosessi toimii kokonaisuutena seka
sita, onko padomastrategia riittdva. Prosessin lopuksi voidaan tarpeen mukaan esittdd valvontatoimenpiteita.
Yksityiskohtaisempaa ohjeistusta SREP-prosessin kaytanndn soveltamisen tueksi tydstetaan parhaillaan
kansanvalisissa tyoryhmissa.

Katso myos

Yksityiskohtainen kuvaus KAR-riskienarviointijarjestelmasta:
Rahoitustarkastuksen riskienarviointijariestelma KAR: menetelmakuvaus ja numeerisen arvion pohja

Lisatietoja antaa prosessipaallikkd Monica Ahlstedt, puhelin 010 831 5356.

Arvopaperilautakunnan ratkaisuja

Arvopaperilautakunta antaa julkisia suosituksia hyvan arvopaperimarkkinatavan edistamiseksi ja etsii
ratkaisuja asiakkaan arvopaperiasioihin liittyviin ongelmiin. Lautakunta ei anna sijoitusneuvontaa eika palvele
ammattimaisia sijoittajia.

Arvopaperilautakunnan yhteystiedot:

Arvopaperilautakunta
Museokatu 8 A 7, 00100 Helsinki
puhelin (09) 4056 1230


http://www.rahoitustarkastus.fi/NR/rdonlyres/2C32E708-4F1D-4D7C-B404-F6D12F87265E/0/Riskiarvio.pdf
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Sahkoposti: arvopaperiltk@rahoitusalankl.fi
www.arvopaperiltk.net

1) APL 45/2004, 16.12.2004
Tayden valtakirjan omaisuudenhoitosopimus, sijoituspolitiikka, vahingonkorvausvaatimus

Asiakas A neuvotteli vuonna 2000 omaisuudenhoitaja B:n kanssa omaisuudenhoitosopimuksesta.
Markkinoinnissaan B painotti aktiivista salkunhoitoa, kolmea salkunhoitostrategiaa seka tarvittaessa
omaisuuden realisointia, jos markkinatilanne niin vaatisi. Kateiseksi muutetut varat pidettaisiin tuolloin tililla
odottamassa markkinatilanteen paranemista ja mahdollista uudelleensijoittamista. A:n mielesta varojen
realisointimahdollisuus oli ollut merkittavin edellytys omaisuudenhoitosopimuksen syntymiseen 10.1.2000.
Omaisuudenhoitajan lupaamat sopimusehdot ja toimintamalli eivat kuitenkaan toteutuneet.

Sopimuksen solmimishetkella A:n salkun arvo oli 83 000 euroa, ja valituksen aikaan 1.6.2004 salkun arvosta
oli jaljella enaa 25.000 euroa. A:n mukaan salkun arvon alentuminen johtui siitd, ettei omaisuutta realisoitu
kurssilaskun johdosta. Mikali B olisi noudattanut sovittua sijoitusstrategiaa, olisi A selvinnyt huomattavasti
pienemmallad arvonalennuksella. A:n mukaan B oli toiminut vastoin antamiaan lupauksia ja sopimusta. A
vaati B:Itd 8 000 euron vahingonkorvausta.

Asiakkaan mukaan

e omaisuudenhoitaja ei maininnut sopimusneuvottelujen aikana, ettd omaisuuden muuttaminen
kateiseksi olisi yhteydessa sijoitusstrategiaan tai etta se vaatisi asiakkaan kannanottoa tai
nakemysta

sopimus edellytti, ettd omaisuudenhoitaja tekisi tilannearvion ja realisoinnin itsendisesti
omaisuudenhoitaja johdatti A:ta asiassa harhaan

omaisuudenhoitajalla oli vahva markkinanakemys hintojen tulevasta laskusta
omaisuudenhoitaja oli hyvin tietoinen asiakkaan nakemyksista.

Omaisuudenhoitajan nakemys

B vaati asiakkaan valituksen hylkdamista perusteettomana. B:n mukaan asiakassuhteen alussa osapuolet
keskustelivat osakesijoittamisesta, riskeista ja B:n toimintamallista, joka perustui aktiiviseen salkunhoitoon.
Osakesijoitusten hoitamiseen B sovelsi perus-, spekulatiivista- seka konservatiivista strategiaa. A valitsi
omaisuudenhoitostrategiakseen spekulatiivisen strategian, jossa seka tuottotavoite etta riski ovat
keskimaaraista suuremmat.

Omaisuudenhoitajan mukaan

asiakkaalle ei luvattu tdman osakkeiden realisointia tietyssa markkinatilanteessa

asiakas ei maaritellyt, millainen markkinatilanteen tulisi olla, jotta realisaatio olisi perusteltu

omaisuudenhoitaja ei voi ottaa vastaan asiakkaan ohjetta realisoinnista, jos se on epaselva

omaisuudenhoitostrategiat ovat korostetusti osakesijoittamisen strategioita, jolloin suurin osa

sijoituksista on aina osakemarkkinoilla

omaisuudenhoitaja sai vapaasti sdadellad salkussa olevan kateisen maaraa

100 prosentin realisaatio eli varojen muuttaminen kokonaan kateiseksi, on hyvin voimakas

kannanotto kurssilaskun puolesta

e vuonna 2001 asiakkaan strategia muuttui perusstrategiaksi

e asiakkaalta olisi jadnyt saamatta vuoden 2003 aikana tapahtunut arvonnousu, jos varat olisi
realisoitu

e asiakas on ollut hyvin tietoinen salkun koostumuksesta, strategiasta, markkinatunnelmasta ja
omaisuudenhoitajan toimintatavoista

e asiakas ei ole valittanut omaisuudenhoitajan toiminnasta tai pyytanyt salkun realisoimista

e asiakkaalle on raportoitu tilanteesta saannéllisesti kolmen kuukauden valein

e asiakkaan omaisuutta on hoidettu sopimuksen mukaisesti, ja vuoden 2003 alusta

lahtien omaisuuden arvo on noussut 25,7 prosenttia.


mailto:arvopaperiltk@rahoitusalankl.fi
http://www.arvopaperiltk.net/
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Lautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi asian koskevan sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa arvopaperinvalitysta ja
omaisuudenhoitoa, joista on saadelty laissa sijoituspalveluyrityksista, arvopaperimarkkinalaissa seka
Rahoitustarkastuksen ohjeissa nro 201.7 ja 201.9. Jalkimmaisen ohjeen mukaan
omaisuudenhoitosopimuksessa tulee maaritelld sijoitustoiminnan tavoitteet ja se, miten niihin pyritaan.
Maaritellyt toimintatavat muodostavat perustan omaisuudenhoitajan vastuun arvioinnille.

Lautakunnan mukaan

e osapuolilla ei ole ollut erimielisyytta kulloinkin sovellettavasta sijoitusstrategiasta vaan siita, miten
strategian puitteissa oli tarkoitus toimia

e osapuolet olivat keskustelleet siitd, mitd spekulatiivisen strategian toteuttamisella tarkoitetaan ja
mik& on omaisuudenhoitajan nopeaa reagointia kussakin markkinatilanteessa

¢ omaisuudenhoitajan antamat suulliset selvitykset olivat olleet merkittava lisatieto asiakkaalle

¢ yleisen sopimusoikeudellisen periaatteen mukaan osapuolen tulee aina valittaa toisen osapuolen
sopimuksenvastaisesta menettelysta, koska ilman valitusta osapuolen voidaan katsoa hyvaksyneen
toisen osapuolen menettelyn

o asiakas oli valittanut omaisuudenhoitajalle tdman toiminnasta, mutta ei vaatinut selvitysten jalkeen
mitdan todellisia muutoksia tilanteeseen

e asiakkaan katsotaan hyvaksyneen omaisuudenhoitajan sijoituspolitiikan ja menettelyn, koska
sopimussuhde jatkui.

Lautakunnan katsoi omaisuudenhoitaja toimineen sovitun sijoitusstrategian ja kaytyjen keskustelujen
mukaisesti eika suosittanut hyvitysta asiakkaalle.

2) APL 79/2004, 16.12.2004
Konsultatiivinen omaisuudenhoitosopimus, saastovakuutus, toimeksiantojen
toteuttaminen, vahingonkorvaus

Asiakas A solmi 24.3.2000 varainhoitosopimuksen pankki B:n kanssa, jonka mukaan 25 % asiakkaan
varallisuudesta sijoitettaisiin teknologia- ja kasvuosakkeisiin. A:n mukaan sopimus kattoi myo6s
saastdvakuutuksen seka siihen sijoitetut varat. Ensimmaisesta tiliotteesta A kuitenkin huomasi, ettd hanen
salkustaan 80 % koostui teknologiaosakkeista. A valitti tAsta ja pyysi useaan kertaan, ettéd hanen varojaan
siirrettaisiin pois teknologiarahastoista.

A:n mukaan B:n olisi suojaustoimenpiteend pitdnyt oma-aloitteisesti siirtda varat pois teknologiarahastoista
sen jalkeen, kun niiden arvo alkoi voimakkaasti vahentya. Lisaksi A kertoi, ettei B missaan vaiheessa
maininnut, etta saastovakuutuksen sisalla mahdollisesti syntyvia tappioita ei voisi vahentaa verotuksessa.

A katsoi B:n menetelleen varainhoitosopimuksen vastaisesti, koska B oli myynyt oma-aloitteisesti A:n
arvopapereita ja siirtanyt varoja rahastoihin seka kieltdytynyt tekemasta A:n vaatimia rahastosiirtoja
saastovakuutuksen sisalla.

A katsoi, ettd hanelle oli koitunut tappiota 28 470, 92 euroa B:n menettelyn vuoksi. Lisaksi A vaati 6
prosentin korkoa mainitulle summalle sekd varainhoitomaksujen palauttamista sopimuksen
allekirjoittamisesta Iahtien.

Pankin vastaus

Vastineessaan 27.8.2004 B kiisti A:n vaatimusten maaran ja perusteet. B katsoi toimineensa asiassa
sopimuksen mukaisesti. Asiakassopimuksen sijoitussuunnitelmassa on ehdotettu, ettd A:n osakesijoituksina
olleet varat hajautettaisiin vahitellen suunnitelman mukaisesti. Varat sijoitettaisiin kotimaisiin osakesijoituksiin
ja kuuteen eri sijoitusrahastoon siten, etta rahastosijoitusten osalta kaytetaan sijoitussidonnaista vakuutusta.
Sopimuksen mukaan B esitti A:lle erilaisia sijoitusvaihtoehtoja, mutta yksittaisten sijoituspaatoksien
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tekeminen kuului A:lle, ja A vastasi taloudellisista riskeistd. Suunnitelma toteutettiin A:n paatésten
mukaisesti.

A suoritti sdastévakuutuksen ensimmaisen vakuutusmaksun varainhoitosopimuksen allekirjoituspaivana
24.3.2000. My6hemmin 29.3.2000 ja 30.3.2000 A teki sijoitusvakuutukseen sijoitussuunnitelman muutokset
ja niihin liittyvat lisasijoitukset.

Vakuutusehtojen mukaan A:lla oli oikeus tehda nelja kertaa vuodessa vakuutukseen valitsemiinsa
sijoitusrahastoihin haluamansa muutokset. A:n vaite, ettei han voinut tehda haluamiaan siirtoja, oli siten
perusteeton. Muutoksia ei jaanyt tekematta sen vuoksi, ettei A:n antamia toimeksiantoja olisi toteutettu, vaan
siksi, etta A ei antanut siirtoja koskevia toimeksiantoja.

Lautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi, ettd vaikka asia koskee osittain sdastdvakuutusta ja siihen liittyvia toimeksiantoja, asia
koskee kuitenkin kokonaisuutena sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa sijoitusneuvontaa ja
arvopaperinvalitysta, joita on sdadelty laissa sijoituspalveluyrityksista, arvopaperimarkkinalaissa ja
Rahoitustarkastuksen ohjeessa 201.7.

Lautakunta katsoi, ettd sdastdvakuutus oli osa konsultatiivista omaisuudenhoitosopimusta. Nain myds sen
osalta oli kysymys konsultoivasta omaisuudenhoidosta.

Lautakunnan mielesta

e konsultoiva omaisuudenhoito on juridisesti sijoitusneuvontaa

e sijoitusneuvonta kohdistuu asiakkaan varallisuudenhoitoon liittyviin kysymyksiin

o asiakas tekee oman harkintansa mukaisesti yksittaiset sijoituspaatokset ja vastaa niiden
taloudellisista seuraamuksista

e sijoitusneuvontaan sisaltyvat arvopapereiden markkinointitavat, asiakkaan tuntemisvelvollisuus seka
selonotto- ja tiedonantovelvollisuus

e asiakas oli 7.4.2000 antanut kirjalliset toimeksiannot siirtaa saastévakuutuksen varoista 35 %
kasvuosakerahastoon ja 65 % teknologiarahastoon ja myéhemmin kokonaan teknologiarahastoon

o asiakas ei tehnyt valitusta kohtuullisessa ajassa

e valituksen laiminlyonnin voidaan katsoa osoittavan, etta asiakas oli hyvaksynyt sopimusosapuolensa
toimet

e jos valitus on tehty liian mydhaan, siina ei ole kysymys sopimusvelvoitteiden arvioinnista, vaan
toiminnan taloudellisen lopputuloksen arvioinnista jalkikateen

e verokonsultointi ei kuulu palveluntarjoajalle, vaan sen on vain mainittava asiakkaalle verotuksen
ottamisesta huomioon sijoitustoiminnassa.

Lautakunta ei suosittanut hyvitystd asiakkaalle.

Tapahtumakatsaus

Ratan tutkimat epaillyt arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttotapaukset

Tilanne|
1999 2000 2001 2002 2003 2004 18.3.2005
Tutkittu yhteensa 42 38 38 65 57 61 21
Keskeneraiset 15
Sisapiirintiedon 27 25 23 24 28 24 11
vaarinkayttd
Kurssimanipulaatio 6 6 4 11 11 12 0
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[Tiedonantovelvollisuus 7 5 10 30 18 21 9
Muut 2 2 1 0 0 4 1
Tutkintapyyntd poliisille 9 11 7 6 7 5 0
Huomautuskirje 0 1 2 7 10 6 0

Ratalla on ollut vuoden 2005 aikana tutkinnassa yhteensa 21 epailtya arvopaperimarkkinoiden
vaarinkayttétapausta, joista 15 on kesken.

Vuoden 2004 aikana Rata tutki 61 arvopapereiden vaarinkayttdtapausta, joista se antoi kuusi epavirallista
huomautusta seka lahetti poliisille esitutkintaan 5 arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttétapausta. Kahdessa
tapauksessa kyseessa on epailty sisapiirintiedon vaarinkayttd ja kahdessa tapauksessa epailty
arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos.1Yhdessa tapauksessa kyseessa oli epailty kurssin
vaaristaminen, jonka kohdalla tutkintapyynto tehtiin lisdselvityksena vuonna 2001 Iahteneeseen
tutkintapyyntoon. Rata ei voi tutkinnallisista syista kertoa kohdeyhtididen nimia epailtyjen sisapiirintiedon
vaarinkayttdtapauksissa ja kurssin vaaristdmistapauksissa.

1) Ks. tarkemmin tapausten kuvaukset Rata tiedottaa 1/2004 ja 3/2004.



http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Tiedotus/Rata_tiedottaa/2004/1_2004/Tapahtumakatsaus.htm
http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Tiedotus/Rata_tiedottaa/2004/3_2004/tapahtumakatsaus.htm
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