\ RAHOITUSTARKASTUS 1 (30)
? FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISION 28.9.2004

RATA TIEDOTTAA -TIEDOTE 5/2004

SISALLYSLUETTELO

LISTAYHTIOIDEN TIEDOTTAMINEN IFRS-VALMISTAUTUMISESTA
VUODEN 2003 TILINPAATOKSISSA VIELA VAHAISTA

Rahoitustarkastuksen mukaan listayhtiot ovat tiedottaneet siirtymisesta kansainvalisiin
tilinpaatdsstandardeihin suhteellisen niukasti. Muun muassa vain vajaa puolet listayh-
tidista kertoi siirtymaprosessin etenemisestd. Vain vajaassa puolessa listayhtidista tie-
dottamista voitiin pitdd hyvana. Tieto oli usein liian yleisluonteista palvellakseen sijoit-
tajaa.

RATA SELVITTI ASUNTOLAINAKILPAILUN VAIKUTUKSIA - VAIHTUVAT KOROT ALTISTAVAT KOTITA-
LOUDET KORKORISKILLE

Rahoitustarkastuksen selvityksen mukaan pankkien asuntolainakannat ovat kasvaneet
voimakkaasti. Kilpailu laina-asiakkaista on nakynyt alentuneina korkoina ja uusien luot-
tojen pidentyneina laina-aikoina. Samaan aikaan pankkien asuntolaina-marginaalit ovat
kaventuneet. Rahoitustarkastus pitaa tarkeana, etta kiivaan lainakilpailun aikana pankit
edelleen panostavat riskienhallintaansa mm. selvittamalla asiakkaiden takaisinmaksu-
kykya seka kehittamalla riskilahtoista luottojen hinnoittelua ja pitkien asuntoluottojen
riskien arviointia. Lisaksi vakuuksien riittavyyteen tulee kiinnittdad huomiota. Suurin riski
on kuitenkin asuntolainojen vaihtuvakorkoisuus. Se altistaa suomalaiset kotitaloudet
suurelle korkoriskille, jonka varalta on vaikea suojautua.

TUOTON LASKENNAN MONIMUTKAISTUMINEN VAIKEUTTANUT SIJOITTAJAN MAHDOLLISUUKSIA
VERRATA INDEKSILAINOJA

Indeksilainojen tuoton laskennan monimutkaistuessa lainojen tuotto-odotusten arviointi
on kaynyt yha haastavammaksi. Tuoton laskentaa koskevien ehtojen kirjo on kasvanut,
mika on vaikeuttanut lainojen keskinaista vertailtavuutta. Kohde-etuudella, arvostus-
paivien jakautumisella ja tuoton laskentaa koskevilla rajauksilla on kaikilla oma vaiku-
tuksensa lainan tuotto-odotukseen. Sijoittajan tuleekin ymmartaa naiden tekijdiden
merkitys pystydkseen arvioimaan lainojen edullisuutta.

KOTIMAAN MAKSUJARIESTELMIEN RISKEJA HALLITAAN AIEMPAA PAREMMIN

Rahoitustarkastuksen seurantatarkastukset osoittavat, etta pankit hallitsevat maksujar-
jestelmiensa riskeja aiempaa paremmin. Pankit ovat kartoittaneet riskeja kiitettavasti
ja laatineet jatkuvuussuunnitelmia keskeisille maksujarjestelmilleen ja osastoilleen.
Riskienhallintaa tulisi kuitenkin tdydentaa ennen kaikkea arvioimalla riskien todenna-
kdisyytta ja vaikutuksia sekd tehostamalla paivansisaisten limiittien hallintaa.

BASEL 1I -SOPIMUS UUDISTAA PANKKIEN VAKAVARAISUUDEN LASKENNAN - UUSI VAKAVARAI-
SUUSSAANNOSTO ASTEITTAIN VOIMAAN 2006-2007

Basel II -vakavaraisuuskehikon tavoitteena on vahvistaa rahoitusjarjestelman vakautta.
Se sovittaa pankkien padomavaatimukset vastaamaan nykyistéd paremmin pankkien to-
dellisia riskeja, seka kannustaa pankkeja kehittdmaan riskienhallintajarjestelmiaan.
Uudistus antaa pankeille mahdollisuuden valita vakavaraisuuden laskentamenetelma
omien riskienhallintajarjestelmien kehittyneisyyden mukaan. Omien varojen riittavyy-
den arvioinnissa huomioidaan pankkikohtaiset erityispiirteet ja epavarmuustekijat.
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IAS-VALVONTA ALKAMASSA VUODEN 2005 ALUSTA - RAHOITUSTARKASTUSTA ESITETAAN VALVO-
JAKSI

Hallituksen esitysluonnoksen mukaan Rahoitustarkastus valvoisi vuoden alusta suoma-
laisten listayhtididen kansainvalisten tilinpaatéstandardien (IFRS-standardit) noudatta-
mista Suomessa. Rahoitustarkastuksen valvontavaltuuksiin lisattdisiin oikeus kehottaa
listayhtiota oikaisemaan esimerkiksi tilinpaatdksen tai osavuosikatsauksen virhe. Val-
vonnasta aiheutuvat kustannukset katettaisiin IAS-valvonnan kohteena olevilta yrityk-
silta perittavilla maksuilla.

UUSI LAKI RAHOITUS- JA FINANSSIRYHMITTYMIEN VALVONNASTA TEHOSTAA FINANSSIRYHMIT-
TYMIEN VALVONTAA

Elokuussa voimaan tullut laki rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta (ns. Ra-
valaki) laajentaa rahoitus- ja vakuutusryhmittyman maaritelmaa. Lain mydéta rahoitus-
ja vakuutusryhmittymille tuli pakollinen vakavaraisuusvaatimus seka suuria asiakasris-
keja koskeva rajoitus. Monikansallisten ryhmittymien valvontavastuuta jaetaan eri vi-
ranomaisten valilla.

RAHOITUSTARKASTUS JULKAISI OPERATIIVISTEN RISKIEN HALLINTA -STANDARDIN

Vuoden 2005 alusta voimaan tuleva operatiivisten riskien standardi maarittaa vahim-
maisvaatimukset valvottavien hyvalle riskienhallinnalle. Standardi velvoittaa valvotta-
vat seuraamaan toimintaansa liittyvia operatiivisia riskeja ja jarjestamaan riskienhallin-
tansa toiminnan asettamien vaatimusten suhteen tarpeeksi kattavasti.

ARVOPAPERILAUTAKUNNAN RATKAISUJA

Tekstiin on poimittu arvopaperilautakunnan kevaalla ratkaisemista tapauksista ne, joilla
saattaa olla markkinoilla laajempaa merkitysta. Kuvaukset ovat lyhennettyja ja pyrki-
vat kuvaamaan vain kunkin tapauksen oleellisia seikkoja.

TAPAHTUMAKATSAUS

EU:n direktiivi julkisista ostotarjouksista voimaan
Ratan tutkimat epaillyt arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoétapaukset
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LISTAYHTIOIDEN TIEDOTTAMINEN IFRS-VALMISTAUTUMISESTA VUODEN 2003 TILIN-
PAATOKSISSA VIELA VAHAISTA

Rahoitustarkastus (Rata) on seurannut suomalaisten listayhtididen tiedottamista niiden valmiudesta
siirtyd kansainvalisiin tilinpdatéstandardeihin (IFRS)® ja siirtyman vaikutuksista taloudellisiin avain-
lukuihin. Ratan mukaan listayhtididen tiedottaminen

IFRS-siirtymaprosessista oli tilikauden 2003 tilinpaatostiedotteissa ja tilinpaatoksissa viela vahaista.

Rata seuraa ja arvioi listayhtididen tiedottamisen tasoa ja avoimuutta Euroopan arvopaperimarkki-

navalvojien komitean (CESR) antaman suosituksen? pohjalta. Sijoittajien tulisi saada tietoa vaiheit-
tain ja riittavan ajoissa, jotta niilla olisi mahdollisuus perehtya ja muodostaa kasitys uusien tilinpaa-
tésstandardien vaikutuksista listayhtididen taloudelliseen raportointiin.

Tieto liian yleista

Listayhtidista lahes 70 % kertoi jollain tasolla IFRS-standardeihin siirtymisesta. Ratan mukaan an-
nettu tieto ei kuitenkaan yleisluonteisuutensa vuoksi paasaantoisesti ollut sijoittajien kannalta hyo6-
dyllistd, silla vain vajaassa puolessa listayhtidista tiedottamista voitiin pitéda hyvana tai kohtuullise-
na. Passiivisimpia tiedottamisessa olivat I-listan yhtiot.

Listayhtidista 8 % ei kertonut tilinpdatoksessaadn tai tilinpdatdstiedotteessaan mitaan
IFRS-standardeihin siirtymisesta. 24 % yhtidista mainitsi ainoastaan siirtymaajankohdan. 45 % lis-
tayhtidista kuvasi siirtymaprosessia ja 54 % kertoi laatimisperiaatteiden muutoksista.

Suositusten mukaan listayhtididen tulisi vuoden 2003 tilinpaatdksen yhteydessa kuvata, miten ne
ovat suunnitelleet standardien kayttdénoton tapahtuvan ja missa kayttédnottoprosessin vaiheessa
ne parhaillaan ovat. Kuitenkin vain vajaa puolet yhtidista on tiedotteissaan kuvannut siirtymaproses-
sia. Kuvaukset ovat paasaantdisesti kasitelleet hankkeen organisointia, eivat niinkdan prosessin vai-
hetta yhtitssa.

Noin puolet kertoneet laatimisperiaatteiden muutoksista

Yhtididen tulisi yleisella tasolla kertoa myos tilinpdatdksen laatimisperiaatteiden keskeisimmista
muutoksista, jos uusista laatimisperiaatteista ja niiden vaikutuksista tiedetaan riittavalla varmuudel-
la. Hieman yli puolet listayhtidista on tiedottanut laatimisperiaatteiden muutoksista tai vahintaan
luetellut yksittdiset standardit, joilla on vaikutusta laatimisperiaatteisiin.

Vuoden 2003 tilinpaatoksen jalkeen osavuosikatsauksissa on kerrottu IFRS-raportointiin siirtymises-
td paaosin vain kertaamalla aikaisemmin julkistettua tietoa. Erillisia porssitiedotteita IFRS-
standardien aiheuttamista maarallisista vaikutuksista ovat alkuvuonna 2004 julkistaneet ne yhtiot,
jotka siirtyivat vuoden alusta soveltamaan IFRS -standardeja.

Lisatietoja antavat
tilinpaatdsasiantuntija Tiina Visakorpi, puhelin 010 831 5383 ja
markkinavalvoja Merja Elo, puhelin 010 831 5225.

' IFRS:Il4 tarkoitetaan tdssd kaikkia IASB:n julkaisemia IAS - ja IFRS -standardeja sekd niiden tulkintoja.

2 Recommendation for additional guidance regarding the implementation of International Financial Reporting
StandardS (IFRS).
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CESR:N SUOSITUS KOROSTAA VAIHEITTAISTA VALMISTAUTUMISTA IFRS-TIEDOTTAMISEEN

CESR on joulukuussa 2003 julkistanut suosituksen siita, miten listayhtididen tulisi kertoa IFRS -
standardeihin siirtymisen vaikutuksista Suosituksen tavoitteena on yhdenmukaistaa eurooppalaisten
listayhtididen tiedottamista alkuvuoteen 2006 kestavana siirtymaaikana.

CESR korostaa, etta listayhtididen tulee valmistautua IFRS-standardeihin siirtymiseen ajoissa. Val-
misteluun tulee varata riittavasti voimavaroja, jotta yhtidt suoriutuisivat raportointivelvollisuudes-
taan ongelmitta my®6s siirtymaaikana.

CESR:n suositukset vaiheittaisesta tiedottamisesta

Vuoden 2003 tilinpaatdoksessa listayhtion tulisi kuvata, miten se on suunnitellut standardien kayt-
tédnoton tapahtuvan ja missa kayttéonottoprosessin vaiheessa yhtié parhaillaan on. Lisdksi CESR
suosittelee listayhtiditd kertomaan yleisellad tasolla tilinpdatoksen laatimisperiaatteiden keskeisim-
mista muutoksista.

Vuoden 2004 tilinpaatoksessa tulisi olla maarallista tietoa siirtyman vaikutuksista. Edellytyksena on,
etta tiedot on laskettavissa riittdvan luotettavasti ja ettd ne muodostavat riittdvan taydellisen koko-
naisuuden olennaisista muutoksista. Maarallista tietoa voidaan antaa muun muassa tasmaytyslas-
kelmina, joissa verrataan aikaisemman tilinpaatésnormiston mukaisia, keskeisia tilinpaatdseria
IFRS-standardien perusteella laskettuihin lukuihin. Jos yhtid ei kykene julkistamaan madarallista tie-
toa, suositellaan, etta se kuvailee muutoksia sanallisesti.

Vuoden 2005 osavuosikatsaukset suositellaan laadittavaksi

IAS 34 Osavuosikatsaukset -standardin mukaan tai vahintdan IFRS-standardien kirjaamis- ja arvos-
tusperiaatteita noudattaen. Kun raportointikauden vertailutietoja oikaistaan IFRS-standardien mu-
kaisiksi, on samalla esitettdva asianmukaiset tdsmaytyslaskelmat.
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RATA SELVITTI ASUNTOLAINAKILPAILUN VAIKUTUKSIA - VAIHTUVAT KOROT ALTISTA-
VAT KOTITALOUDET KORKORISKILLE

Rahoitustarkastus (Rata) selvitti kesdkuussa asuntolainakilpailun vaikutusta asuntolainojen hinnoit-
teluun, asuntolainojen kokoon ja laina-aikoihin. Lisdksi Rata selvitti sita, ovatko pankit kirean kilpai-
lun seurauksena joustaneet omista sisdisista luotto-ohjeistaan. Kyselytutkimuksessa hyddynnettiin
tietoja pankkien asuntoluottokannoista joulukuussa 2003 ja alkuvuodesta 2004, ja siind olivat mu-
kana kaikki suurimmat pankkiryhmat>.

Tutkimuksen mukaan pankkien asuntolainakannat ovat kasvaneet voimakkaasti. Kilpailu laina-
asiakkaista on kovaa, mika on nakynyt alentuneina korkoina ja uusien luottojen pidentyneina laina-
aikoina. Samaan aikaan pankkien asuntolainamarginaalit ovat kaventuneet.

Rata jatkaa tulosten pohjalta pankkien riskienhallinnan riittdvyyden arviointia tulevien tarkastusten
ja pankkien edustajien sdanndllisten tapaamisten yhteydessa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvanut

Asuntolainakannan nopea kasvu on vaikuttanut kotitalouksien velkaantuneisuusasteeseen. Kotitalo-
uksien velkaantuneisuus on viime vuosina kasvanut kaytettavissa oleviin tuloihin verrattuna yli 70
prosenttiin. Kansainvalisessa vertailussa suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuusastetta voi-
daan pitaa kuitenkin alhaisena. Kotitalouksien velkaantuneisuusaste kaytettavissa oleviin tuloihin
verrattuna oli vuonna 2002 Ranskassa 82 %, Saksassa 112 %, Isossa-Britanniassa 129 % ja Yhdys-
valloissa 112 %.

Vaikka suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuusaste onkin viela talla hetkella kansainvalisesti
vertailtuna alhainen, altistuvat suomalaiset kotitaloudet suuremmalle korkoriskille kuin monien mui-
den maiden kotitaloudet. Tama johtuu siita, etta kotitaloudet ovat perinteisesti asuntolainoissaan
suosineet vaihtuvia korkoja. Ratan selvityksen mukaan pankit pyrkivat asiakaskohtaisin laskelmin
ennakoimaan velkaantumisen kasvun vaikutuksia asiakkaiden takaisinmaksukykyyn.

Asuntolainojen keskimarginaalit kaventuneet ja keskikorot laskeneet

Uusien asuntolainojen keskimarginaalit ja keskikorot alenivat tammi—huhtikuussa 2004. Huhtikuus-
sa uusien asuntolainojen keskikorko oli 3,1 % ja keskimarginaali 0,86 %. Kesakuussa uusien asun-
tolainojen keskikorko puolestaan nousi 3,26 prosenttiin, mika johtui 1dhinna lyhyiden markkinakor-
kojen tason noususta.

Koko asuntolainakannan keskikorko oli kesakuussa 3,4 %. Korkomarginaali oli suurempi ja korkota-
so korkeampi kuin uusissa luotoissa, koska valtaosa lainoista on myénnetty korkeamman markkina-
koron ja marginaalien vallitessa. Kaikki vanhat asiakkaat eivat ole kilpailuttaneet pankkeja alhai-
semman koron toivossa.

Suurten asuntolainojen osuus kasvanut ja laina-ajat pidentyneet

Pankit mydntavat suhteellisesti eniten 50 000-100 000 euron asuntolainoja. Pankkien valilléd on kui-
tenkin huomattavia eroja siind, mihin kokoluokkaan suurin osa uusista asuntolainoista asettuu. Osal-
la pankeista yleisimmin mydnnetty asuntolaina oli 0-50.000 euroa, osa myodnsi eniten 100 000-200
000 euron asuntolainoja. Suurten, yli 400 000 euron asuntolainojen osuus on alkuvuonna hieman
kasvanut. Huhtikuussa niiden osuus uusista asuntolainoista oli noin 3 %.

Pankit myontavat keskimaarin eniten asuntolainoja, joiden laina-aika on alle 10 vuotta. Uusista
asuntolainoista noin neljéannes oli tallaisia. Lahes yhta usein laina-aika oli 16-20 vuotta. Yli 25 vuo-
den asuntolainojen suhteellinen osuus kasvoi kuitenkin alkuvuonna useimmilla pankeilla.

3 Kysely tehtiin kesdkuussa ja siihen osallistuivat Nordea Pankki Suomi, Sampo Pankki,
OP-ryhmd, Saéstépankit, Paikallisosuuspankit, Aktia ja Alandsbanken.
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Kiinteiden korkojen suosio viahdinen

Vaikka korkotason nousua on pitkdan ennustettu, kotitalouksien usko euriborkoron vakauteen on
sdilynyt vahvana. Asiakkaiden kiinnostus pidempiin ja hinnaltaan korkeampiin kiinteisiin korkoihin on
puolestaan vdhainen.

Huhtikuussa asuntolainoista keskimaarin noin 4 % oli sidottu kiinteisiin korkoihin. Asuntolainojen
yleisin viitekorko on euribor: uusista asuntolainoista noin 85 % on sidottu euriborkorkoon ja keski-
maarin 10 % asuntolainoista primekorkoon. Euriborkoroista 12 kuukauden euribor on suosituin.

Pankit poikkesivat suuresti toisistaan nimenomaan primekoron osalta. Osa pankeista ei myénna juu-
ri lainkaan primesidonnaisia asuntolainoja, osalla se on taas toiseksi yleisin asuntolainojen viitekor-
ko.

Asuntolainan viitekoron valinnassa ei riita, etta asiakas valitsee talla hetkella edullisimman koron.
On myos selvitettdva, minkdlainen korkoriski nykyisiin vaihtuvakorkoisiin sopimuksiin liittyy. Jos iso
asuntolaina jo alhaisen korkotason aikana hipoo asiakkaan takaisinmaksukyvyn rajoja, on syyta
miettia, miten asiakas voi selviytya korkeamman korkotason aikana. Kotitalouksien on ollut vaikea
suojautua koronmuutoksista aiheutuvilta riskeiltd. Viime aikoina lainamarkkinoille on kehitetty tuot-
teita, joilla myds kotitaloudet voivat paremmin hallita korkoriskejaan.

Riskienhallinnan perusteet kunnossa - silti yhd parantamisen varaa

Ratan selvityksen mukaan riskienhallinnan perusteet ovat asuntoluototuksessa varsin hyvassa kun-
nossa. Pankit voisivat kuitenkin edelleen parantaa riskienhallintaansa mm. selvittamalla tarkemmin
asiakkaiden takaisinmaksukykya seka kehittamalla riskilahtdista luottojen hinnoittelua ja pitkien
asuntoluottojen riskien arviointia. On my&s tarkeaa, etta pankit ennakoivat jo nyt, miten kotitalouk-
sien lisdantyva velkaantuminen vaikuttaa pitkalla aikavalilld asiakkaiden maksukykyyn.

Pankkien tulisi my6s kiinnittda jatkuvaa huomiota tiukan vakuuskaytdnnén noudattamiseen. Pankit
mydntavat asuntoluottoa tyypillisesti 60—80 % asunnon kayvasta arvosta. Vakuudetonta lisdarahoi-
tusta myonnetadn erittain rajoitetusti. Lisarahoituksen vakuuksiin on kuitenkin kiinnitettava erityista
huomiota, jotta asuntorahoituksesta aiheutuva kokonaisriski pysyy hallinnassa.

Takaisinmaksukykya arvioitava entista enemman

Luotonmydntdtilanteessa pankit selvittavat asiakkaan taloudellisen tilanteen ja arvioivat tulevaisuu-
den maksukyvyn. Pankkien kayttdmat arviointimenetelmat poikkeavat kuitenkin jonkin verran toisis-
taan. Pankkien tavoitteena on ottaa kayttédn entista monipuolisempia ja luotettavampia arviointi-
menetelmia yksikertaisten "peukalosaantdjen” sijaan.

Ratan selvitys osoitti, etta asiakkaan takaisinmaksukyvyn arviointia voitaisiin eraissa tapauksissa
vield laajentaa ja tarkentaa. Siten varmistettaisiin, ettd kaikki kaytettavissa oleva ja tarpeellinen
informaatio hyddynnetaan luottopaatdksia tehtdessa.

Vakuutusturvan liittaminen asuntolainaan yleistynyt

Lainamaarien kasvu on aiheuttanut sen, etta pankkien asiakkaat liittdvat yha useammin vakuutus-
turvan asuntolainaan. Uusista asuntolainoista noin 30 prosenttiin on liitetty vakuutusturva. Pankit
katsovat, etta vakuutusturvan tarjoaminen asiakkaalle kuuluu osaksi luottoneuvottelua. Vakuutus-
turva antaa turvan tapaturmaisen pysyvan haitan ja kuoleman varalta. Vakuutukseen voidaan myds
liittda tyokyvyttomyys- ja tydttémyysturva.

Lisatietoja antavat
toimistopaallikkd Juha Savela, puhelin 010 831 5384 ja pankkitarkastaja Tllin Bedretdin, puhelin
010 831 5429.
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TUOTON LASKENNAN MONIMUTKAISTUMINEN VAIKEUTTANUT SIJOITTAJAN MAHDOLLI-
SUUKSIA VERRATA INDEKSILAINOJA

Indeksilainojen tuotekehitys on ollut aktiivista viime vuosina. Erityisesti lainojen tuoton laskentaa
koskevien ehtojen kirjo on kasvanut. Ehdot ovat myds monimutkaistuneet: vallitseva trendi nayttaa
vievan tuoton laskentaa suuntaan, jossa sijoittajan taytyy entistda paremmin tuntea kohde-etuuden
kayttaytymista voidakseen arvioida lainan tuotto-odotusta ja lainan edullisuutta.

Perinteisesti indeksilainan tuotto on ollut suoraan sidottu kohde-etuuden, kuten esimerkiksi osak-
keen, osakeindeksin, valuutan tai hyédykkeen, arvonmuutokseen laina-ajalta. Jos osallistumisaste,
eli suhteellinen osuus, jonka indeksilainaan sijoittanut sijoittaja saa kohde-etuuden arvonmuutok-
sesta, on esimerkiksi 50 % ja kohde-etuuden arvonnousu 30 %, muodostuu sijoittajan tuotoksi 15
%. Lahtd- ja loppuarvon laskemisessa kaytetdaan yleensa useampia arvostusajankohtia, ja esimer-
kiksi loppuarvo on voinut maaraytya koko laina-ajan keskiarvona.

Viime aikoina ovat kuitenkin yleistyneet lainat, joissa tuotto maaraytyy niin, etta kuukausittaisista
tai neljannesvuotuisista arvonmuutoksista huomioidaan vain tietty, ennalta maaratty prosenttiosuus.
Tietyt parhaimmat tai huonoimmat periodit voidaan myos jattaa kokonaan huomioimatta. Samaan
lainaan voidaan myds yhdistda molempia edelld mainittuja ominaisuuksia. Muutamissa lainoissa
kohde-etuuskoriin kuuluvien yksittaisten indeksien keskindiset painoarvot ovat muuttuneet jokaisen
tuottoperiodin jalkeen edeltavan periodin kehityksen perusteella.

Rahoitustarkastus (Rata) on tutkinut vuosien 2003-2004 aikana liikkeeseen laskettujen indeksilaino-
jen tuoton laskentaa. Tavoitteena on ollut muodostaa selkeampi kuva tuottoa rajaavien ehtojen vai-

kutuksesta lainojen odotettavissa oleviin tuottoihin. Seuraavassa kasitellaan tutkimuksessa havaittu-
ja seka yleisesti tunnettuja indeksilainojen tuoton laskentaan keskeisesti vaikuttavia tekij6ita, joihin

sijoittajan on tarkeaa kiinnittda huomiota indeksilainojen ehtoja arvioidessaan.

Kohde-etuuden merkitys arvioitava

Kohde-etuuksien hinnanvaihtelut voivat poiketa toisistaan hyvinkin olennaisesti. Tama on tarkeaa
tiedostaa niiden lainojen kohdalla, joissa tuotto on sidottu esimerkiksi kuukausittaisten arvonmuu-
tosten summaan siten, etta yksittdisten arvonmuutosten suuruutta tai mukaan ottamista on jollakin
tavalla rajoitettu. Jossakin lainassa positiivisten muutosten huomioiminen on voitu rajata esimerkiksi
3 prosenttiin, kun puolestaan negatiiviset muutokset otetaan huomioon tdysimaaraisina. Samojen
tuottorajausten kayttd eri kohde-etuuksiin sidotuissa lainoissa voi pienentda tuoton odotusarvoa
huomattavasti enemman sellaisen lainan kohdalla, jonka kohde-etuuden tuoton vaihtelut ovat hyvin
suuria.

Ratan selvityksessa mukana olleiden kahdeksan yleisesti kdaytetyn osakeindeksin osalta indeksista
riippuen 48-79 prosenttia kaikista positiivisista kuukausimuutoksista oli arvonnousultaan yli 3 %. Yli
5 prosentin arvonmuutosten osuutta vertailtaessa indeksien valiset keskindiset erot ovat vieldkin
suuremmat. Pienimmilldan yli 5 prosentin arvonmuutosten osuus kaikista positiivisista kuukausi-
muutoksista oli 24 %. Useammalla indeksilla ndiden muutosten suhteellinen osuus oli kuitenkin yli
60 %.

Indeksien viéliset huomattavat erot johtuvat osaltaan eri indekseihin kuuluvien osakkeiden lukumaa-
rien suurista eroista. Esimerkiksi S&P 500 -indeksiin kuuluu yhteensa 500 osaketta, kun vastaavasti
yleisesti kaytettyyn FTSE-Xinhua China 25 -indeksiin kuuluu ainoastaan 25 osaketta. Indeksilainojen
keskinaisessa vertailussa sijoittajan ei tulisikaan kiinnittaa huomiota pelkastaan lainojen tuottoa ra-
jaavien prosenttien suuruuteen vaan myds kohde-etuuden merkitykseen.

Myos arvostuspaivien jakautumiseen kiinnitettava huomiota

Indeksilainan tuoton laskentaan vaikuttavat myés lahtd- ja loppuarvon laskennassa kdytettavien
arvostuspaivien ajankohdat. Sijoittajan tulisikin lainan osallistumisasteen ohella kiinnittdd huomiota
myds lainan arvostuspadivien jakaantumiseen.

Lainojen arvostuspaivat voivat vaihdella lainakohtaisesti. Loppuarvo voi maaraytya yksinomaan
kohde-etuuden laina-ajan paattymishetken mukaisen arvon perusteella, arvostuspaivia voi olla muu-
tamia laina-ajan loppupuolella, tai ne voivat jakaantua tasaisesti koko laina-ajalle.
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Jos arvostuspaivat jakaantuvat tasaisesti koko laina-ajalle, osallistumisasteen tulee olla korkeampi,
koska talldin sijoittaja sijoittaa kohde-etuuden keskimaaraiseen laina-ajan arvonmuutokseen. Jos
lilkkeeseenlaskija suojaa omaa positiotaan johdannaisilla, keskimaaraiseen arvonmuutokseen sidottu
johdannainen on halvempi. Siten liikkeeseenlaskija pystyy tarjoamaan paremman osallistumisasteen
sellaisessa lainassa, jossa arvostuspaivat jakautuvat tasaisesti laina-ajalle.

Tuoton laskentaa koskevat ehdot hyvinkin erilaisia

Usein merkittavin sijoittajan arvioitavaksi jadava tekija on itse tuoton laskentaa koskevien rajausten
arviointi. Tuottoa rajaava ehto voi olla suoraviivainen ja selkea. Tuotto voi olla esimerkiksi neljan
vuoden laina-ajan kuukausittaisten arvonmuutosten summa vahennettyna kolmen parhaan kuukau-
den tuotolla. Ehdot voivat myds olla huomattavasti monimutkaisemmat. Lisdksi esimerkiksi kohde-
etuuden muodostavien yksittdisten indeksien keskinaiset painot voivat muuttua laina-ajan kuluessa.
Sijoittajan tuleekin jokaisen yksittdaisen indeksilainan kohdalla varmistua siitd, etta héan on ymmar-
tanyt kyseisen lainan tuoton laskentaa rajaavien ehtojen merkityksen.

Lainojen tuoton laskentaa koskevat rajaukset voivat poiketa toisistaan huomattavasti, mika vaikeut-
taa lainojen keskindista vertailua. Ratan selvityksessa havaittiin muun muassa, ettéd samaan kohde-
etuuteen sidottujen ja laina-ajaltaan samanlaisten indeksilainojen valiset erot voivat olla huomatta-
via. Esimerkiksi kun vuosina 1990-2004 yhden indeksilainan laina-ajan mukainen suhteellinen tuot-
to olisi ollut keskimaarin 55 % kohde-etuuden tuotosta, niin toisen, samaan kohde-etuuteen sidotun
ja saman laina-ajan omaavan lainan tuottosuhde olisi jaanyt 38 prosenttiin.

My6s lainojen toisistaan poikkeava riskiprofiili voi selittaa niiden vdlisia eroja. Toisen indeksilainan
tuoton laskenta on voitu rakentaa voimakkaammin seuraamaan kohde-etuuden kehitysta. Toisessa
indeksilainassa on puolestaan voitu pyrkia tietyn suuruisen minimituoton varmistamiseen. Ennen
sijoituspaatdksen tekoa sijoittajan tulisi huomioida se, minkalaiseen markkinandkemykseen kyseinen
indeksilaina sopii seka miten hyvin tdma vastaa sijoittajan omaa nakemysta markkinoiden kehityk-
sestd. Sijoittajan tulee luonnollisesti ottaa huomioon myds eri liikkkeeseenlaskijoihin liittyva vasta-
puoliriski ja sen vaikutus lainaehtoihin.

Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta

Liikkeeseenlaskijat esittavat usein lainaehdoissaan tai markkinointiesitteissaan historiatietoa kohde-
etuuden arvonkehityksesta. Parhaimmillaan historiatiedot voivat tarjota sijoittajalle hyvan tydkalun
arvioida lainaan liittyvia tuottorajauksia. Tiedon esittamisen tulee talldin olla kuitenkin laadultaan
sellaista, etta sijoittaja pystyy arvioimaan lainaehtojen mukaisten tuottoperiodien historiallisia muu-
toksia.

Jos lainan tuoton laskenta on sidottu kohde-etuuden kuukausittaisiin tai neljannesvuotuisiin arvon-
muutoksiin, sijoittajan tulisi myds historiallisia arvonmuutoksia tarkastellessaan kiinnittéa huomiota
vastaavan pituisiin ajanjaksoihin. Pelkka historiallinen kurssikdyra ei valttamatta anna riittavasti
tietoa tuottorajausten vaikutuksen arvioimiseksi. Liikkeeseenlaskijan esittdessa lainaehtojen mukai-
sia hypoteettisia historiallisia tuottoja, sijoittajan tulisi verrata niitéd kohde-etuuden vastaavien pe-
riodien tuottoihin. Nain sijoittaja saa paremman kasityksen tuottorajausten vaikutuksesta. Historial-
lista tietoa tarkasteltaessa on kuitenkin hyva pitda mielessa, etta lainan kohde-etuus perustuu liik-
keeseenlaskijan tekemaan valintaan eika historiallinen kehitys ole tae tulevasta.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Tero Qikarinen, puhelin 010 831 5241.
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Indeksilainan tuotto on sidottu kohde-etuuden, kuten esimerkiksi osakkeen, osakeindeksin, valuutan
tai hyédykkeen, arvonmuutokseen. Tasta syysta indeksilainan tuoton suuruudesta ei ole tietoa sijoi-
tuspdatosta tehtdessa.

Kohde-etuus voi olla esimerkiksi osake, osakeindeksi, valuutta, hyédyke tai niistda muodostettu kori.

Osallistumisaste kertoo suhteellisen osuuden, jonka indeksilainaan sijoittanut sijoittaja saa kohde-
etuuden arvonmuutoksesta.

Arvostuspéivélla tarkoitetaan ajankohtaa, jonka mukaan Iaht6- ja loppuarvo maaritetaan.

Ldhtéarvo on kohde-etuuden arvo lainaehtojen mukaisina arvostusajankohtina, johon kohde-
etuuden arvonmuutosta verrataan lainan erapaivana. Lahtéarvon laskentaan kaytettavia arvostus-
paivia voi olla yksi tai useampia indeksilainasta riippuen.

Loppuarvo on kohde-etuuden arvo lainaehtojen mukaisina arvostusajankohtina, jonka mukaan si-
joittajan saama tuotto maaraytyy. Loppuarvon laskentaan kaytettavia arvostuspaivia voi olla yksi tai
useampia indeksilainasta riippuen.

Vastapuoliriski toteutuu, jos liikkeeseenlaskija ei kykene maksamaan lainan nimellispadaomaa tai sille
kertynytta tuottoa lainan erapadivana sijoittajalle.
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KOTIMAAN MAKSUJARJESTELMIEN RISKEJA HALLITAAN AIEMPAA PAREMMIN

Rahoitustarkastus (Rata) teki tdman ja viime vuoden aikana kotimaan maksujenvalitysprosessien
seurantatarkastukset keskeisiin suomalaisiin pankkeihin. Seurantatarkastukset olivat jatkoa vuonna
1999 aloitetuille tarkastuksille.

Seurantatarkastusten tavoitteena oli arvioida pankkien kotimaan maksujarjestelmien organisointia
ja toimintaa seka jarjestelmiin liittyvien riskien hallintaa. My6s pankkien maksuliikennepalveluihin
liittyvat sopimukset ja niihin liittyvat riskit tarkastettiin.

Pankkien kotimaan maksujarjestelmat ovat olleet luotettavia ja nopeita, eikd niiden toiminnassa ole

ollut merkittavia hairidita. Jotta maksujen valitys toimisi hairiditta, pankkien tulisi turvata maksujar-
jestelmiensa toiminta kaikissa olosuhteissa mm. erilaisilla varajarjestelyilla ja valmistautua ongelma-
tilanteisiin jatkuvuussuunnitelmilla.

Ratan mukaan pankit hallitsevat maksujarjestelmiensa riskeja aiempaa paremmin. Riskienhallintaa
voitaisiin kuitenkin tietyiltd osin parantaa mm. arvioimalla riskien todennakdisyytta ja vaikutuksia.

Rata tulee jatkossakin tekemaan kotimaan maksujarjestelmien seurantatarkastuksia. Niilld valvo-
taan muun muassa sita, ettd pankit hallitsevat maksujarjestelmiin liittyvat riskinsa, ja etta ne kor-
jaavat edellisissa tarkastuksissa havaitut puutteet.

Riskeja kartoitettu kiitettavasti - riskien todenndkoisyyksia ja vaikutuksia silti viela arvi-
oitava

Seurantatarkastuksissa havaittiin, etta pankit ovat kartoittaneet kotimaan maksujarjestelmiin, mak-
sujen selvitykseen ja katteensiirtoon, maksuliikennepalveluihin ja -sopimuksiin liittyvid riskeja Ratan
edellyttéamalla tavalla. Pankkeja kehotettiin kuitenkin tdydentdmaan riskikartoituksiaan mm. arvioi-

malla riskien todennadkoisyytta ja vaikutuksia. Pankkien tulisi seurata vuosittain riskeissa tapahtuvia
muutoksia. Lisdksi paatdkset riskien hallitsemiseksi tulisi tehda riittavan korkealla tasolla organisaa-
tiossa.

Pankit olivat turvanneet kriittiset maksujenvalitykseen liittyvat toimintonsa varalaitteistoilla ja -
ohjelmistoilla. Jarjestelmien toiminta ongelmatilanteissa on testattu, ja maksuliikenteen parissa toi-
mivien toimihenkildiden ammattitaito on hyva.

Pankit olivat myos laatineet Ratan vaatimusten mukaiset jatkuvuussuunnitelmat keskeisille maksu-
jarjestelmilleen ja osastoilleen. Joissain tapauksissa kriittisille osastoille ei kuitenkaan ollut maaritel-
ty varatiloja tai varatiloihin siirtymista ei ollut riittdvasti harjoiteltu.

Paivansisadisten limiittien hallintaa tehostettava

Edellisella tarkastuskierroksella todettiin, etta pankit olivat vain suullisesti sopineet suurasiakkaiden
kanssa kaytanndsta, jossa paivan aikana ei tarkisteta, onko maksuliikennetileilla riittdva kate veloi-
tuksia varten. Nyt pankeissa oli tehty kdaytanndsta Ratan edellyttamat kirjalliset sopimukset.

Paivansisaiset limiitit olivat kuitenkin joko lilan korkeita tilin kayttddn nahden tai niiden hallinta oli
puutteellista. Rata kehottaakin pankkeja tehostamaan pdivansisdisten limiittien hallintaa. Pankkien
tulisi myo6s vahitellen kokonaan luopua menettelysta, jossa maksujen katetta maksuliikennetileilla ei
paivan aikana tarkisteta.

Lisatietoja antaa
pankkitarkastaja Matti Lukka, puhelin 010 831 5211.
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MAKSUJEN VALITYS JO TAYSIN KONEKIELISTA

Pankkien valinen maksujen valitys on jo vuosia ollut tdysin konekielistd. Nykyaan jo noin

94 % jarjestelmissa valitetyistd maksuista tulee asiakkailta valmiiksi konekielisessd muodossa. Paa-
osa maksuista tulee tiedonsiirtona esimerkiksi Internetin tai yritysten kayttamien pankkiyhteysoh-
jelmistojen valityksella. Loput jarjestelmissa valitettavistd maksuista tulevat konttoreista ja maksu-
palvelun kautta. Pankkien jarjestelmissa nekin muunnetaan konekielisiksi.

Kotimaan maksujenvalitysjarjestelmat ovat syntyneet pankkien yhteistytna, ja ne ovat olleet kay-
tossa pitkaan. Maksujdrjestelmia ovat PMJ eli Pankkien valinen maksuliikennejarjestelma, POPS eli
Pankkien vdliset online-pikasiirrot ja sekit -jarjestelma seka POLT eli Pankkien valinen online-
tietoliikenne -jarjestelma.

PMJ:ssa valitetadn massamaksuja, kuten palkkoja, elakkeitd, tilisiirtoja ja korttitapahtumia. PMJ on
erasiirtojarjestelma, jossa tapahtumatiedot valitetdan pankkien kesken 2-3 kertaa paivassa. Maksu-
jen kate siirretéaan kaksi kertaa paivassa pankkien Suomen Pankissa olevien sekkitilien valilla.

POPS on ajantasainen, 1ahinna suurten ja kiireisten maksujen valitykseen tarkoitettu jarjestelma,
jossa valitetaan sekkejd, pankkivekseleita ja pikasiirtoja. Esimerkiksi sekin kate varataan toisessa
pankissa olevalta tililtd ajantasaisesti. Suurimpien maksujen katteet siirretdan pankkien valillad ajan-
tasaisesti ja muiden maksujen katteet useita kertoja paivassa. Katteet siirretdan pankkien Suomen
Pankissa olevien sekkitilien valilla.

POLT-jarjestelmassa siirretdan ajantasaisesti tietoja kateisen rahan nostoista automaateista. Kateis-
nosto veloitetaan ajantasaisesti asiakkaan tililta.
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BASEL II -SOPIMUS UUDISTAA PANKKIEN VAKAVARAISUUDEN LASKENNAN - UUSI VA-
KAVARAISUUSSAANNOSTO VOIMAAN ASTEITTAIN 2006-2007

Baselin pankkivalvontakomitea® julkisti kesdkuussa Basel II -sopimuksen, joka uudistaa pankkien
vakavaraisuuden laskennan ja yhdenmukaistaa vakavaraisuusvalvontaa. Vakavaraisuusuudistuksen
tavoitteena on vahvistaa rahoitusjarjestelman vakautta varmistamalla pankkien paaomien riittavyys
suhteessa niiden riskeihin sekd kannustamalla pankkeja kehittamaan riskienhallintajarjestelmiaan,
lilketoimintamallejaan sekd paaoman suunnittelun ja hallinnan jarjestelmiaan. Uudistus tulee voi-
maan asteittain 31.12.2006 ja 31.12.2007.

Uudistus antaa pankeille mahdollisuuden valita vakavaraisuudenlaskentamenetelma sen mukaan,
kuinka kehittynyttd niiden oma riskienhallinta on. Uudistuksen tavoitteena on vakavaraisuusvalvon-
ta, jolla on kyky kehittya rahoitusmarkkinoiden muutosten ja riskienhallinnan kehityksen tahdissa.

Nykyisen vakavaraisuuslaskennan on katsottu olevan riittamatdn pankkien todellisten riskien kartoit-
tamiseen. Vakavaraisuuslaskenta ei muun muassa suhteuta pankeilta vaadittavaa paaomaa vastaa-
maan niiden todellista riskinottoa. Lisaksi sen puutteena on, etta paddaomavaatimusta laskettaessa
riskeille annetaan lilan kaavamaiset painokertoimet. Operatiivisille riskeille ei mydskaan ole asetettu
omaa paaomavaatimusta.

Vakavaraisuuskehikossa kolme pilaria

Basel II -vakavaraisuuskehikko koostuu kolmesta pilarista. Pilari 1 sisaltda (riskiherkat) vahimmais-
padaomavaatimukset luotto-, markkina- ja operatiiviselle riskille. Se sovittaa vahimmaispdaomavaa-
timukset vastaamaan paremmin pankkien todellisia riskeja ja tarjoaa menetelmia laskea vahim-
maispadomavaatimus sen mukaan, miten kehittyneitd niiden riskienhallintajarjestelmat ovat.

Pilari 2 tuo kayttéén uuden omien varojen maaran riittdvyyden arviointiprosessin, joka huomioi
pankkikohtaiset erityispiirteet ja epavarmuustekijat. Se edellyttaa, ettd seka pankit etta valvoja ar-
vioivat riskienhallinnan tehokkuutta, pankkien omien varojen laatua ja maaraa seka varojen riitta-
vyytta pankin ottamien riskien kattamisessa. Pilari korostaa pankkien riskienhallinnan, oman enna-
koivan paaomasuunnittelun ja paaomanhallinnan prosessin tarkeytta.

Pilari 3 pyrkii parantamaan markkinakurin toimintaedellytyksia korostamalla pankkien raportoinnin
lapindkyvyytta ja laajentamalla pankkien tiedonjulkistamisvelvollisuutta. Tavoitteena on parantaa

sijoittajien ja muiden markkinoilla toimivien mahdollisuuksia arvioida pankkien toimintaa ja niiden
omien varojen riittavyytta.

Vakavaraisuussaantelyn uudistaminen jatkuu

Baselin pankkivalvontakomitean tarkoituksena on jatkaa uudistusty6ta ja tdsmentaa eri riskialueiden
kattamiseen hyvaksyttavat padomaerat. Uudistus tulee kohdistumaan varauksiin ja erityisesti sellai-
siin paaomainstrumentteihin, jotka ovat kdytettavissa odottamattomien tappioiden kattamiseen il-
man, ettd pankki joutuu selvitystilaan. Baselin komitea pitaa edelleen kiinni lokakuussa 1998 teh-
dysta paatoksestd, jonka mukaan ensisijaisiin omiin varoihin saa lukea enintdan 15 % innovatiivi-
siksi nimitettyja, oman ja vieraan pdaoman elementteja sisaltdvia velkakirjoja, joiden ehdot sisalta-
vat koronnoston laina-aikana ja jotka mahdollistavat lainan ennenaikaisen takaisinmaksun velallis-
pankin aloitteesta.

My0s pankkien itse kehittamien taydellisten luottoportfoliomallien soveltaminen padomavaatimusten
laskennassa on ollut esilla. Mallien kehittyminen riittdvan luotettaviksi ja vertailukelpoisiksi vie kui-
tenkin viela vuosia.

Lahiaikoina Baselin pankkivalvontakomitea keskittyy selvittémaan, milla tavalla padaomavaatimuksen
laskennassa voitaisiin ottaa huomioon velallisen ja takaajan maksukyvyn riippuvuus toisistaan. Li-
saksi komitea on jo aloittanut yhteistydn arvopaperimarkkinavalvojien kansainvalisen yhteistydjar-
jeston IOSCOnN (the International Organization of Securities Commissions) kanssa. Tarkoituksena on

* Baselin pankkivalvontakomitean jésenind ovat pankkivalvontaviranomaisten ja keskuspankkien edustajat
Alankomaista, Belgiasta, Espanjasta, Iso-Britanniasta, Italiasta, Japanista, Kanadasta, Luxemburgista, Ranskas-
ta, Ruotsista, Saksasta, Sveitsisté ja Yhdysvalloista. Lisdksi Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki osal-
listuvat tarkkailijoina komitean ja sen tyéryhmien kokouksiin.
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tarkentaa trading-toiminnan vakavaraisuuskasittelya ja mm. sopimusten tulevaisuuden luottoriskin
laskemiseksi kaytettavia kertoimia.

Lahivuosina Euroopan unionissa tarkasteltavaksi tulee seka omien varojen etta suurten asiakasriski-
en saantelyn tarkoituksenmukaisuus.Komissio antaa raporttinsa omista varoista ja niiden saantelyn
uudistamistarpeesta viimeistadn vuoden 2009 alussa seka raportin ja mahdollisen muutosehdotuk-

sen suurista asiakasriskeista viimeistadan vuoden 2007 lopussa.

Komissiolta direktiiviehdotus

Euroopan unioni on valmistellut yhta aikaa Baselin pankkivalvontakomitean kanssa pankkien- ja si-
joituspalveluyritysten vakavaraisuussaantelyn uudistamista. Komissio antoi heindkuun puolivalissa
direktiiviehdotuksensa jasenvaltioita ja ETA-maita koskevaksi lainsaadanndksi.

Direktiiviehdotus sisdltaa muutokset kahteen direktiiviin, jotka koskevat luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten pddomavaatimusten laskentaa’. Se siséltda uusia velvoitteita myds jasenmaiden
valvontaviranomaisille, joiden tulee valvoa tiiviissa yhteistydssa kansainvalista toimintaa harjoittavi-
en valvottavien vakavaraisuutta. Liséksi viranomaisten on julkistettava, miten direktiivien vakava-
raisuusvalvontaa koskevat sdanndkset on pantu taytantéon.

EU:n puheenjohtajamaa Hollanti on ilmoittanut pyrkivansa saamaan asialle poliittisen hyvaksynnan
joulukuussa pidettavassa Ecofin-neuvoston kokouksessa.

Lisatietoja antaa
lakimies Minna Sahari, puhelin 010 831 5319.

> 2000/12/EY ja 93/6/ETY.
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IAS-VALVONTA ALKAMASSA VUODEN 2005 ALUSTA - RAHOITUSTARKASTUSTA ESITE-
TAAN VALVOJAKSI

Valtiovarainministeriéssa viimeistellaan hallituksen esitysluonnosta, jossa ehdotetaan kansainvalis-
ten tilinpaatdstandardien (IFRS-standardien) noudattamisen valvonnan aloittamista Suomessa vuo-
den 2005 alusta lukien. Valvojaksi esitetdan Rahoitustarkastusta. Ehdotus on tarkoitus antaa edus-
kunnalle syysistuntokauden alkupuolella.

Valvonnan kohteena suomalaiset listayhtiot

Hallituksen esitysluonnoksen mukaan IAS-valvonta kohdistettaisiin suomalaisiin yrityksiin, joiden
lilkkeeseen laskemia arvopapereita on julkisen kaupankaynnin kohteena tai joiden arvopapereita on
haettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Niiden listayhtididen, jotka ovat laskeneet liikkeeseen
ainoastaan joukkovelkakirjalainoja, valvonta alkaisi vasta vuoden 2007 alusta. Valvonta alkaisi siten
samanaikaisesti kuin IFRS-standardien pakollinen soveltaminen.

Ulkomaiset yritykset, joiden arvopapereita on listattu Suomessa, jaisivat IAS-valvonnan ulkopuolel-
le. Valvonnan kansainvalista ulottuvuutta on tarkoitus arvioida uudelleen siina vaiheessa, kun arvo-
paperimarkkinoita koskevien eri direktiivien vastaavat kohdat saatetaan Suomessa voimaan.

Lausuntomenettely osana valvontaa

Hallituksen esitysluonnoksessa IAS-valvojan tehtavat annettaisiin Rahoitustarkastukselle (Rata).
Ratan valvontatehtdvaa taydentaisi kirjanpitolautakunta, joka voisi Rahoitustarkastuksen pyynndosta
antaa lausuntoja IFRS-standardien soveltamisesta yksittdisissa valvontatapauksissa. Vastaava teh-
tava olisi Vakuutusvalvontavirastolla vakuutusyhtididen ja erityisesti vakuutustoimintaan liittyvien
tilinpaatéskysymysten osalta. Edelld mainitun jarjestelyn tavoitteena on hyddyntaa kirjanpitolauta-
kunnan jasenina olevien eri markkinaosapuolten ja vakuutustoimialan valvojan asiantuntemusta.
Lisdksi ehdotetaan erityisen IAS-jaoston perustamista kirjanpitolautakuntaan.

Listayhtiolla olisi myds mahdollisuus pyytaa lausuntoa kirjanpitolautakunnalta, mutta vain siina ta-
pauksessa, ettd yritys on Rahoitustarkastuksen kanssa eri mieltd standardien oikeasta soveltamises-
ta. Kirjanpitolautakunnalla ei sen sijaan olisi yleista velvollisuutta antaa ohjeita ja lausuntoja IFRS-
standardien soveltamisesta. Sen rooli olisikin siten IFRS-kysymysten osalta suppeampi kuin sen ny-
kyinen tehtava kirjanpitolain soveltamisen ohjaajana. Lausuntomenettely rajoittuisi sellaisiin yksit-
taistapauksiin, joissa lausunnon tarvitsijana on joko suoraan tai valillisesti valvontaviranomainen.

Edelld mainittu tehtavien rajaaminen on katsottu valttdmattdmaksi IFRS-ymparistdssa, silla laajempi
tehtava saattaisi kdytanndssa osoittautua lautakuntatyyppiselle elimelle vaikeaksi. EU:n komissio on
korostanut, ettd kansallisia ja globaalisti koordinoimattomia tulkintoja IFRS-standardeista tulisi valt-
tda, muuten vaarannetaan IFRS-tilinpaatésten kansainvalinen vertailtavuus.

Komission linjaus koskee myds IAS-valvontaa ja siihen liittyvia valvontapdatdksia, koska kaytannos-
sa valvontapaatdsten teko edellyttéda IFRS-standardien tulkintaa. Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitea, CESR, onkin ryhtynyt toimenpiteisiin kansallisten valvontaviranomaisten valvon-
tatydn ja valvontapaatdsten koordinoimiseksi. Valvojien valinen tiedonkulku on tarkoitus varmistaa
valvontapaatoksista koostuvan tietokannan ja saannéllisten keskustelujen avulla.

Rahoitustarkastuksen valvontavaltuuksiin lisattaisiin oikaisukehotus

Rahoitustarkastuksella olisi IAS-valvonnassa kaytdssa samat valvontavaltuudet kuin arvopaperi-
markkinalain mukaisessa tiedonantovelvollisuuden valvontatehtdvassaan. Rahoitustarkastuksella on
muun muassa oikeus saada tietoja listayhtidlta ja taman tilintarkastajalta seka oikeus tehda tarkas-
tus listayhtién toimipaikassa. Rahoitustarkastus voi myo6s kayttaa valvonnassa ulkopuolista asian-
tuntijaa.

Tietojensaanti- ja tarkastusoikeutta ehdotetaan jonkin verran laajennettavaksi, jotta ne vastaisivat
IAS-valvonnan tarpeita. Rahoitustarkastuksen valvontavaltuuksia arvioidaan laajemmin siina vai-
heessa, kun arvopaperimarkkinoita koskevien direktiivien, erityisesti avoimuusdirektiivin, vastaavat
kohdat saatetaan Suomessa voimaan.
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Rahoitustarkastuksella tulee olla myds riittdvat toimintakeinot puuttua virheelliseen menettelyyn
tilinpaatoskysymyksissa. Tasta syysta hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd Rata voisi
kehottaa listayhtidéta oikaisemaan esimerkiksi tilinpaatdksen tai osavuosikatsauksen virheen. Oi-
kaisukehotus olisi Rahoitustarkastuksen muiden paatdsten tavoin julkinen, jolloin my6s markkinat
saisivat tiedon mahdollisesta olennaisesta virheesta. Oikaisukehotuksen antamista edeltaisivat mm.
tavanomaiset selvitykset ja keskustelut yrityksen kanssa seka asiantuntijalausuntojen hankkiminen.
Listayhtiélla olisi mahdollisuus julkistaa ja oikaista virhe. Oikaisukehotusta tarvittaisiin kdaytanndssa
vain silloin, kun Rahoitustarkastus on eri mielta listayhtidon toimenpiteista.

Nykyisen Rahoitustarkastusta koskevan lain perusteella Rata voi valvonnan tehostamiseksi velvoit-
taa yrityksen uhkasakon nojalla oikaisemaan lainvastaisen tilanteen. Lisdksi Rata voi antaa julkisen
huomautuksen tai varoituksen. Nama soveltuvat sanktiokeinoina sellaisenaan myds IAS-valvonnan
tehosteeksi. Julkinen huomautus tai varoitus voitaisiin antaa joko oikaisukehotuksen yhteydessa tai
sen jalkeen. Hallituksen esitysluonnoksen ehdotus vastaisi siten nykyisia, arvopaperimarkkinaval-
vontaa koskevia periaatteita.

IAS-valvonta tarvitsee lisdaresursseja

Hallituksen esitysluonnoksessa Rahoitustarkastuksen valvontaresurssitarpeeksi on kdynnistysvai-
heessa arvioitu 5-6 asiantuntijaa, mika ainakin osittain merkitsee Rahoitustarkastuksen henkiléstén
lisdamista. Rahoitustarkastukselle aiheutuvat kustannukset katettaisiin maksuilla, jotka peritaan
IAS-valvonnan kohteena olevilta yrityksilta. Yrityksilta perittavistéa maksuista saadetaan tarkemmin
uudessa laissa Rahoitustarkastuksen valvontamaksusta. Kyseista lakia koskeva hallituksen esitys on
tarkoitus antaa eduskunnalle syysistuntokauden alkupuolella.

Lisatietoja antaa
tilinpaatdsasiantuntija Tiina Visakorpi, puhelin 010 831 5383.

TILINPAATOSVALVONNAN KEHITTAMINEN OSA EU:N KOMISSION TILINPAATOSSTRATEGIAA

Tilinpaatésvalvonnan kehittdminen liittyy komission laajaan rahoituspalveluiden toimintaohjelmaan
vuodelta 1999. Toimintaohjelma sisaltaa useita arvopaperimarkkinalainsadadannén uudistushankkei-
ta, joiden avulla pyritddn muun muassa liséamaan avoimuutta ja tietojen vertailtavuutta seka pa-
rantamaan tietojen saantia lilkkkeeseenlaskijoilta. Tahan liittyen komissio uudisti myés EU:n tilinpaa-
tosraportoinnin strategian. Strategian toteutuksen keskeinen elementti on siirtyminen noudattamaan
IFRS-standardeja seka tdéman normiston noudattamisen valvonnan jarjestaminen.

Komission toimenpiteiden tarkoituksena on vahvistaa sijoittajien luottamusta Euroopan yhtenais-
markkinoihin. Sijoittajien on kyettava luottamaan siihen, ettad listayhtididen tilinpaatdésinformaatio on
laadittu korkealaatuisten tilinpaatdsstandardien mukaisesti ja etta informaatio on vertailukelpoista
EU:n arvopaperimarkkinoilla. Viranomaisvalvonnan tehtavana on osaltaan varmistaa, ettd nama ti-
linpaatdsraportoinnille asetetut vaatimukset tayttyvat.
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UUSI LAKI RAHOITUS- JA FINANSSIRYHMITTYMIEN VALVONNASTA TEHOSTAA
FINANSSIRYHMITTYMIEN VALVONTAA

Finanssiryhmittymien valvontaan liittyva uudistettu lainsaadanto tuli voimaan elokuun alussa. Rahoi-
tus- ja vakuutusryhmittymien valvontaa koskevan lain (ns. Ravalaki) tavoitteena on turvata finans-
siryhmittymiin kuuluvien yritysten kattava valvonta, jottei valvontaan syntyisi katvealueita. Lailla
pannaan Suomessa taytantdédn finanssiryhmittymien valvonnasta annettu EU-direktiivi.

Uusi laki laajensi rahoitus- ja vakuutusryhmittyman maaritelmaa. Lisaksi rahoitus- ja vakuutusryh-
mittymille tuli pakollinen vakavaraisuusvaatimus ja lakisaateinen suuria asiakasriskeja koskeva ra-
joitus. Laissa on myds saanndkset monikansallisten ryhmittymien valvontavastuun jakautumisesta.
Tilinpaatdksiin perustuvia sdanndksia sovelletaan vuoden 2005 alusta.

Finanssiryhmittyman maaritelma aikaisempaa laajempi

Finanssiryhmittyman kasitetta laajennetaan uudessa laissa siten, ettd ryhmittymaan luetaan mu-
kaan rahoitus- ja vakuutustoimintaa harjoittavien yritysten lisdksi myds muuta liiketoimintaa har-
joittavia yrityksia. Naita ovat pankki- ja vakuutustoiminnan nakdkulmasta vieraan toimialan yrityk-
set (eli elinkeinoyritykset) ja konsernin ulkopuoliset yritykset (eli omistusyhteysyritykset sekd mer-
kittdvan sidonnaisuuden piirissa olevat yritykset).

Ryhmittymille pakollinen vakavaraisuusvaatimus

Keskeistd uudessa Ravalaissa on ryhmittymaa koskeva vakavaraisuusvaatimus. Laissa on saannok-
set vakavaraisuuden yleisista periaatteista, joita lausunnolla olevat valtioneuvoston asetuksen saan-
nokset tulevat tarkentamaan.

Ryhmittyman emoyrityksen tulee seurata ryhmittyman liiketoimiin sisdltyvia maa-, valuuttakurssi-,
korko- ja toimialariskeja seka asettaa rajat riskinotolle. Emoyrityksen on ilmoitettava koordinoivalle
valvontaviranomaiselle ne tiedot, joita riskikeskittymien valvonnassa tarvitaan.

Asiakasriskien maarallisia rajoituksia sovelletaan koko ryhmittymaan

Ryhmittyman suurten asiakasriskien saantely pohjautuu luottolaitoslakiin. Suurten asiakasriskien
maarallisia rajoituksia sovelletaan koko ryhmittymaan. Jos siis omistusyhtié on vakuutuspainottei-
nen, vakuutusalan yritykset tulevat luottolaitoslain suurten asiakasriskien saantelyn piiriin. Direktiivi
ei edellyta sita, etta riskinotolle asetetaan rajat kansallisella tasolla. Suurten asiakasriskien saantely
Suomessa on laajennus direktiivin asettamiin vahimmaisvaatimuksiin.

Viranomaisten vdlinen yhteistyo lisadntyy

Lain mukaan toimivaltaiset valvontaviranomaiset vastaavat sdaanneltyjen yritysten ryhmalaajuisesta
valvonnasta. Ryhmaan kuuluvan yksittdisen yrityksen valvonnassa toimivaltaisia viranomaisia ovat
myos sektorikohtaiset (soolotason) valvontaviranomaiset.

Laki lisaa koordinoivan valvontaviranomaisen tehtavia ja korostaa yhteistydn merkitystd muiden
keskeisten valvontaviranomaisten kanssa. Valvontaviranomaiset laativat yhdessa kerran vuodessa
arvion valvottavasta. Siihen sisaltyvat arviot ryhmittymadn rakenteen selkeydesta valvonnan kannal-
ta, organisaation toimivuudesta, sisdisen valvonnan riittédvyydesta, ryhmittyman keskinaisten liike-
toimien vaikutuksesta ryhmittyman saanneltyihin yrityksiin, ryhmittyman riskikeskittymista seka
omien varojen ja riskinkantokyvyn riittdvyydesta.

Laki korostaa myds valvontaviranomaisten valisen tiedonvaihdon merkitysta. Ryhmittyman valvon-
taan osallistuvilla valvontaviranomaisilla on velvollisuus vaihtaa keskendaan ryhmittyman valvonnan
kannalta merkityksellisia tietoja.

Lisatietoja antaa
erityisasiantuntija Ingalill Aspholm, puhelin 010 831 5357.
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RAHOITUSTARKASTUS JULKAISI OPERATIIVISTEN RISKIEN HALLINTA -STANDARDIN

Rahoitustarkastus (Rata) on antanut operatiivisten riskien hallintaa koskevan standardin®. Vuoden
2005 alusta voimaan tuleva standardi pohjautuu paaosin Baselin pankkivalvontakomitean suosituk-
seen’ ja on osa Ratan riskienhallintasddnnéstdn uudistamista.

Riskienhallintasaannéston lahtékohtana on maaritella vahimmaisvaatimukset valvottavien hyvalle
riskienhallinnalle. Sdanndéstoélla pyritédan rajoittamaan liiallista riskienottoa ja varmistamaan, etta
valvottavat noudattavat toiminnassaan hyvaa riskienhallintatapaa. Riskienhallintaa koskeva saantely
ei kuitenkaan vahenna johdon vastuuta yrityksen toiminnasta.

Riskienhallinnan oltava kattavaa

Operatiivisten riskien hallinta —standardin tavoitteena on varmistaa, etta valvottavat tunnistavat
toimintaansa liittyvat operatiiviset riskit ja jarjestavat operatiivisten riskien hallinnan toimintansa
laajuuden ja luonteen asettamien vaatimusten mukaisesti.

Valvottavan tulee laatia operatiivisten riskien hallinnan periaatteet ja menettelytavat seka jarjestaa
riskienhallintansa riittdvan kattavasti. Valvottavan tulee seurata operatiivisia riskeja ja raportoida
niistd seka ylimmalle etta toimivalle johdolle. Liséksi valvottavan tulee huolehtia, etta sen tietohal-
linnon ja tietoturvallisuuden taso on riittdva, seka pyrkia omalta osaltaan estamaan rahoitusjdrjes-
telman laiton hyvaksikaytto.

Standardin soveltamiseen joustavuutta

Standardin soveltamisalaan kuuluvat yhteisét poikkeavat toisistaan mm. toiminnan laajuuden, orga-
nisaation, rahoituspalvelun lukumaaran ja monimutkaisuuden sekad asiakasrakenteen osalta. Tasta
syysta operatiivisten riskien hallinnassa ja valvonnassa voi olla erilaisia kdytanndén ratkaisuja sen
mukaan, mitka ovat toiminnan painopisteet ja erityspiirteet.

Sitoviksi maariteltyja operatiivisten riskien hallinnan keskeisia periaatteita voidaan noudattaa vain
soveltuvin osin silloin kun organisaatio on pieni, liiketoimintasuunnitelmassa vahvistettu riskinotto-
taso alhainen, tai jos riskia sisaltava liiketoiminta on suppeaa, yksinkertaista tai muuten lapinaky-
vaa. Mahdollisuus noudattaa periaatteita vain soveltuvin osin koskee my6s organisaatiota, jonka

toimiva johto osallistuu itse aktiivisesti jokapaivaisen liiketoiminnan paatdksenteon yksityiskohtiin.

Sitovien saanndsten noudattaminen vain soveltuvin osin edellyttda kuitenkin aina ylimman johdon
erillista paatosta. Valvottavan tulee varmistaa, etta sisainen valvonta ja riskienhallinta ovat riittavat
ja oikeassa suhteessa operatiivisiin riskeihin.

Lisatietoja standardista antavat

Mikko Larvala, puhelin 010 831 5247 ja Tuomo Malin, puhelin 010 831 5324 (standardin yleiset
asiat)

Markku Koponen, puhelin 010 831 5389 (jatkuvuussuunnittelu, tietojarjestelmat, tietoturvallisuus)
Matti Lukka, puhelin 010 831 5211 (maksujdrjestelmat)

Tuija Nevalainen, puhelin 010 831 5294 (rahoitusjarjestelman lainvastaisen hyvaksikdytdén estami-
nen).

% Standardi 4.4b, Operatiivisten riskien hallinta.
7 Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk.
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MIKA ON OPERATIIVINEN RISKI?

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan tappion vaaraa, joka aiheutuu
e riittamattémista tai epaonnistuneista sisdisista prosesseista
e henkilostésta
e jarjestelmista
e ulkoisista tekijdista.

Oikeudelliset riskit sisaltyvat operatiivisiin riskeihin. Operatiivisen riskin aiheuttama tappio ei ole
kaikissa tapauksissa mitattavissa. Riski voi myds toteutua viiveelld tai ilmeta esimerkiksi maineen tai
arvostuksen heikkenemisena.
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ARVOPAPERILAUTAKUNNAN RATKAISUJA

Arvopaperilautakunta antaa julkisia suosituksia arvopaperimarkkinatavan edistamiseksi ja etsii rat-
kaisuja 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

Sahkoposti: arvopaperiltk@rahoitusalankl.fi
www.arvopaperiltk.net

1) APL 2039/2002. 2.2.2004. LAUTAKUNNAN TOIMIVALTA, AMMATTIMAINEN-EI-AMMATTIMAINEN
SIJOITTAJA, ARVOPAPERIKAUPANKAYNTI, TIEDONANTO- JA SELONOTTOVELVOLLISUUS, VAHIN-
GONKORVAUS.

Asiakas A oli vuodesta 1998 Iahtien tehnyt osakekauppoja, joihin oli sisdltynyt myés ns. paivakau-
pankayntia. A katsoi hallitsevansa kaupankdyntiin liittyvat riskit. A:n ja valittaja B:n valilla vallitsi
luottamuksellinen suhde.

A ja B solmivat 8.3.2000 johdannaiskauppaa koskevan toimeksiantosopimuksen seka vakuussopi-
muksen. Sopimukset solmittiin, koska A:n 7.3.2000 hankkimien Soneran osakkeiden hankintahinta
oli ollut noin 8 400-16 800 euroa kalliimpi, kuin A oli arvioinut. B:n ehdotusta noudattaen A valitsi
johdannaiskaupankdynnin keinoksi kattaa rahoitusvaje. Sopimuksessa A oli merkitty ammattimai-
seksi sijoittajaksi. Sopimuksen todellisen sisallon A kertoi kuitenkin ymmartaneensa vasta touko-
kuussa 2000.

Asiakas A pyysi, ettd arvopaperilautakunta

e tutkii, onko B toiminut huolimattomasti mm. laiminlyémalld arvopaperimarkkinalain 4 luvun
4 §:n mukaiset tiedonanto- ja selonottovelvoitteensa tai jonkin muun sille kuuluvan velvoit-
teen

o tutkii, onko B velvollinen maksamaan tapauksen johdosta vahingonkorvausta asiakkaalle
e ottaa kantaa vahingonkorvauksen maaraan, joka oli 216 134,20 euroa
e antaa asiassa ratkaisusuosituksensa.
Asiakkaan perustelut
e Asiakas ei ilmoittanut valittajalle olevansa ammattimainen sijoittaja.
e Valittaja laati sopimukset valmiiksi ennen asiakirjojen allekirjoittamista.
e Allekirjoitustilaisuudessa valittaja ei kertonut asiakkaalle sopimusten tarkoitusta ja sisaltoa.
e Asiakas ei ymmartanyt ammattimainen sijoittaja -merkinnan oikeudellista merkitysta.

e Asiakas katsoi, etta hanelta oli puuttunut tieto sopimuksen sisallésta, tarkoituksesta ja ris-
keista.

e Asiakas oli luottanut taysin valittajan ammattitaitoon ja nakemyksiin.
e Asiakas katsoi puhelinnauhoituksen osoittavan hanen ndkemyksensa oikeaksi.

e Asiakkaan kokemus sijoittajana ei yksin osoita hanen olevan ammattimainen sijoittaja.
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Tiedonanto- ja selonottovelvollisuus

Asiakas katsoi valittajan toimineen huolimattomasti laiminlydmalla arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4
§:n mukaisen tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden solmiessaan johdannaissopimuksen ei-
ammattimaisen sijoittajan kanssa.

Valittdja oli asiakasta erehdyttamalla saanut tdman allekirjoittamaan sopimuksen.
Asiakas ei olisi allekirjoittanut sopimusta, jos olisi tiennyt siihen liittyvista riskeista.

Asiakkaan aikaisempi arvopaperikauppa tai varallisuus ei vahenna valittajan tiedonantovel-
vollisuutta.

Valittaja oli kirjannut asiakkaan ostot ja myynnit vaarin, mista oli seurannut asiakkaan va-
kuustilin virheellinen varallisuusarvo 413 526 euroa.

Johdannaiskaupat oli tehty taysin valittajan ehdotusten mukaisesti.

Valittaja ei ollut selvittanyt asiakkaalle johdannaiskaupankdaynnin ehtoja eika riskeja ennen
sopimuksen solmimista tai sen jalkeen.

Asiakas ei ollut ymmartanyt johdannaiskaupankayntia eika sitéd koskevan raportoinnin sisal-
toa.

Asiakas katsoi aaninauhalta purettujen puhelinkeskustelujen tukevan nakemystaan siita, ettei
hanta voida pitaa ammattimaisena sijoittajana.

A katsoi B:n menetelleen asiassa huolimattomasti ja laiminlyéneen arvopaperimarkkinalain mukaiset
velvoitteensa, mista oli aiheutunut A:lle huomattavat vahingot. Arvopaperimarkkinalain 9 luvun 2
§:n mukaan vahinkoa aiheuttaneen on korvattava menettelylldan aiheuttamansa vahinko.

Vvalittdja B:n vastine

Vélittdja esitti seuraavaa:

Asiakas oli ollut ammattimainen sijoittaja, eika arvopaperilautakunnalla siksi ollut asiassa
toimivaltaa.

Valittaja ei ollut laiminlyényt tiedonanto- ja selonottovelvollisuuttaan asiassa.

Asiakkaalle ei ollut aiheutunut vaitetysta tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden laiminlyénnis-
té syy-yhteydessa olevaa vahinkoa.

Asiakkaalle Soneran osaketermiineilla kaydysta kaupankdynnistd aiheutunut vahinko oli ollut
seurausta Soneran osakekurssin jyrkasta laskusta, josta sopimuksen mukaan vastaa asiakas.

Perustelut

Arvopaperilautakunta voi antaa ratkaisusuosituksensa vain sijoituspalveluyritysten ja ei-
ammattimaisten asiakkaiden valisissa erimielisyyksissa.

Asiakkaan ammattimaisuudella oli merkitysta arvioitaessa arvopaperimarkkinalain mukaisen
selonottovelvollisuuden laajuutta.

Valittaja ei muistanut allekirjoitustilaisuuden yksityiskohtia.
Asiakas oli vapaasta tahdostaan ilmoittanut sopimuksessa olevansa ammattimainen sijoittaja.

Toimeksiantosopimusta noudattaen valittaja oli selostanut sijoittajan ammattimaisuutteen
liittyvat vaikutukset toimeksiantosuhteeseen ja sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksiin.

Asiakkaalla oli valittajan kasityksen mukaan ollut ammattimaisen sijoittajan edellyttdma
ammattitaito ja tietdmys arvopaperimarkkinoiden riskeista ja sijoituskohteiden ominaisuuk-
sista.
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Asiakkaan aikaisempi kaupankdaynnin maara ja varallisuus tukivat valittajan ammattimai-
suusarviota.

Vélittdjan tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden tdyttyminen

Valittaja kiisti laiminlyéneensa arvopaperimarkkinalain mukaisen tiedonantovelvollisuutensa.

Tiedonantovelvollisuuden tayttymista arvioitaessa oli huomioitava arvopaperimarkkinalain 4

luvun 3a §:n 1 momentin ja 4 §:n 2 kohdan mukainen asiakkaan johdannaiskauppaa edelta-
nyt asiakassuhde, arvopaperikaupan laatu ja laajuus seka selvitetyt tiedot asiakkaan talou-

dellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoitustoiminnan tavoitteista.

Sopimuksen mukaan asiakas oli vakuuttanut tutustuneensa tarkoin sopimuksen ehtoihin ja
vakuuttanut, etta hanella oli aikomansa kokoisen tiliaseman edellyttamat tiedot instrumen-
teista ja niiden markkinoista.

Valittdja mukaan silla oli pitkdan jatkuneen asiakassuhteen perusteella syntynyt hyva kasitys
asiakkaan taloudellisesta asemasta sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua koskevista ta-
voitteista, eika niiden selvittamiseen ollut enaa tarvetta.

Asiakas oli ilmoittanut valittajalle olevansa halukas liséamaan riskia tuotto-odotusten
kasvattamiseksi.

Asiakas oli halunnut kayttda johdannaisia Soneran osakkeiden kaupasta 7.3.2000 syntynei-
den tappioiden kattamiseksi.

Asiakas myi 4 600 Soneran osaketta ja osti vastaavan lukumaaran Soneran huhtikuun
osaketermiineja.

Asiakkaan on tullut ymmartaa, ettd vakuus oli vain vaatimaton osa sijoituksen arvosta, joten
tappio saattoi muodostua suuremmaksi kuin annettu vakuus.

Soneran osakkeen arvo laski 40 prosenttia 8.3.2000-19.4.2000 valisena kaupankayntijakso-
na.

Vahingonkorvaus

Valittdja mukaan asiakkaan taloudellinen tappio oli aiheutunut sijoitusriskin toteutumisesta,
ei valittajan laiminlydnnista.

Toimeksiantosopimuksen mukaan valittdja ei vastaa sijoituskohteeseen liittyvan riskin toteu-
tumisesta.

Valityspalkkioita ei voi laskea vahingonkorvaukseen.

Puhelinkeskustelut

Valittdjan mukaan aaninauhoista ilmeni, ettd osapuolet olivat kdyneet johdannaiskaupankayntia
koskevia keskusteluja jo aikaisemmin kuin 8.3.2000. Lisdksi valittéaja sanoi kaupankaynnin aikana
usein kertoneensa asiakkaalle johdannaisista, vakuusvaatimuksesta ja riskeista.

Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi asian koskevan sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa sijoitusneuvontaa ja arvopape-
rinvalitystd, joista on saannelty laissa sijoituspalveluyrityksistd, arvopaperimarkkinalaissa seka Ra-
hoitustarkastuksen ohjeessa nro 201.7.

Lautakunnan perustelut

Lautakunta oli toimivaltainen antamaan ratkaisusuosituksen.

Epaselvaksi jai, vastasiko ammattimaisuutta koskeva merkintd sopimuksessa asiakkaan tah-
toa.
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e Asiakkaan aseman arviointi ei voi perustua vain toimeksiantosopimukseen tehtyyn merkin-
taan.

e Valittajan on aina selvitettava asiakkaalle, mika merkitys ammattimaisuutta koskevalla ilmoi-
tuksella on asiakkaan asemaan (arvopaperimarkkinalain 4 luvun 2 §:n 2 momentti).

e Sijoittajan ammattimaisuutta arvioitaessa keskeisia kriteereja ovat sijoittajan ammattitaito,
kaupankaynnin aktiivisuus ja sijoitusvarallisuus.

e Epaselvaksi jai, oliko asiakkaalla ollut ammattimaiselta sijoittajalta edellytettavat tiedot joh-
dannaisinstrumenteista.

e Kun toimeksiantosuhdetta tarkastellaan kokonaisuutena, asiakasta ei voida pitda ammatti-
maisena sijoittajana tata koskevasta merkinnasta huolimatta.

e Valittaja ei laiminlyényt selonottovelvollisuuttaan (arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3a §).
e Asiakas oli tullut tietoiseksi johdannaiskaupan riskien erityisluonteesta.

e Lautakunta ei suosittanut hyvitysta, koska valittaja ei ollut rikkonut toimeksiantosuhteeseen
perustuvia velvollisuuksiaan.

2) APL 128/2003. 22.3.2004. TAYDEN VALTAKIRIJAN OMAISUUDENHOITOSOPIMUS, KAUPANKAYNTI,
SIJOITUSPOLITIIKKA, VAHINGONKORVAUSVAATIMUS.

Asiakas A solmi 2.5.2000 sijoituspalveluyritys B:n kanssa omaisuudenhoitosopimuksen. Sopimus-
hetkella sijoitusomaisuuden arvo oli 215 000 euroa. Syy sopimuksen solmimiseen oli A:n nakemys
siita, etta osakekurssit tulevat laskemaan, eika hanella ollut taitoa hoitaa omaisuutta laskukaudella.
Varallisuudenhoidolle sovittiin 8-11 prosentin kasvutavoite.

Omaisuuden arvo kuitenkin laski sopimusajankohdasta lahtien Idhes joka kuukausi. Lisaksi A huo-
mautti B:lle tappiollisista kaupoista, joita han katsoi tapahtuvan vain tuoton tekemiseksi B:lle.

Varallisuuden arvon laskun seurauksena
e Asiakkaan luottoluokitus laski AAA-tasosta riskiluokkaan.
e Asiakkaan tilintarkastaja huomautti asiakasta tilanteesta.
e Luokituksen lasku vaikeutti asiakkaan muuta liiketoimintaa.
e Asiakkaan omistaja joutui taloudellisesti tukemaan asiakasta.

e Vuonna 2002 B muutti sijoitusstrategiaansa ja lupasi hoitaa salkkua huolellisemmin. Salkun
tilanne ei kuitenkaan kohentunut vuonna 2003. Tadman johdosta A:lta ei peritty omaisuuden-
hoitomaksua.

Asiakkaan mukaan
e Omaisuudenhoitaja ei ollut toiminut ammattitaitoisesti ja huolellisesti.
¢ Omaisuudenhoitajan olisi tullut vaihtaa sijoitusstrategiaansa markkinatilanteen mukaan.

e Osapuolten tapaamisia ja keskusteluja ei kirjattu omaisuudenhoitajan asiakasmuistioon.

Asiakas pyysi arvopaperilautakuntaa selvittdmdan seuraavat seikat:

Miksi salkussa oli tehty paljon tappiollisia kauppoja?
Miksi salkkua ei hajautettu muualle kuin teknologiaosakkeisiin?
Oliko valittajan tarkoitus myynti- ja ostopalkkioiden kautta tehda voittoa vain itselleen?
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Lisdksi asiakas vaati omaisuudenhoitajalta 115 000 euron kertahyvitysta ja neljan prosentin korkoa
omaisuudenhoitoon luovutetulle varallisuudelle (215 000 euroa) 2.5.2000 lukien.

Omaisuudenhoitajan vastine

Omaisuudenhoitaja vaati asiakkaan valituksen hylkdaamistd aiheettomana. Vaatimuksensa pe-
rusteeksi han esitti seuraavaa:

Vastuu omaisuudenhoidon taloudellisesta tuloksesta oli sopimuksen mukaan asiakkaalla.

Sopimuksen mukaan omaisuudenhoitaja oli vastuussa omaisuuden huolellisesta ja ammatti-
taitoisesta hoitamisesta.

Asiakkaan sijoitusperiodi oli yli seitseman vuotta, ja tavoitteena oli lisatd pddomaa keskimaa-
rin 8-11 prosenttia vuodessa.

Sopimuksen mukaista riskinottoa ei ylitetty.
Omaisuutta hoidettiin sovitun sijoitusstrategian mukaisesti.

Asiakastapaamisten salkunhoitokeskusteluista oli merkitty asiakkaan allekirjoittamaan muis-
tioon vain oleellisimmat asiat.

Asiakkaan varallisuutta hoidettiin huolellisesti haasteellisessa markkinatilanteessa.
Tappiolliset osakekaupat johtuivat arvopaperimarkkinoiden yleisesta kehityksesta.

Salkku oli hajautettu.

Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi asian kasittelevan sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa omaisuudenhoitopalvelua,
jota on saadelty SipalL:n ja AML:n lisdksi Rahoitustarkastuksen ohjeissa nro 201.7 ja 201.9.

Lautakunnan mukaan

Omaisuudenhoitaja ei ollut laiminlydnyt tiedonanto- ja selonottovelvollisuuttaan.
Omaisuudenhoitosopimus oli laadittu asianmukaisesti.
Sopimuksen perusteella omaisuudenhoitajalla oli ollut melko laajat toimintavaltuudet.

Tuottotavoite perustui korkoihin, osinkoihin, pitkdaikaiseen arvonnousuun seka myyntivoit-
toihin.

Asiakkaalla oli ollut selkea kasitys sijoitusmarkkinoiden toiminnasta.

Sijoituskokemuksensa perusteella asiakkaan olisi tullut ymmartaa etta, mitd suurempi tuotto-
tavoite sijoitettavalle omaisuudelle asetetaan, sitd suuremmaksi riski kasvaa.

Omaisuudenhoitosopimuksessa salkunhoitaja oli valtuutettu tekemaan sijoituspaatdkset. Asiakkaan
jalkikateinen arviointi siitd, miten paras mahdollinen sijoitustulos kyseisena aikana olisi ollut mah-
dollista saavuttaa, ei ole kohtuullista. Omaisuudenhoitaja tekee paatdksensa kyseisella hetkella saa-
tavilla olevan tiedon ja vallitsevan markkinandkemyksen varassa. Asiakkaan olisi valittdmasti tullut
reklamoida omaisuudenhoitajalle virheellisiksi katsomistaan sijoituspaatoksista.

Lautakunta katsoi omaisuudenhoitajan hoitaneen asiakkaan varallisuutta siten, kuin omaisuudenhoi-
tosopimuksessa sijoituspolitiikaksi ja riskitasoksi oli sovittu, eika suosittanut hyvitysta.
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3) APL 90/2003. 22.3.2004. TAYDEN VALTAKIRJAN OMAISUUDENHOITOSOPIMUS, KAUPANKAYNTI,
SIJOITUSPOLITIIKKA, VAHINGONKORVAUSVAATIMUS.

Asiakas A solmi 25.10.2002 sijoituspalveluyritys B:n kanssa omaisuudenhoitosopimuksen. My&-
hemmin 8.3.2003 A tiedusteli, miksi hdnen osakkeitaan oli myyty tappiolla ja vaati tappiollisten osa-
kekauppojen lopettamista. Vastauksena A:lle oli ilmoitettu, ettei varallisuutta voida hoitaa ilmaisek-
si. Osakkeita oli myyty tappiolla B:n aiheuttamien kulujen kattamiseksi.

A oli seurannut osakekurssien kehitysta ja B:n kaupankaynnin aktiivisuutta ja tullut siihen johto-
paatokseen, ettd B:n suorittamat osakemyynnit perustuivat [dhinna B:n tarpeeseen peria palkkioita.
Palkkioiden periminen meni asiakkaan etujen edelle.

Asiakas katsoi omaisuudenhoitajan rikkoneen sopimusta ja hyvaa salkunhoitotapaa. Asiakas vaati,
ettd omaisuudenhoitajan tuli korvata hanelle sopimuksenvastaisista toimenpiteista aiheutunut 24
014,60 euron vahinko seka asian selvittamisesta aiheutuneet kulut, 389,50 euroa.

Omaisuudenhoitajan vastine

¢ Omaisuudenhoitaja vaati asiakkaan valituksen hylkaamista perusteettomana. Perusteluinaan
omaisuudenhoitaja esitti seuraavaa:

e Sopimuksen mukaan omaisuudenhoito oli kvantitatiivisia sijoitusstrategioita hyddyntavaa
tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoa, jossa pyrittiin kerryttdmaan asiakkaalle absoluuttista
tuottoa suuria riskeja valttaen.

e Tuottoa pyrittiin saamaan kaikissa markkinatilanteissa.

e Asiakas oli ollut 7.4.-8.4.2003 yhteydessa omaisuudenhoitajaan, jolloin keskustelujen tulok-
sena asiakkaan katsottiin sopimusehtojen mukaisesti irtisanoutuneen sopimuksesta.

e Omaisuudenhoitaja oli noudattanut sopimusta.

e Sopimusaikana asiakkaalla ei ollut oikeutta antaa sopimuksenalaista omaisuutta koskevia
maarayksia.

e Tappiollisia kauppoja voitiin tehda, jos asiakkaan etu sita vaati.

e Hintojen laskua voidaan hyédyntaa myymalla osakkeita ja ostamalla ne takaisin hintojen las-
kettua riittavasti.

¢ Omaisuudenhoitaja kiistad osakkeiden tahallisen tappiolla myynnin.

e Omaisuudenhoitajat hyodyntavat markkinoiden ylireagointeja seka laskevilla etta nousevilla
markkinoilla.

e Asiakas oli ollut tietoinen, ettd myynnin kieltdminen aiheuttaa sopimuksen irtisanomisen.
e Hyvaa salkunhoitotapaa ei rikottu.
Vahingonkorvaus

Omaisuudenhoitaja kiisti vaatimukset maaraltdaan ja perusteeltaan. Asiakkaan esittdmdssa 24
014,60 euron tappiossa ei ollut huomioitu asiakkaan voittoja, 5 385,09 euroa, eika osinkoja, 2
674,00 euroa. Asiakkaan omaisuus oli siten vahentynyt 15 951,51 euroa. Lisaksi sopimuksen irtisa-
nomisella asiakas oli osaltaan vaikuttanut tappion maaraan estamalld myéhemmat kaupat. Sopi-
muksen mukaan asiakas kantaa sijoitusriskin, joten korvausta ei voitu taltd osin vaatia. Asiakas ei
mydskaan ollut esittanyt kulujen (389,50 euroa) korvaamisperustetta.

Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi asian kasittelevan sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa omaisuudenhoitopalvelua,
joita on saadelty laissa sijoituspalveluyrityksista, arvopaperimarkkinalaissa ja Rahoitustarkastuksen
ohjeissa nro 201.7 ja 201.9.
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Lautakunnan mukaan

e Asiakas oli hyvaksynyt aktiivisen ja sijoitushorisontiltaan lyhyen kaupankaynnin, myds paiva-
kaupankaynnin.

e Asiakas oli halunnut omaisuuttaan hoidettavan valitun sijoitusstrategian mukaisesti.
e Asiakas oli hyvaksynyt melko korkean riskin sisadltavan sijoituspolitiikan.

e Asiakkaan antama erillinen osakkeiden myyntikielto oli ollut omaisuudenhoitajan kannalta
merkittéva toimi, koska se rajoitti salkunhoitajan itsenaisia sijoituspaatoksia.

e Sopimuksen mukainen sijoitusstrategia oli muuttunut asiakkaan antamien ohjeiden johdosta.

e Sijoitusstrategian muutosta ei merkitty sopimukseen, joten sopimuksen mukaan osapuolilla
oli ollut mahdollisuus irtisanoa sopimus.

Lautakunta totesi valitun omaisuudenhoidon sijoitusstrategian perustuneen keskeisesti omaisuuden-
hoitajan omaan nakemykseen markkinatilanteesta. Tama edellytti omaisuudenhoitajan itsenadista
paatoksentekoa. Asiakkaan omaisuudenhoito-ohjeiden vastaanottaminen ei ollut sijoitusstrategian
toteuttamisen kannalta mahdollista. Tasta syysta lautakunta katsoi omaisuudenhoitosopimuksen
irtisanomisen olleen kohtuullista. Omaisuudenhoitajan ei nahty rikkoneen velvoitteitaan vastuuseen
johtavalla tavalla. Lautakunta ei suositellut hyvitysta asiassa.

4) APL 121/2003. 22.3.2994. SIJOITUSRAHASTON MARKKINOINTI, PANKIN TIEDONANTO- JA SE-
LONOTTOVELVOLLISUUS, VAHINGONKORVAUSVAATIMUS, RATKAISUSUOSITUS.

Asiakas A vaati pankilta B 13 528,64 euron vahingonkorvausta, joka oli syntynyt vuosina 1998-
2003 B:n virheellisten sijoitusneuvojen perusteella tehdyista sijoituksista B:n sijoitusrahastoihin ja
henkivakuutukseen.

Asiakkaan perustelut
e Pankki kaytti hyvdékseen asiakkaan heikkoa terveydentilaa ja iakkyytta (80 v).

e Ennen sijoituspaatoksien tekemista pankki ei ollut antanut kyseisista sijoituskohteista sijoi-
tusrahastolain edellyttamia sijoitusrahastoesitteita.

e Sijoitusrahastoja oli markkinoitu asiakkaalle vain historiallisen tuottokehityksen varassa.
e Asiakkaalle ei kerrottu sijoituskohteeseen liittyvista riskeista.

e Saamansa tiedon perusteella asiakas oli pitdnyt rahastosijoittamista erittdin luotettavana,
edullisena ja turvallisena.

e Merkintdjen jalkeen rahastojen tuottokehitys oli alkanut voimakkaasti heikentya. Taman
pankki oli vakuuttanut olevan vain tilapaista.

e Pankilla oli jo osuuksien merkintavaiheessa ollut tiedossa tuleva arvonlasku.
e Pankki oli tietoisesti antanut vaaraa ja harhaanjohtavaa tietoa tuotteesta ja riskista.

e Asiakkaiden alettua epailld pankin toimintatapoja rahasto-osuuksien mahdollista arvonalen-
nusta koskeva lisays tuli toimeksiantolomakkeisiin vuonna 2000.

B:n aloitteesta sijoitusrahastoissa 20.3.2003 ollut varallisuus oli siirretty taysimaaraisena B:n sijoi-
tusvakuutustuotteeseen. Tamakin muodostui raskaasti tappiolliseksi. A:n sijoitusvarallisuus oli va-
hentynyt merkittavasti ja sijoitusvakuutuksen tuottotakuuosuus laskenut 75 prosentista 21 prosent-
tiin.
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A vaati B:ta korvaamaan 18.11.1998 lahtien sijoitusrahastoihin sijoittamansa varat, koska B oli si-
joitusneuvonnassaan laiminlydnyt selonotto- ja tiedonantovelvollisuutensa. Henkivakuutusta koske-
va osa asiasta siirtyi mydhemmin erilliseksi valitusasiaksi Kuluttajien vakuutustoimistoon.

Pankin vastine

Pankin nakemyksen mukaan asiakkaan valitus tuli hyldtd perusteettomana. Pankin perustelut olivat
seuraavat:

e Vuosina 1998-2000 asiakas oli tehnyt riskin hajauttamiseksi useita eri rahastomerkintéja.

e Vuoden 2000 kurssilaskun yhteydessa asiakkaalla oli kerrottu rahastosdastamisen pitkajan-
teisyydesta.

e Asiakas oli ollut yhteydessa pankkiin lahes viikoittain.

e Rahastovarallisuuden siirtoon saastéhenkivakuutukseen myoétavaikutti mahdollisuus vakuu-
tuksen puolella vaihtaa rahastoja ilman veroseuraamuksia.

e Sijoitusneuvonnan yhteydessa selvitetaan aina asiakkaan taloudellinen asema, sijoituskoke-
mus, sijoitustavoitteet seka sijoitustuotteeseen liittyvat riskit.

e Asiakkaalle oli kerrottu rahastosijoittamiseen liittyvat seikat.

e Ostotoimeksiantolomakkeen tekstiin vuonna 2000 tehty lisdys oli pankin reaktio muuttunee-
seen saantelyyn.

e Pankki ei voi esittda muuta kuin markkinatilanteeseen perustuvia tuotto-odotuksia, ei tuotto-
lupauksia.

e Pankilla ei ole asiakkaan terveydentilaa koskevista asioista selonottovelvollisuutta.
e Asiakas oli ollut sekd henkisesti etta fyysisesti hyvassa kunnossa.
Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunta katsoi asian kasittelevan pankin sijoituspalvelun tarjoamista ja arvopapereiden markki-
nointia, joista on saadelty laissa sijoituspalveluyrityksista, arvopaperimarkkinalaissa ja Rahoitustar-
kastuksen ohjeissa nro 201.7. ja 201.2.

Lautakunnan perustelut

e Jai epaselvaksi, mita asiakkaalle oli sijoitusneuvonnan ja sijoitustuotteiden markkinoinnin yh-
teydessa vuonna 1998 kerrottu sijoitustavoitteista ja riskeista seka kuinka pankki oli huoleh-
tinut selonotto- ja tiedonantovelvollisuudestaan.

e Asiakas oli saanut rahastoesitteen merkintatoimeksiannon yhteydessa.

e Asiakas oli tullut tietoiseksi sijoitusrahastosijoittamisen periaatteista ja riskeista viimeistaan
toukokuussa 1999 tekemiensa lisamerkintdjen yhteydessa.

e Asiakas laiminl6i selonottovelvollisuutensa siina tapauksessa, ettei han perehtynyt saamaan-
sa rahastoesitteeseen.

e Jos asiakas ei vuonna 1998 hyvaksynyt rahastosijoittamisen tavoitteita ja riskeja, hanen olisi
pitanyt reklamoida rahastomerkinnéista jo tuolloin.

Sijoitusneuvoja koskevien vaitteiden osalta lautakunta katsoi, etta asiakas vastaa aina sijoitustensa
riskeistd ja kurssimuutoksista. Lisdksi asiakas ei lautakunnan mielestd kyennyt osoittamaan pankin
laiminlydneen sijoitusneuvontaan liittyvia velvoitteita, joten lautakunta ei suosittanut hyvitysta.
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5) APL 210/2003. 3.5.2004. OSAKKEEN MERKINTAOIKEUS, INTERNET-TOIMEKSIANTO, VALITTAJAN
TIEDONANTO- JA SELONOTTOVELVOLLISUUS, KORVAUSVAATIMUS.

Vuonna 2002 asiakas A ja pankki B solmivat arvopaperikauppaa koskevan verkkopalvelusopimuk-
sen. A ei ollut kokenut sijoittaja.

Vuoden 2003 lopussa A huomasi Atrian merkintaoikeuksien kurssin olevan alhaalla. Téma johti mer-
kintdoikeuskauppaan 4.12.2004. A oletti, etta merkintaoikeudet olivat normaaleja osakkeita ja ettei
niiden omistaminen tai arvon sdilyminen edellyttanyt mitaan lisatoimenpiteita.

A:n mukaan huolellisen palveluntarjoajan olisi verkkosivuillaan tullut kertoa, milloin merkintdoikeuk-
sien noteeraus ja kaupankaynti loppuivat, ja lisdksi olisi tullut kertoa, etta lopullisen osakeomistuk-
sen saaminen vaati vield A:n erillistd toimeksiantoa B:lle 12.12.2003 mennessa. A ei tietdmatto-
myyttaan antanut erillista toimeksiantoa B:lle. A katsoi, etta huolellisella palveluntarjoajalla olisi
ollut mahdollisuus estaa tappion syntyminen.

Asiakas pyysi arvopaperilautakuntaa selvittamaan, oliko valittdja laiminlydnyt huolelliselta valittajal-
ta edellytettavan tiedonantovelvollisuuden. Liséksi asiakas vaati korvauksena menettaméansa 5 200
euroa tai arvoltaan vastaavan maaran Atrian osakkeita.

Pankin vastine

Pankki katsoi toimineensa sopimuksen mukaisesti. Tapauksessa ei ollut pankin mielesta perusteita
asiakkaan vaatimuksille.

Pankin mukaan

e Sopimuksen mukaan asiakkaan tuli perustaa sijoituspaatdéksensa omaan arvioonsa sijoitus-
kohteesta ja riskeistd. Asiakas vastasi yksin sijoituspaatdstensa taloudellisista seurauksista.

e Pankilla ei ollut arvopaperimarkkinalain mukaista velvollisuutta selvittéda asiakkaan taloudel-
lista asemaa, sijoituskokemusta tai sijoituspalvelua koskevia tavoitteita, koska valitystoimek-
sianto tapahtui ilman sijoitusneuvontaa.

e Ennen toimeksiannon toimeenpanoa pankilla oli ollut velvollisuus antaa asiakkaalle tietoja
vain arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista.

e Pankin verkkosivuilla oli ollut tietoa merkintdoikeuksien kauppaan ja osakkeiden merkintaan
liittyvista ehdoista ja maadraajoista.

e Pankilla ei ollut mitaan syyta poiketa toimeksiannosta tai peruuttaa sita.

Asiakas oli laiminlydnyt selonottovelvollisuutensa.
Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositus

Lautakunnan nakemyksen mukaan asia koski valittdjan tiedonantovelvollisuuden laajuutta tilantees-
sa, jossa valittaja ei anna varsinaista sijoitusneuvontaa vaan tarjoaa asiakkaalle ainoastaan mahdol-
lisuuden kayda itsendisesti kauppaa arvopapereilla (ns. execution only brokerage).

Arvopaperikaupasta ja sijoituspalvelun tarjoamisesta saadetadan arvopaperimarkkinalaissa, laissa
sijoituspalveluyrityksista ja Rahoitustarkastuksen ohjeessa nro 201.7. Sdanndksissa palveluntarjo-
ajalle on asetettu yleinen tiedonanto- ja selonottovelvollisuus. Nama velvollisuudet koskevat lahinna
tilanteita, joissa asiakas ja palveluntarjoaja ovat suorassa vuorovaikutussuhteessa keskenaan.

Vélittdjan tiedonantovelvollisuutta koskevat seuraavat poikkeukset:
e Tiedonanto on palvelun luonteen vuoksi tai olosuhteisiin nahden ilmeisen tarpeetonta.
e Tietojen voidaan kohtuudella arvioiden olettaa olevan asiakkaan tiedossa.

e Asiakkaan Internet-palvelussa itsendisesti tekemien toimeksiantojen kohdalla riittaa, etta tie-
donantovelvollisuuden alaiset tiedot ovat palveluntarjoajan sivuilla asiakkaan saatavissa.
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e Valittdjan tiedonantovelvollisuus ei poista asiakkaan selonottovelvollisuutta kuhunkin arvopa-
periin liittyvistd perusominaisuuksista.

Lautakunnan nakemyksen mukaan palveluntarjoaja oli tassa tapauksessa voinut luottaa asiakkaan
ymmartaneen merkintdoikeuksien poikkeavan normaaleista osakkeista. Lautakunta ei suosittanut
hyvitysta.
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TAPAHTUMAKATSAUS
EU:N DIREKTIIVI JULKISISTA OSTOTARJOUKSISTA VOIMAAN

Toukokuussa voimaan tullut julkisia ostotarjouksia koskeva ostotarjousdirektiivi® muuttaa julkisia
ostotarjouksia ja lunastustarjouksia koskevia saanndksia. Direktiivin tavoitteena on helpottaa EU:n
yritysostomarkkinoita harmonisoimalla julkisia ostotarjouksia koskevia saanndksia.

Julkisia ostotarjouksia saannelld@n nyt ensi kertaa EU-tasolla. Direktiivissa asetetaan vahimmaisvaa-
timukset mm. kohdeyhtién osakkeenomistajien tasapuoliselle kohtelulle seka kohdeyhtién johdon
toiminnalle julkisessa ostotarjouksessa. Lisaksi direktiivissa sdaannelldan tarjouksentekovelvollisuu-
desta ja tarjousmenettelysta, osakkeiden pakkolunastuksesta seka kohdeyhtién ja tarjouksentekijan
tyontekijéiden informoinnista.

Kohdeyhtitén osakkeenomistajien tasapuolinen kohtelu on myés Suomessa julkisia ostotarjouksia
koskevan saantelyn lahtékohtana. Arvopaperimarkkinalain voimassa olevia sdaannoksia muutetaan ja
tarkennetaan. Muun muassa tarjouksentekovelvollisuuden rajaa (nykyisin 2/3 kohdeyhtién danistad)
seka tarjousmenettelyad ja tarjouksen hinnoittelua koskeva saantely muuttuu. Direktiivi saattaa tuo-
da muutoksia myo6s osakeyhtidlain sdanndksiin osakkeiden lunastusmenettelysta.

Rata osallistuu direktiivin kansallista voimaan saattamista valmistelevan tydryhméan® tyéhén. Rahoi-
tustarkastuksen tavoitteena on parantaa julkisiin ostotarjouksiin liittyvaa sijoittajansuojaa ja toisaal-
ta selkeyttaa ostotarjousprosessia ja helpottaa prosessin ennakoitavuutta. Tyéryhman tyd paattyy

ensi vuoden maaliskuussa. Lainmuutosten on tarkoitus tulla voimaan viimeistaan toukokuussa 2006.

Lisatietoja Rahoitustarkastuksessa antaa
markkinavalvoja Ville Kajala, puhelin 010 831 5226.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi julkisista ostotarjouksista (2004/25/EY) tuli voimaan 20.5.2004.
Direktiivin edellyttéméat muutokset kansalliseen lainsaadantéén on saatettava voimaan 20.5.2006 mennessé.

Tybéryhmdén on asettanut valtiovarainministerié, ja siihen kuuluvat valtiovarainministerién, oikeusministerion,
Rahoitustarkastuksen, Helsingin Pérssin, Teollisuus ja Tybénantajat sekd Suomen Asianajajaliiton edustajat. Tyo6-
ryhmén tyoé pééttyy 31.3.2005.
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RATAN TUTKIMAT EPAILLYT ARVOPAPERIMARKKINOIDEN VAARINKAYTTOTAPAUKSET

Tilanne
1999 2000 2001 2002 2003 24.9.

2004
Tutkittu yhteensa 42 38 38 65 57 54
Keskenerdiset 15
i?_sép_i.irintiedon vaarin- 57 25 23 24 8 24

aytto

Kurssimanipulaatio 6 6 4 11 11 10
Tiedonantovelvollisuus 7 5 10 30 18 17
Muut 2 2 1 0 0 3
Tutkintapyynto poliisille ) 11 7 6 7 5
Huomautuskirje 0 1 2 7 10 6

Ratalla on ollut vuoden 2004 aikana tutkinnassa yhteensa 54 epailtya arvopaperimarkkinoiden vaa-
rinkayttdtapausta, joista 15 on kesken.

Tutkituista tapauksista Rata on antanut kuusi epavirallista huomautusta seka lahettéanyt poliisille
esitutkintaan 5 arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttotapausta. Kahdessa tapauksessa kyseessd on
epailty sisapiirintiedon vaarinkayttd, kahdessa tapauksessa epailty arvopaperimarkkinoita koskeva
tiedottamisrikos'® ja yhdessa tapauksessa epéilty kurssin vaaristaminen, joka tehtiin liséselvityksena
vuonna 2001 Iahteneeseen tutkintapyyntédn. Epailtyjen sisapiirintiedon vaarinkayttétapausten seka
kurssin vaaristamistapauksen osalta Rata ei voi kertoa kohdeyhtididen nimia tutkinnan turvaamiseen
liittyvista syista.

10 ks. tarkemmin tapausten kuvaukset Rata tiedottaa 1/2004 ja 3/2004.



