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RATA TIEDOTTAA -TIEDOTE 3/2004
SISALLYSLUETTELO
SISAPIIRILAISTEN OMAISUUDENHOITO

Sisapiirildisten salkunhoito voi olla annettu ulkopuolisen omaisuudenhoitajan tehtavak-
si. Sisapiirildisten lukuun tehtavassa omaisuudenhoidossa on kuitenkin omat pelisaan-
tonsd, jotka on hyva ottaa huomioon. Omaisuudenhoitosopimukseen ei muun muassa
ole suositeltavaa ottaa sellaisten yhtididen arvopapereita, joiden sisapiiriin toimeksian-
taja kuuluu. Sisapiirintiedon vaarinkayttdéa voidaan valttaa myos erillisella hankintaoh-
jelmalla. Hankekohtaisten sisapiirildisten on erityisesti varottava ilmaisemasta omai-
suudenhoitajalle sisapiirintietoa.

PORSSIYHTIOIDEN TIEDOTTAMISESSA HUOLIMATTOMUUTTA

Rahoitustarkastus kiinnitti kevaan aikana erityistd huomiota poérssiyhtididen jatkuvan ja
saannollisen tiedonantovelvollisuuden noudattamiseen. Valvonnassa ilmeni tapauksia,
joissa tiedonantovelvollisuutta ja annettuja ohjeita noudatettiin huolimattomasti. Tapa-
ukset liittyivat muun muassa yhtiékokoustiedottamiseen, pdrssitiedotteiden jakeluun ja
tiedottamiseen merkittavien kauppojen yhteydessa

RAHOITUSTARKASTUS KEHOTTAA VAROVAISUUTEEN TUNTEMATTOMIEN ARVOPAPEREIDEN TARJO-
AJIEN SUHTEEN

Rahoitustarkastus varoittaa sijoittajia rahoitusmarkkinoilla toimivista arvopapereiden
tarjoajista, jotka markkinoivat arvopapereitaan verkostomarkkinoinnin keinoin mutta
joilla ei ole arvopapereiden tarjontaan vaadittavaa Rahoitustarkastuksen hyvaksymaa
esitettd. Sijoittajan tulisikin aina ennen sijoituspaatdsta tutustua huolella tarjouksen
ehtoihin ja varmistua tarjoajan luotettavuudesta.

VALUUTTAKAUPPOJEN SELVITYSRISKIT PIENENTYNEET

Suomalaisten pankkien valuuttakaupan selvitysriskit ovat viime vuosina huomattavasti
pienentyneet. Tahan ovat vaikuttaneet seka pankkien omat toimenpiteet ettd euron
kayttéonotto. Riskien pienentédmiseen on silti edelleen tarvetta.

PANKIT KEHITTAVAT JATKUVUUSSUUNNITTELUAAN

Pankit ovat alkaneet kiinnittda aikaisempaa enemman huomiota jatkuvuussuunnitte-
luunsa. Jatkuvuussuunnitelmien tulisi kuitenkin olla nykyistad tarkempia ja ohjata pa-
remmin toimintaa hairiétilanteissa. Pankkien tulisi nahda jatkuvuussuunnittelu jatkuva-
na prosessina, luonnollisena osana liiketoimintaa ja riskienhallintaa.

LUOTTOLAITOSTEN TILINPAATOKSET MUUTTUVAT - OSA NOUDATTAA KANSAINVALISIA IFRS-
STANDARDEJA, OSA RATAN UUTTA STANDARDIA

Tilinpaatosta koskeva saantely muuttuu ensi vuoden alusta: listattujen luottolaitosten
on laadittava konsernitilinpaatoksensa kansainvalisten IFRS-standardien mukaisesti.
My6s muiden luottolaitosten tilinpdatdéssaantely muuttuu uuden kansallisen lainsaadan-
nén myo6td. Rahoitustarkastus on seurannut listattujen luottolaitosten siirtymista IFRS-
standardien kayttédn. Lisaksi se on aloittanut tilinpaatéssaanndstensa uusimisen niita
valvottavia varten, jotka jatkossakin laativat tilinpaatdksensa kansallisten saaddsten
mukaisesti.

EU-KOMISSION ASETUS LAAJENTAA ESITTEEN SISALTOVAATIMUKSIA

Arvopaperiesitteen sisaltévaatimukset laajenevat huomattavasti uuden esiteasetuksen
myo6ta: muun muassa liikkeeseenlaskijan taloudellista asemaa tulee analysoida esit-
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teessa nykyista kattavammin. Lisaksi liikkeeseenlaskijan on tarvittaessa oikaistava
kahden viimeisen vuoden tilinpaatokset yhtendisten laadintaperiaatteiden mukaisiksi.

MARKKINOIDEN VAARINKAYTTODIREKTIIVI TIUKENTAA MANIPULAATIOKIELTOA

Uusi markkinoiden vaarinkayttodirektiivi tulee erdilta osin muuttamaan kurssin vaaris-
tamista koskevia kieltoja. Erityisesti se tiukentaa sijoittajien velvollisuuksia olla ryhty-
matta kursseja vadristaviin toimenpiteisiin. Manipulaatioon liittyvia sanktioita lisataan,
ja muun muassa huolimattomuudesta aiheutuneesta kurssien vaaristymisesta voisi seu-
rata hallinnollinen seuraamus.

MITA ON KURSSIMANIPULAATIO?

Kurssimanipulaatioon liittyvat toimet poikkeavat toimintatavoiltaan tai tarkoitukseltaan
tavanomaisesta markkinakaupasta ja arvopaperimarkkinoilla noudatettavasta hyvasta
tavasta. Suomessa rikostuomioon johtaneissa manipulaatiotapauksissa kyse on usein
ollut esimerkiksi osakkeen hinnan keinotekoisesta nostamisesta tai laskemisesta lyhyen
ajan sisalla. Rahoitustarkastus on tutkinut myoés lukuisia muita manipulaatiotapoja,
muun muassa toimia, joilla vaikutetaan paatdshintaan tai annetaan vaikutelma lisdan-

tyneesta kysynnasta tai tarjonnasta.

TAPAHTUMAKATSAUS

Ratan tutkimat epaillyt arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttotapaukset
Tutkintapyyntéja poliisille
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SISAPIIRILAISTEN OMAISUUDENHOITO

Rahoitustarkastus ei pida suositeltavana sitd, etta sisapiirilainen antaa ulkopuolisen omaisuudenhoi-
tajan kayda taysin vapaasti kauppaa sellaisen yhtién arvopaperilla, jonka pysyvaan sisapiiriin toi-
meksiantaja kuuluu. Jotta sisapiirintiedon vaarinkdaytdsepailylta valtyttaisiin, tulisi niiden yhtididen
arvopaperit, joiden sisapiiriin toimeksiannon tehnyt henkild kuuluu, rajata pois omaisuudenhoitoso-
pimuksesta.

Sisapiirildainen voi tarvittaessa jarjestaa arvopapereiden hankinnan esimerkiksi erillisten hankintaoh-
jelmien® avulla. Toisena suositeltavana vaihtoehtona on, ettd omaisuudenhoitaja kay kyseisillad arvo-
papereilla kauppaa ainoastaan sisapiirildisen yksittaistapauksissa antamien toimeksiantojen perus-
teella. Sisapiirilaisen on lisdksi syyta pidattya kaupankdynnista porssin saannoissa tai yhtiéssa maa-
riteltyna ajanjaksona ennen yhtidn tulostietojen julkistuksia (ns. suljettujen ikkunoiden aikana).

Edelld mainitut seikat on syytd mainita omaisuudenhoitosopimuksessa. Omaisuudenhoitosopimuk-
seen on myo0s hyva sisallyttdad maininta asiakkaan asemasta pysyvana sisapiirilaisena. Pysyvan sisa-
piirildisen tulee ilmoittaa sisapiiriasemassaan tapahtuneista muutoksista omaisuudenhoitajalle, jol-
loin ne voidaan kirjata omaisuudenhoitosopimukseen tai dokumentoida muulla luotettavalla tavalla.

1) Hankintaohjelman tarkoituksena on erottaa ajallisesti toisistaan omien osakkeiden hankinnasta
paéattdminen ja hankinnan suorittaminen. T&ll6in mahdollisen sisépiirintiedon vaarinkdytén arviointi
kytketaédn ldhtékohtaisesti siihen hetkeen, jolloin osakkeiden hankinnasta pdatetdan eikd varsinai-
seen osakkeiden hankintahetkeen. Asiasta tarkemmin Rata tiedottaa 6/2003.

Hankekohtaisen sisapiirildisen pidattaydyttdva ilmaisemasta sisapiirintietoa omaisuuden-
hoitajalle

Satunnaisesti sisapiirintietoa saavien sisapiirildisten, niin sanottujen hankekohtaisten sisapiirildisten,
omaisuudenhoito riippuu omaisuudenhoitosopimuksen sisallésta. Jos hankekohtainen sisapiirildinen
on tehnyt omaisuudenhoitosopimuksen taydella valtakirjalla, tekee omaisuudenhoitaja kaikki asiak-
kaansa lukuun tehtavat sijoituspaatokset taysin itsendisesti ennalta sovitun sijoitusstrategian mu-
kaisesti. Sisapiirildisen ei mydskaan yksittaistapauksissa tulisi ilmoittaa omaisuudenhoitajalle ase-
mastaan hankekohtaisena sisapiirildisena.

Jos asiakas kuitenkin yksittdistapauksessa kieltda omaisuudenhoitajaa kdymasta kauppaa tietylla
arvopaperilla sisapiiriasemansa vuoksi, on asiakkaan oltava huolellinen, ettei han tule ilmaisseeksi
sisapiirintiedon sisdltéa omaisuudenhoitajalle. Ilmoitus yksittdista arvopaperia koskevasta kaupan-
kayntikiellosta on tehtava siten, ettei omaisuudenhoitaja kykene muodostamaan kasitysta sisapiirin-
tiedon sisalldsta tai sen vaikutuksesta arvopaperin kurssikehitykseen. Jos hankekohtaisella sisapiiri-
ldiselld on niin sanottu konsultatiivinen omaisuudenhoitosopimus, jossa sisdpiirildinen tekee itse
kaikki sijoituspaatokset, on hanen erityisesti varottava paljastamasta hankekohtaista sisdpiirintietoa
omaisuudenhoitajalle.

Menettelytavan tarkoituksena on ehkaista sisapiirintiedon leviamista ja siten myos sen hyvaksikayt-
tdéa. Menettely mahdollistaa lisdksi sen, ettd omaisuudenhoitaja voi normaaliin tapaan kdyda kaup-
paa muiden asiakkaidensa lukuun. Jos sisapiirildinen tavalla tai toisella ilmaisee sisapiirintietoa
omaisuudenhoitajalle, joutuu omaisuudenhoitaja helposti tilanteeseen, jossa han ei voi kdyda kaup-
paa kyseiselld arvopaperilla kenenkaan asiakkaansa osalta.

Omaisuudenhoitajan tulee myds normaaliin tapaan dokumentoida kaikki asiakkaalta saamansa yk-
sittaiset ohjeet, toimeksiannot ja kiellot.

Markkinoiden vaarinkayttddirektiivin mukaisesti uudistettavat sisapiirisdannot tulevat paasaantodises-
ti kieltdmaan sisapiirintiedon ilmaisemisen ulkopuolisille. Hankekohtaisilta sisapiirildisilta edellyte-
tadan tosin nykyaankin tiedon luottamuksellisuuden sailyttamista.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Janne Hayrynen, puhelin (09) 183 5365.
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KUKA ON SISAPIIRILAINEN?

Termilla sisapiirildinen ei ole sdanndksissa maariteltya sisaltdéa. Kasitettd kaytetaan toisaalta ilmoi-
tusvelvollisista eli henkildista, jotka ovat velvollisia ilmoittamaan osakeomistuksensa sisapiirirekiste-
riin (ns. pysyvat sisapiirildiset). Toisaalta silla viitataan henkildihin, jotka saavat tai ovat saaneet
tietoonsa sisapiirintietoa mutta jotka eivat ole velvollisia ilmoittamaan osakeomistuksiaan sisapiirire-
kisteriin. Yhtidissa tallaisia henkildita voivat olla esimerkiksi yhtididen talousjohtajat tai tulosyksikdi-
den johtajat.

Hankekohtainen sisapiirildinen voi olla kuka tahansa henkild, joka on saanut haltuunsa sisapiirintie-
toa. Sisapiirilaisyys paattyy, kun tieto on julkistettu tai kun hanke raukeaa.
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PORSSIYHTIOIDEN TIEDOTTAMISESSA HUOLIMATTOMUUTTA

Rahoitustarkastus (Rata) kiinnitti kevaan aikana osana valvontaty6tdan huomiota tapauksiin, joissa
listayhtididen tiedonantovelvollisuuden ja annettujen ohjeiden noudattamisessa oli huolimattomuut-
ta. Kaytannét vaihtelivat muun muassa yhtidkokoustiedottamisessa. Tiedottaminen saattoi olla huo-
limatonta esimerkiksi tilanteissa, joissa yhtiokokouksessa oli kerrottu porssikurssiin mahdollisesti
vaikuttavaa, aikaisemmin julkistamatonta taloudellista tietoa.

Rata muistuttaa, etta jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on turvata sijoittajien yhden-
vertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedonsaantiin arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Jos yhtiokokouksessa julkistetaan seikkoja, joilla on todennakoéista vai-
kutusta yhtién osakkeen arvoon, ne on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta kaikille markkinoilla
toimiville. Asioista, jotka ovat tiedossa ennen yhtidkokouksen alkua, on suositeltavaa tiedottaa jo
ennen kokouksen alkamista, kuitenkin viimeistdaan kokouksen alkamishetkella.

Merkittavistd kaupoista tiedotettava

Merkittavistd kaupoista ja tilauksista tiedottaminen on mydés tuottanut vaikeuksia listayhtigille. Yksit-
taisen kaupan tai tilauksen kurssivaikutuksia on vaikea arvioida etukateen. Tilauksiin liittyvalla uu-
della markkinatiedolla voi kuitenkin olla olennaista vaikutusta pdrssikurssiin, vaikka solmitulla kau-
palla ei olisikaan valittémia tulosvaikutuksia. Yksittdinen kauppa voi olla térkea avaus uusille mark-
kinoille tai alueelle, johon muuten kohdistuu erityista mielenkiintoa. Saatu tilaus voi myds myo-
hemmin vaikuttaa markkinaosuuksiin tai olla muulla tavoin merkittdva uuden tuotteen lanseerauk-
sessa.

Tasta syysta liikkeeseenlaskijalta edellytetdan tiedon julkistuksen kautta kaupan tai tilauksen mer-

kittdvyyden arvottamista. Yhtid arvottaa kaupan merkittdvyyden silla, miten se kaupasta tiedottaa:
porssitiedote on aina merkki lehdistétiedotetta merkittdvammasta kaupasta. Porssitiedote on syyta

antaa aina, kun tiedolla on todennakadisia kurssivaikutuksia tai tieto on muuten niin merkittava, etta
silla on olennaista vaikutusta yhtion liiketoimintaan tai kannattavuuteen tulevaisuudessa.

Porssitiedotteiden jakeluun kiinnitettava enemman huomiota

Rata on kiinnittdnyt huomiota ongelmiin myds pérssitiedotteiden jakelussa, ja korostaa listayhtioi-
den velvollisuutta varmistua siita, etta arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava tieto toimitetaan
samanaikaisesti julkisen kaupankdaynnin jarjestajalle seka keskeisille tiedotusvalineille. Joissakin
tapauksissa tieto on kuitenkin vuotanut tiedotusvaélineiden kautta julki ennen pdrssitiedotteen julkis-
tamista.

Julkistettava tieto tulisi toimittaa ensisijaisesti julkisen kaupankdynnin jarjestajalle. Vasta kun tiedon
perillemenosta on saatu varmuus, voidaan tieto toimittaa myds tiedotusvalineille. Rata suosittaa,
etteivat listayhtiot kayttaisi tiedottamisessaan ulkoistettuja tiedotuspalveluja tai muuta ulkopuolista
tahoa, ennen kuin ne pystyvat varmistumaan listayhtiélle asetetun tiedonantovelvollisuuden asian-
mukaisesta tayttamisesta. Yhtididen on tdssa yhteydessa myds pyrittdva ehkdisemaan mahdollisuus
sisapiirintiedon leviamiseen.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Jouko Marttila, puhelin (09) 183 5337.
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PORSSIYHTIOIDEN TIEDONANTOVELVOLLISUUS

Arvopaperimarkkinalaki' velvoittaa julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan julkistamaan ja toimittamaan kaupankaynnin jarjestajalle ilman aiheetonta viivytysta
kaikki sellaiset seikat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa arvopaperin arvoon. Ratan kannanoton ja
Helsingin Pdrssin ohjesddnnén® mukaan tiedon julkistamisella tarkoitetaan tiedon samanaikaista
toimittamista porssille ja keskeisille tiedotusvalineille.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus
muodostuu listautumisvaiheessa listalleottoesitteesta ja taman jalkeen saanndllisesta ja jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta.

Saannoéllinen tiedonantovelvollisuus merkitsee muun muassa saannénmukaista tulostiedottamista,
johon kuuluvat osavuosikatsaukset seka tilinpaatdksen ja tilinpaatdstiedotteen julkistaminen.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden alaisia ovat kaikki sellaiset seikat, joilla voi olla merkitysta yhtion
osakkeen arvon muodostumisen kannalta.

1) Arvopaperimarkkinalain (AML) 2 luvun 7 §.
2) Ratan kannanotto K/42/2002/PMO (11.2.2002) sek& Helsingin Porssin ohjesddnnén kohta 4.21.
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RAHOITUSTARKASTUS KEHOTTAA VAROVAISUUTEEN TUNTEMATTOMIEN ARVOPAPEREI-
DEN TARJOAJIEN SUHTEEN

Kun arvopapereita tarjotaan yleisélle, tulee siitd julkaista Rahoitustarkastuksen (Rata) hyvaksyma
esite!._Esite tulee laatia aina, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle vastiketta vastaan. Esitteessé on
annettava riittavat tiedot, jotta sijoittaja voisi tehda perustellun arvion arvopapereista ja niiden liik-
keeseenlaskijasta.

Valvonnasta huolimatta rahoitusmarkkinoilla tapahtuu vaarinkaytoksia. Etenkin Internet ja sahko-
posti tarjoavat mahdollisuuden markkinoida ja tarjota osakkeita nopeasti ja vaivattomasti, myds
petollisin tai muuten epaasiallisin tarkoituksin.

Rata kehottaakin sijoittajia suhtautumaan varauksella arvopapereiden tarjontaan esimerkiksi Inter-
netin keskustelupalstoilla, ketjukirjeissa ja verkostomarkkinointitilaisuuksissa.

1) Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §.
Arvopaperin tarjoajan luotettavuus hyva varmistaa ennen sijoituspaatosta

Sijoittajan tulisi ennen sijoituspaatdksen tekemista varmistua arvopapereiden tarjoajan aitoudesta ja
luotettavuudesta annettujen yhteystietojen, alan jarjestdjen ja viranomaisten avulla. Tarjouksen
ehtoihin tulee tutustua huolella ja pyytaa kaikki asiaan liittyvat dokumentit kirjallisina. Jos tarjouk-
sesta ei ole julkaistu Ratan hyvaksymaa esitettd, siihen tulee suhtautua tavanomaista varovaisem-
min ja huolellisemmin. Ratan hyvaksymat esitteet 16ytyvat Ratan Internet-sivuilta.

Riippumatta siitd, onko virallista esitetta saatavilla tai ei, sijoittajan tulisi aina pyrkia selvittdmaan
hanelle tuntemattoman yhtién taustoja, se mita tarkoitusta varten yhtié keraa rahaa seka miten se
aikoo rahan kayttaa. Jos vastaukset tuntuvat epamaaraisilta, valttelevilta tai epauskottavilta, on
sijoituksen tekemista syyta harkita erityisen tarkkaan.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Sari Helminen, puhelin (09) 183 5264.

VAROITTAVIA PIIRTEITA

Seuraavassa on tyypillisia piirteitd, jotka voivat liittya petolliseen tai muutoin epaasialliseen arvopa-
pereiden tarjoamiseen:

e Tarjotaan riskitdntad sijoitusta ja samanaikaisia huomattavia tuottomahdollisuuksia.

e Vedotaan ainutlaatuiseen tilaisuuteen, jossa sijoittajalle ei anneta juurikaan aikaa harkita tar-
jousta.

e Kaytetdan pyramidirakennetta esimerkiksi verkostomarkkinoinnissa, jossa tavoitteena on ke-
rata varoja verkoston pienelle karkijoukolle. Kun uusien sijoittajien hankkiminen tyrehtyy,
koko rakennelma hajoaa.

e Laaditaan virallisennakoisia esitteita ja asiakirjoja ilman, etta saatavilla on my&ds viranomai-
sen hyvaksyma esite.

e Arvopaperin tarjoajasta ei ole saatavilla virallisia tietoja, esimerkiksi yhteystiedot puuttuvat
kokonaan tai ovat puutteellisia.




§ RAHOITUSTARKASTUS 8 (17)
! FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISION 8.6.2004

VALUUTTAKAUPPOJEN SELVITYSRISKIT PIENENTYNEET

Rahoitustarkastus (Rata) teki loppuvuodesta 2003 valuuttakaupan selvitysriskien seurantatarkastuk-
set keskeisiin pankkeihin. Seurantatarkastukset olivat jatkoa vuosina 1997 ja 2000 yhteistydssa
Suomen Pankin kanssa tehdyille tarkastuksille, jotka olivat osa kansainvalista strategiaa supistaa
valuuttakaupan selvitysriski&®.

Seurantatarkastusten tavoitteena oli selvittdd mahdollisia muutoksia selvitysriskin maarittelyssad,
mittaamisessa, jarjestelmissa ja seurannassa seka sitd, missa maarin pankit olivat pystyneet pie-
nentdmaan selvitysriskidan ja selvitysriskia rajoittavia limiitteja.

Tarkastuksissa havaittiin, etta pankit olivat supistaneet valuuttakaupan selvitysriskeja huomattavas-
ti sekd omin toimenpitein ettd kayttdmallad hyvékseen kansainvélisen CLS-pankin®
riskienhallintapalveluita.

1) Lisda aiheesta Rata tiedottaa 2/2001.

2) Continuous Linked Settlement Bank on suurten kansainvélisten pankkien perustama pankki, joka
siirtdd valuuttakauppaan liittyvét valuutat osapuolten vélilld yhtédaikaisesti "maksu maksua vastaan”
-periaatteella.

Euroon siirtyminen ja pankkien toimenpiteet vahentdneet riskeja

Keskeisena suomalaisten pankkien selvitysriskien supistumiseen vaikuttaneena tekijana on ollut eu-
roon siirtyminen, jonka vaikutukset nakyivat seurantatarkastuksessa edellistad tarkastusta selvem-
min.

Pankit ovat myds omin toimenpitein pienentaneet selvitysriskid muun muassa alentamalla valuutta-
kaupan vastapuolille asettamiaan limiitteja. Limiitit ovat kuitenkin osalla pankeista edelleen suhteel-
lisen suuria niiden riskinkantokykyyn verrattuna. Useimmilla pankeilla riskien keskittyminen on va-
hentynyt, mika pienentaa systeemiriskin uhkaa kriisitilanteissa.

Suomalaiset pankit ovat myds onnistuneet lyhentamaan selvitysriskin kestoa, joka on nykyisin yh-
desta kahteen paivaan. Selvitysriskia ei edelleenkadan pystyta seuraamaan tunnin tarkkuudella, toi-
sin kuin suurimmissa ulkomaisissa pankeissa. Tosin tahan ei suomalaisissa pankeissa valuuttakau-
pan volyymien pienuuden vuoksi nahda tarvettakaan.

Jo kaksi suomalaista pankkia on liittynyt CLS-pankin palveluiden kayttajaksi, mika on selvasti supis-
tanut niiden selvitysriskia. Muissa pankeissa tarvetta liittya CLS-pankkiin arvioidaan saannéllisin va-
liajoin. On odotettavissa, etta pankkien selvitysriskit pienenevat edelleen sitéd mukaa kun CLS-pankki
ottaa kayttamiinsa selvitysvaluuttoihin mukaan lisaa merkittavia valuuttoja.

Selvitysriskit yha varsin suuria

Valuuttakaupan selvitysriskin supistuminen on vahentanyt suomalaispankkien hairidalttiutta ja kan-
sainvalisen valuuttamarkkinahairién tai maksuvalmiushairién uhkaa. Pankit voisivat kuitenkin edel-
leen pienentaa limiittejaan ja selvitysriskidaan. Rata suosittaakin, etta pankit jatkaisivat selvitysriskin
supistamiseen tahtaavia toimia. Rata jatkaa pankkien valuuttakaupan selvitysriskin hallinnan val-
vontaa ja tarkastaa jalleen Iahivuosina pankkien toimet selvitysriskin pienentamiseksi.

Lisatietoja antaa
pankkitarkastaja Matti Lukka, puhelin (09) 183 5211.
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MIKA ON VALUUTTAKAUPAN SELVITYSRISKI?

Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS, The Bank for International Settlements) maaritelman mukaan
valuuttakauppaa kdyvan pankin selvitysriskilla tarkoitetaan riskia, joka syntyy silloin, kun pankki ei
voi yksipuolisesti peruuttaa myymansa valuutan maksumaaraysta, ja paattyy silloin, kun pankki saa
tiedon ostamansa valuutan saapumisesta tililleen.

Pankkien valuuttakauppojen selvitysriskit kasvoivat 1990-luvun alussa valuuttakauppojen suurten
volyymien mydta huomattaviksi ja aiheuttivat keskuspankeissa huolta kansainvalisten rahoitus- ja
valuuttamarkkinoiden vakaudesta hairidtilanteissa. Taman seurauksena G10-maiden keskuspankit
sopivat vuonna 1996 strategiasta, jonka mukaisesti pankkien toivotaan supistavan selvitysriskidaan
huomattavasti.
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PANKIT KEHITTAVAT JATKUVUUSSUUNNITTELUAAN

Rahoitustarkastus (Rata) aloitti loppuvuodesta 2002 pankkien jatkuvuussuunnitelmien tarkastami-
sen. Tarkastuksia jatkettiin vuosina 2003 ja 2004. Tavoitteena oli selvittéa pankkien jatkuvuussuun-
nittelun ja tietojarjestelmien toipumissuunnittelun organisointia ja yleisperiaatteita seka jatkuvuus-
suunnitelmien laatimisprosessia. Lisaksi tarkastettiin tarkeimpien liiketoiminta-alueiden jatkuvuus-
suunnitelmat?!.

1) Tarkastuksiin eivét sisdltyneet valmiuslain edellyttdmat poikkeusolojen valmiussuunnitelmat.
Suunnitelmat vield osin kesken

Ratan tarkastukset osoittivat, ettd pankit kiinnittavat aikaisempaa enemman huomiota jatkuvuus-
suunnitteluun muun muassa kaynnistamalla uusia jatkuvuussuunnitteluprojekteja ja paivittamalla
vanhoja jatkuvuussuunnitelmiaan. Pankkien tyd on kuitenkin osittain viela kesken.

Rata havaitsi tarkastuksissa, etteivat jatkuvuussuunnitelmat olleet riittavan tarkkoja, ja ettd niiden
tulisi ohjata paremmin toimintaa mahdollisissa hairittilanteissa. Pankeille painotettiin erityisesti sita,
ettei jatkuvuussuunnittelu ole kertaluonteinen projekti vaan jatkuva prosessi ja osa valvottavan ris-
kienhallintaa.

Tarkastuksissa havaittiin puutteita muun muassa pankkien jatkuvuussuunnittelun koordinoinnissa ja
ohjeistuksessa, tehtdvien vastuutuksessa seka yksittaisten jatkuvuussuunnitelmien testaamisessa.
Pankin ylimmassa johdossa ei kaikissa tapauksissa ollut jatkuvuussuunnittelulle vastuuhenkildéa, eika
jatkuvuussuunnittelun periaatteita ja strategioita aina viety ylimman johdon paatettavaksi.

Jatkuvuussuunnittelu on osa riskienhallintaa

My6s jatkuvuussuunnittelun kytkeminen pankin riskienhallintaan oli erdissa tapauksissa puutteellis-
ta: jatkuvuussuunnittelu nahtiin enemman tietotekniikka- tai tietoturvallisuusasiana kuin luonnolli-
sena osana liiketoimintaa ja riskienhallintaa. Jatkuvuussuunnitelmien paatarkoituksena on kuitenkin
turvata liiketoiminnan jatkuminen. Esimerkiksi Baselin pankkivalvontakomitean suosituksessa? jat-
kuvuussuunnittelu (contingency planning) on yksi operatiivisten riskien hallinnan peruselementeista.

Rata haluaa korostaa, etta liiketoimintojen jatkuvuussuunnittelussa on kyse ennen kaikkea varau-
tumisesta pankin keskeisten liiketoimintojen merkittaviin uhkiin ja toimintamallien laatimisesta nai-
den uhkien varalle. Tietotekniikan varajarjestelyt, varautuminen erilaisiin tietotekniikan hairidihin ja
tietojarjestelmien toipumissuunnitelmien laatiminen ovat toki myds olennainen osa pankkien jatku-
vuuden turvaamista.

Rahoitustarkastus ei ole ennen vuotta 2002 tarkastanut pankkien jatkuvuussuunnittelua kokonai-
suutena. Jatkuvuusteema on kuitenkin huomioitu osassa muita tarkastuksia, erityisesti maksujarjes-
telmatarkastuksissa.

Rahoitustarkastus on koonnut valvottavien jatkuvuussuunnittelulle asettamansa edellytykset valmis-
teilla olevaan operatiivisten riskien hallinnan standardiin.

Lisatietoja antaa
pankkitarkastaja Markku Koponen, puhelin (09 183 5226.

2) Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk. February 2003.
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MITA ON JATKUVUUSSUUNNITTELU?

Jatkuvuussuunnittelussa® varaudutaan organisaation liiketoimintojen merkittaviin uhkiin. Sen avulla
yritys tai muu organisaatio varmistaa, etta se pystyy jatkamaan keskeisia liikketoimintojaan mahdol-
lisimman pienin menetyksin siind tapauksessa, ettd toiminta hairiintyy jonkin sisdisen tai ulkoisen
tapahtuman vuoksi.

Toimintaa hairitseva tapahtuma voi olla esimerkiksi inhimillinen virhe, vaarinkaytos, tietojarjestel-

ole varauduttu ennalta, ne voivat aiheuttaa merkittavia katkoksia yrityksen toiminnassa, saada ai-
kaan taloudellisia tappioita ja pahimmassa tapauksessa jopa johtaa yrityksen koko toiminnan lop-
pumiseen.

Jatkuvuussuunnittelu on jatkuva prosessi, johon kuuluu muun muassa
e jatkuvuussuunnittelun periaatteiden ja ohjeiden laatiminen
e suunnitelman esimerkkirungon laatiminen
e liiketoimintayksikkdjen kouluttaminen ja ohjeistus jatkuvuussuunnitelmien laatimiseen
o liiketoimintayksikéiden omien jatkuvuussuunnitelmien laatiminen

e suunnitelmien saanndllinen testaaminen ja yllapito sekd ajantasaisuuden ja tarkoituksenmu-
kaisuuden seuranta

e jatkuvuussuunnittelun kokonaistilanteesta raportoiminen pankin johdolle.

3) Lis&a aiheesta Rata tiedottaa 3/2003.
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LUOTTOLAITOSTEN TILINPAATOKSET MUUTTUVAT - OSA NOUDATTAA KANSAINVALISIA
IFRS-STANDARDEJA, OSA RATAN UUTTA STANDARDIA

Vuoden 2005 alussa otetaan kayttédn kansainvaliset IFRS-tilinpaatdsstandardit, jotka ovat vaati-
muksiltaan seikkaperdaisemmat ja laajemmat kuin nykyiset, kansalliseen sadntelyyn sisaltyvat tilin-
paatéssaannokset. Niiden luottolaitosten, joiden osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena pdrssissa,
on laadittava konsernitilinpaatoksensa IFRS-standardien mukaisesti vuoden 2005 alusta lahtien.
Ainostaan joukkovelkakirjalainoja liikkeeseen laskevat luottolaitokset siirtyvat noudattamaan IFRS-
standardeja vasta vuodesta 2007 lahtien. Sen sijaan ns. ei-pdrssilistatut luottolaitokset voivat laatia
tilinpaatoksensa edelleenkin kansallisten tilinpaatésnormien mukaisesti.

IAS-projektit etenevat varsin hyvin

Rahoitustarkastus (Rata) on seurannut tiiviisti niiden luottolaitosten IAS-projektien etenemistd, joi-
den tulee laatia tilinpaatdksensa kansainvalisten tilinpaatésstandardien mukaisesti. Seurannan en-
simmaisessa vaiheessa, joka toteutettiin vuoden 2003 loppupuolella ja vuoden 2004 alkupuolella,
kaytiin lapi IAS-projektien organisointia seka IFRS-standardien vaikutuksia kirjanpidon ohjeistami-
seen, tietojarjestelmiin, raportointiin ja siirtymavaiheen tulokseen ja padaomaan. Seurannan toisessa
vaiheessa syksylléd 2004 arvioidaan uuden tilinpaatéssaannoston vaikutusta vakavaraisuuteen, sisai-
siin raportointijarjestelmiin ja liiketoimintaan.

Ratan nakemyksen mukaan luottolaitokset ovat organisoineet ja prosessoineet siirtymisen IFRS-
standardien kayttéon varsin hyvin. IAS-projektien etenemista on kuitenkin hidastanut rahoitusstan-
dardien keskeneréisyys. IASB! julkaisi rahoitusinstrumenttistandardinsa joulukuussa 2003. Tdhan
standardiin liittyva korkoriskin makrosuojausta koskeva osa julkaistiin maaliskuussa 2004, ja par-
haillaan on lausuntokierroksella ns. fair value -optiota koskeva osuus.

Seurantahetkella pankeilla oli rahoitusinstrumenttistandardin soveltamisessa eniten avoimia kysy-
myksia mm. suojauslaskennasta ja luottokannan arvostamisesta ja etenkin jarjestelmamuutoksia
vaativan efektiivisen koron menetelman soveltamisesta. Ne pankit, joilla on eldkesaatidita, olivat
kartoittaneet elakelaskennan muutosten vaikutukset. Sijoituskiinteistéjen arvostusperuste — hankin-
tahinta vai kaypa arvo - oli usealla viela paattamatta. Osalla pankeista oli vield selvittamattd vuok-
rasopimusten ja mahdollisten kytkettyjen johdannaisten vaikutukset seka paattamatta esitettavan
laskelman ulkomuoto.

1) International Accounting Standards Board.
Ratan kirjanpito- ja tilinpaatossadntelya koskevat maaraykset ja ohjeet muuttuvat

Rahoitustarkastus muuttaa kirjanpitoa ja tilinpdatdsta koskevat maarayksensa uudeksi standardiksi
viela taman vuoden aikana, koska tilinpaatdksen laatimista koskeva kansallinen lainsaadanté muut-
tuu. Tavoitteena on, ettd uusi standardi astuu voimaan vuoden 2005 alusta?.

Uusi standardi tulee sisaltamaan seka kirjanpitoa etta tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen laati-
mista koskevia maarayksia. Tilinpaatdosten osalta annettavat saanndkset koskevat niita luottolaitok-
sia, jotka noudattavat kansallisia tilinpaatéssaanndksia. Sen sijaan toimintakertomuksen osalta
standardi koskee koko luottolaitossektoria eli myds niita, jotka laativat tilinpaatdksensa IFRS-
standardien mukaisesti. Ratan tavoitteena on, etta uusi standardi takaisi rahoitussektorilla mahdolli-
simman pitkalle tilinpaatdsten vertailukelpoisuuden.

Kirjanpitoa ja tilinpaatosta koskevat kappaleet kasittelevat yleisia maarayksia: esim. rahoitusin-
strumenttien kdypaan arvoon kirjaamista, arvostusta ja jaksotusta; luottojen arvostamista; konser-
nitilinpaatdksen laatimista, tasetta ja tuloslaskelmaa ja niiden liitetietoja seka osavuosikatsausta.
Koska IFRS-luottolaitokset laativat my®s rahoituslaskelman, ehdotti IAS-s&dantelyryhma? sen laati-
mista muille luottolaitos- ja sijoituspalveluyrityksille viimeistaan vuoden 2007 alusta. Tata koskevan
tarkemman standardin osan Rata antaa mydhemmin.

IASB:n antamat ja EU:n hyvaksymat IFRS-standardit eivat sisalla toimintakertomusta koskevia
maarayksia. Talta osin kansallisen lainsaadannon ja sen perusteella Rahoitustarkastuksen antamat
toimintakertomusta koskevat maaraykset tulevat koskemaan myo6s IFRS-luottolaitosten toimintaker-
tomuksia. IAS-saantelyryhman esityksen mukaan toimintakertomuksessa annetaan tietoa riskien-
hallinnasta ja vakavaraisuudesta seka kuvataan taloudellista kehitysta tunnusluvuin.
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2) Talld hetkelld EU:n komissio ei ole vield hyvdksynyt méaédradyksia IAS 32 ja IAS 39. Kansallisen
lainsdddénnén muutoksia koskeva hallituksen esitys on valmisteilla.

3) IAS-sdédntelyryhma oli kauppa- ja teollisuusministerion asettama tybéryhmd, joka teki esityksen
kesdkuussa 2003 siitd, kuinka EU:n tilinpdatésnormistoa koskeva kehitys (IAS-asetus, fair-value
direktiivi ja modernisointidirektiivi) siséllytetddn Suomen lainsdddantéoén.

Lisatietoja antaa
tilinpaatdsasiantuntija Virpi Virkkunen, puhelin (09) 183 5355.
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EU-KOMISSION ASETUS LAAJENTAA ESITTEEN SISALTOVAATIMUKSIA

Huhtikuun lopussa annettu esitedirektiivin taytédntédnpanoa koskeva komission asetus maarittaa
erityyppisia arvopapereita ja liikkeeseenlaskijoita koskevien esitteiden vahimmaisvaatimukset. Suu-
rimmat muutokset kohdistuvat taloudelliseen informaatioon. Esimerkiksi liikkeeseenlaskijan talou-
dellista ja rahoitusasemaa on analysoitava esitteessa laajemmin.

Asetus myds velvoittaa lilkkkeeseenlaskijan laatimaan kahden viimeisen vuoden tilinpaatokset niiden
laadintaperiaatteiden mukaisesti, joita se tulee jatkossa noudattamaan. Esimerkiksi listautuvan yhti-
6n, joka on aiemmin laatinut tilinpaatdksensa kansallisten tilinpaatdksen laadintaperiaatteiden mu-
kaisesti mutta joka jatkossa tulee laatimaan IFRS-tilinpaatdksen, on oikaistava tilinpaatéksensa
kahdelta viimeiselta vuodelta IFRS-periaatteiden mukaisiksi.

Esitedirektiivi mahdollistaa sen, etta yhdessa jasenvaltiossa hyvaksytylla esitteelld saa yksinkertai-
sella ilmoitusmenettelylla tarjota arvopapereita koko EU:n alueella. Jotta esitevaatimuksia sovellet-
taisiin yhdenmukaisesti koko EU-alueella, tulisi kansallisten viranomaisten tulkita vaatimuksia mah-
dollisimman yhdenmukaisesti. Tastd syysta Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea CESR
(Committee of European Securities Regulators) on perustanut tyéryhman valmistelemaan yhteisia
tulkintoja vaatimusten soveltamisesta. Tydryhman on tarkoitus julkistaa asiasta keskustelupaperi
kesakuussa.

Vuoden 2003 lopussa voimaan tullut esitedirektiivi' on markkinoiden vaarinkayttddirektiivin jalkeen
toinen arvopaperimarkkinoita koskeva direktiivi, josta komissio on antanut niin sanotun Lamfalussy-
prosessin? mukaisesti tarkentavia sdannoksia. Esiteasetus® pohjautuu Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean CESR:n komissiolle antamiin neuvoihin. Asetusta sovelletaan esitedirektiivin
voimaan saattamiselle asetetusta maaraajasta lahtien 1.7.2005.

1) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleisélle tarjoamisen tai
kaupankadynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta.

2) Lamfalussy-prosessissa valvontaviranomaisten yhteistyé Euroopan arvopaperivalvojien komiteas-
sa on keskeiselld sijalla sddnnésvalmistelussa ja EU-sddntelyn yhtaldisen tulkinnan ja tdytdntéénpa-
non varmistamisessa. Lamfalussy-prosessista lisdd Rata tiedottaa -tiedotteessa 1/2004.

3) Komission asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
taytdntéonpanosta esitteiden siséltdmien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettédvien tieto-
jen, julkistamisen ja mainonnan osalta.

Lisatietoja Rahoitustarkastuksessa antaa
markkinavalvoja Ville Kajala, puhelin (09) 183 5226.
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MARKKINOIDEN VAARINKAYTTODIREKTIIVI TIUKENTAA MANIPULAATIOKIELTOA

Nykyisin kurssin tahallinen vaaristaminen on sanktioitu rikoslaissa, ja rangaistuksena voi olla enim-
millaén 4 vuoden vankeustuomio. Ehdotettujen uusien sadanndsten mukaan Rahoitustarkastus (Rata)
voisi maarata hallinnollisen seuraamuksen myos tilanteessa, jossa kurssien vaaristyminen on seura-
usta sijoittajan huolimattomuudesta, ei ainoastaan tahallisesta teosta. Seuraamuksena olisi julkinen
huomautus tai varoitus, mahdollisesti erityinen seuraamusmaksu. Sijoittaja voisi kuitenkin valttaa
syyllistymisen kurssin vaaristamiseen siind tapauksessa, etta han on toiminut erikseen hyvaksytty-
jen markkinatapojen mukaisesti.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea CESR (Committee of European Securities Regula-
tors) on asettanut tyéryhman, jonka tehtavana on koota ja verrata jdsenmaissa jo nykyisin kaytossa
olevia markkinatapoja, joihin liittyy manipulatiivisia piirteita mutta jotka silti voidaan katsoa hyvak-
sytyiksi. Hyvaksyttavat markkinatavat voivat poiketa toisistaan jdsenmaiden kesken: kussakin ja-
senvaltiossa toimiva viranomainen maarittaa itse ne markkinatavat, joita se pitéa hyvaksyttavina.
Kaikki hyvaksyttavat markkinatavat tullaan julkistamaan, mutta ne eivat ole jasenmaita sitovia. Va-
kavimmat kurssin vaaristamiseen pyrkivat menettelyt sdilynevat kuitenkin tulevaisuudessakin kai-
kissa jasenmaissa rikosoikeudellisesti rangaistavina.

Uuden direktiivin edellyttamat saantémuutokset tulevat voimaan lokakuussa 2004. Valtiovarainmi-
nisteridssa valmistellaankin parhaillaan direktiivin nojalla annettavaa lakiesitysta.

Lisatietoja Rahoitustarkastuksessa antaa
markkinavalvoja Laila Hietalahti, puhelin (09) 183 5244.
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MITA ON KURSSIMANIPULAATIO?

Kurssimanipulaatiossa tavoitteena on taloudellisen hyddyn hankkimistarkoituksessa suoraan tai va-
lillisesti vaikuttaa arvopaperin hintaan nostamalla, laskemalla tai yllapitémalla arvopaperin kurssia.
Siihen liittyvat toimet poikkeavat usein menettelytavoiltaan tai sisalléltdan tavanomaisesta markki-
nakaupasta, tiedottamisesta arvopaperimarkkinoilla ja arvopaperimarkkinoilla noudatettavasta hy-

vasta tavasta. Kurssien vaaristdminen on siten usein moitittavaa seka toiminnan tarkoituksen etta

toimintatavan nakdkulmasta.

Rahoitustarkastus (Rata) tutkii kurssimanipulaatioepailyja pyytamalld markkinoilla toimivilta valitta-
jiltd ja sijoittajilta selvityksia kauppojen ja toimeksiantojen sisallésta ja taustoista. Se on yhteydessa
myds porssiin tarvittavien kaupankayntitietojen saamiseksi. Tutkimusten seurauksena Rata voi an-
taa osapuolille huomautuksia ja térkeimmissa tapauksissa vieda asian poliisin tutkittavaksi.

Suomessa rikostuomioon johtaneet manipulaatiotapaukset ovat tyypillisesti olleet osakkeen hinnan
keinotekoista nostamista tai laskemista lyhyessa ajassa, jopa muutamien sekuntien sisalla. Nostot ja
laskut on tehty sallittujen, pérssin saatdmien hintavaihtelurajojen puitteissa mutta siten, ettei muille
markkinoilla toimiville ole kdytanndssa annettu mahdollisuutta osallistua kauppaan. Tallaisen "hin-
nanavausoperaation” jalkeen valittdja on tehnyt arvoltaan tai kooltaan suuren sisaisen kaupan
avaamallaan hintatasolla ja poistunut sitten markkinoilta. Osakkeen hintataso on operaation jalkeen
palautunut lahtétasolleen.

Helsingin Porssissa otettiin vuonna 2002 kayttdéon niin sanotut hintarajattomat blokkikauppasaannoét.
Nama saannot sallivat julkisessa kaupankaynnissa vapaan hinnanmaarityksen joko sellaisille osake-
erille, joiden arvo on vahintaan miljoona euroa ja jotka vastaavat vahintaan 2:ta prosenttia osake-
padomasta, tai osake-erille, jotka ovat arvoltaan vahintdan 10 miljoonaa euroa.

Kansainvalisesti tunnetut keinot kaytossa myos Suomessa

Rahoitustarkastus on selvittanyt myds paljon muita, ennen kaikkea kauppojen ajoitukseen liittyneita
manipulatiivisia toimia. Suurin osa on kansainvalisesti tunnettuja tapoja, joilla on vakiintuneet eng-
lanninkieliset nimityksensa. Yleisimpia nadistd ovat "marking the close"- ja "painting the tape" -
tyyppiset toimet, joilla vaikutetaan pdaatéshintaan tai annetaan vaikutelma lisaantyneesta kysynnas-
ta tai tarjonnasta.

"Marking the close" viittaa menettelyyn, jossa osakkeilla tai johdannaissopimuksilla toteutetaan
kauppa hetkea ennen kaupankdynnin sulkeutumista aiemmasta kurssitasosta poikkeavaan hintaan.
"Painting the tape" on samankaltaista toimintaa, johon liittyy usein myés "wash sales"- ja "improper
matched orders" -toimina tunnettuja tapoja. "Wash sales" -kaupassa osakkeen todellinen omistus ei
muutu vaan kauppa toteutetaan joko siten, etta seka ostaja ettda myyjatahot ovat samoja, tai siten,
ettd ostaja ja myyja toimivat yhteistydssa ja antavat samanaikaisesti vastaavilla ehdoilla vastakkai-
set toimeksiannot (ns. improper matched order).

"Pumping and dumping" -tyylisessa toiminnassa ostetaan yksikkéhinnaltaan usein edullisia osakkeita
nouseviin hintoihin. Kyseessa on yleensa epalikvidi osake, jonka hintatasoa on helppo manipuloida.
Myyjina ja ostajina ovat samat henkildt, jotka saavat toimillaan osakkeen hinnan nousemaan. Niin
sanotussa pumping-vaiheessa yhtiosta julkistetaan positiivisia artikkeleita ja analyyseja esimerkiksi
Internet-sivuilla. Kun riittdva kysynta on luotu, manipuloija myy osakkeet korkeaan hintaan uusille
sijoittajille. Taman dumping-vaiheen jdlkeen osakkeet useimmiten menettavat lahes taysin arvonsa.

Manipulaatiota saattaa liittyd my0s eri arvonlaskentahetkiin. Talloin manipulatiivisella toiminnalla
pyritdan vaikuttamaan indeksien, johdannaissarjojen, omaisuudenhoitosalkkujen tai rahastojen ar-
voon.

Likviditeettiin liittyvaa manipulointia on myds likviditeetin "kuivaus", jossa manipuloija maaraavaa
markkina-asemaansa hyvaksi kayttden pystyy vaikuttamaan arvopaperin kysyntaan tai tarjontaan
("corner"- ja "squeeze"-menettelyt). Manipulointitapoja on toki lukuisia muitakin. Tassa on esitelty
niista vain tavallisimmat.

Lisatietoja antaa
markkinavalvoja Laila Hietalahti, puhelin (09) 183 5244.
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TAPAHTUMAKATSAUS

RATAN TUTKIMAT EPAILLYT ARVOPAPERIMARKKINOIDEN VAARINKAYTTOTAPAUKSET

Tilanne
1999 2000 2001 2002 2003 1.6.2004

[Tutkittu yhteensa 42 38 38 65 57 46
Keskenerdiset 20
S!_sap_l_lrlnt|edon vaarin- 57 25 23 24 8 18
kayttd

Kurssimanipulaatio 6 6 4 11 11 9
[Tiedonantovelvollisuus 7 5 10 30 18 16
Muut 2 2 1 0 0 3
[Tutkintapyyntd poliisille 9 11 7 6 7 5
Huomautuskirje 0 1 2 7 10 6

Ratalla on ollut vuoden 2004 aikana tutkinnassa yhteensa 46 epailtya arvopaperimarkkinoiden vaa-
rinkayttotapausta, joista 20 on kesken.

Tutkituista tapauksista Rata on antanut kuusi epavirallista huomautusta seka lahettéanyt poliisille
esitutkintaan viisi arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttétapausta. Kahdessa tapauksessa kyseessa on
epailty sisapiirintiedon vaarinkayttd, kahdessa tapauksessa epailty arvopaperimarkkinoita koskeva
tiedottamisrikos! ja yhdessa tapauksessa epéilty kurssin vaaristdminen, joka tehtiin lisdselvityksena
vuonna 2001 lahteneeseen tutkintapyyntddn. Epailtyjen sisapiirintiedon vaarinkayttétapausten seka
kurssin vaaristamistapauksen osalta Rata ei voi kertoa kohdeyhtididen nimia tutkinnan turvaamiseen
liittyvista syista.

1) Katso ensimmadisen tapauksen kuvaus Rata tiedottaa 1/2004. Tietoa toisesta tapauksesta seuraa-
vassa kappaleessa.

k

TUTKINTAPYYNTOJA POLIISILLE

Rata on antanut poliisille esitutkintaan tapauksen, jossa Rata epadilee, etta norjalainen The 5 Percent
Community Invest AS -niminen yhtid on tarjonnut arvopapereitaan yleisélle ilman arvopaperimark-
kinalain edellyttamaa tarjousesitettda. Rata on aiemmin kehottanut yhtiéta tarjoamaan sijoittajille
merkinnan perumismahdollisuuden.



