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Lausunto: hallituksen esitys HE 65/2016vp laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eréiksi siihen
liittyviksi laeiksi

Eduskunnan lakivaliokunta on pyytanyt Nasdaq Helsinki Oy:n (jaljempana ”Pérssi”) lausuntoa
koskien hallituksen esitysta HE 65/2016vp laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eraiksi
sithen liittyviksi laeiksi. Porssi kiittda mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittda kunnioittavasti
seuraavan.

Yleista

Markkinoiden vaarinkdayttoda koskevan EU-sdaantelyn tarkoituksena on yhtendistdad mm.
sisdpiirintiedon  ja johtohenkildiden liiketoimien ilmoitus- ja julkistamismenettelya. Lisdksi
sisapiiritiedon vaarinkayton sekd tiedonantovelvollisuuden seuraamusjarjestelman saantelya
yhtendistetadan Euroopan unionin alueella. Koska sdantely on pddosin annettu asetuksella,
kansallista liikkumavaraa on hyvin vahan. Vaikka sadntely on suurelta osin suoraan sovellettavaa,
kansallista tulkintaa tai eri kieliversioista johtuvia tulkintaeroavaisuuksia saattaa ilmetda myos
tulevaisuudessa.

Tallainen tulkintaan ja kieliversioihin liittyva ero on tullut ilmi esimerkiksi johtotehtavissa toimivien
henkildiden ja heidadn lahipiiriinsd kuuluvien henkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden
laajuuden osalta. On tarkeaad, ettd EU-asetusta tulkitaan yhdenmukaisesti kaikissa jasenmaissa,
minkd vuoksi asia on viety Euroopan arvopaperimarkkinavalvojalle (ESMA) mahdollisia
toimenpiteita varten. Valtiovarainministerié on myds esittanyt kysymyksen sdanndksen tulkinnasta
komissiolle. Asian kasittely on edelleen kesken, eikd asiaan ole vield lopullista tulkintaa tai
ratkaisua. On varsin tarpeellista, ettd ilmoitusvelvollisuuden laajuuden osalta I6ydetdaan yhteinen
(tulkinta)ratkaisu, joka on tasapainoinen sijoittajien tiedonsaantitarpeiden ja listayhtididen
hallinnollisen taakan valilla.

Porssi pitda lisdksi erittdin tarkeana, etta kansalliset tulkinnat markkinoiden vaarinkdytdasetuksesta
eivat johda sdantelyn tiukempaan soveltamiseen Suomessa kuin muualla unionin alueella.
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Sisapiirintiedon julkistamisen lykkadaminen

Asetuksen 17 artikla (sisapiirintiedon julkistaminen) vastaa suurelta osin AML:n nykyisen 6 luvun
saannodksia. Olennaisena erona on, ettd asetus edellyttdd yhtiota julkistamaan yhtiota koskevan
sisapiirintiedon mahdollisimman pian, jolloin julkistamisvelvollisuus kohdistuu |dahtékohtaisesti
myo6s esimerkiksi valmisteilla oleviin paatoksiin. Listayhtidillda on kuitenkin mahdollisuus lykata
tiedon julkistamista tietyin edellytyksin. Lykkaamisedellytysten yksityiskohtaisemmasta sdaantelysta
on ollut vireillda ESMAnN konsultaatio, mutta viela ei ole tietoa, missa vaiheessa ESMAnN asiaa koskeva
tarkempi ohjeistus valmistuu.

Rikosoikeudelliset ja hallinnolliset seuraamukset

Arvopaperimarkkinoihin kohdistuu jatkossa uusia krimimalisointeja, kuten sisapiiritiedon laiton
ilmaiseminen. POrssi kannattaa torkeda tiedottamisrikosta koskevan sdannoksen siirtdmista
ehdotetuin tavoin jatkovalmisteluun.

Finanssivalvonnan kaytettdvissa oleva sanktiojarjestelma kiristyy lisaksi EU-sdantelyn ja esitetyn
saantelyn johdosta merkittavasti. Hallinnollisten seuraamusten maarien korotuksilla on merkittava
vaikutus markkinoille. Seuraamukset voivat kohdistua myo6s yksittdisiin johtohenkil6ihin, jotka
toimivat oikeushenkildiden puolesta.

Euroopan  komission  tdytantdonpanosaantely ja  arvopaperimarkkinavalvoja  ESMA:n
alemmanasteinen normisto ja ohjeistus ovat monilta osiltaan edelleen avoinna. Porssi esittaa
huolensa erittdin tiukasta aikataulusta, jonka puitteissa listattujen yhtididen ja muiden
markkinatoimijoiden on sopeutettava menettelytapansa uuden sadntelyn mukaisiksi entista
tiukemmassa seuraamusymparistossa. Porssi katsookin, ettd asetuksen ja muutettujen lakien
voimaantulon yhteydessa, erityisesti ohjeita odottavissa seikoissa tai muutoin tulkinnallisissa
tilanteissa, pddpaino valvonnassa on pantava neuvontaan ja toimintaohjeiden antamiseen
valvottaville tahoille.
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