Eduskunnan lakivaliokunnalle

Hallituksen esitys 65/2016 — EU:n MAR-asetuksen mukaiset muutokset
arvopaperimarkkinalainsdadantdon ja rikoslakiin

Hallituksen esityksessé 65/2016 ehdotetaan muutoksia mm. arvopaperimarkkinalakiin ja rikoslakiin
EU:n markkinoiden véarinkayttdasetuksen (MAR) ja markkinoiden véarinkayttodirektiivin (MAD)
johdosta.

MAR:n mukaiset velvoitteet ja menettelytavat eroavat jossain maarin kasitteellisesti suomalaisten
porssiyhtididen nykyisista tiedonantovelvoitteista ja niihin sovellettavasta sisapiirisaantelysta. Uusi
séantely tuo mukanaan huomattavasti uusia menettelytapa- ja raportointivaatimuksia, jotka osin ovat
hyvin yksityiskohtaisia. S&antelyyn piiriin kuuluvien henkil6iden ja yhteisojen piiri myds laajenee —
mahdollisesti huomattavastikin. Samalla sanktiot kovenevat ja niiden piiriin kuuluvat teot laajenevat.

Pdérssiyhtididen valmistautumista séantelyn voimaantuloon on vaikeuttanut erityisesti MAR:iin
liittyvan EU:n ja kansallisen teknisen ohjeistuksen hyvin my6héinen valmistuminen. Osin lopullisia
ohjeita ei vielakaan ole saatavilla. Lisdksi MAR:n sdantoihin liittyy osin kddnndsongelmista johtuen
olennaisia tulkintaepaselvyyksia. Naissé olosuhteissa uusien sdantdjen ja niihin liittyvien sanktioihin
voimaanastuminen 3.7.2016 ei vaikuta kohtuulliselta oikeusvarmuuden kannalta.

Todettakoon myos, ettd sadntelymuutos aiheuttaa pérssiyhtidille uusia hallinnollisia rasitteita ja niiden
johtoon kuuluville henkildille uusia velvoitteita. Sisapiiriasioiden tekninen hallinnointi
monimutkaistuu ja niihin liittyvan dokumentaation maéara lisdantyy. Johtoon kuuluville henkil6ille ja
naiden lahipiirildisille asetetaan uusia raportointivaatimuksia, joihin liittyy aikarajoitteita ja
yksityiskohtaisia teknisié tiedonantovaatimuksia, jotka eivat kaikilta osin vastaa k&ytannon eldmén
menettelytapoja. MAR:n my6td myds poistuu esim. vaatimus yllapitad ajantasaista tietoa johdon
omistuksista. Tulevaisuudessa sijoittajien on itse selvitettava ao. tiedot yhdistamalla kaupoista
annettavien erinaisten porssitiedotteiden tietoja, miké ei Suomessa edista markkinoiden

lapindkyvyytta.
Saantelyn voimaanastuminen

Ruotsissa on saamiemme tietojen mukaan sdantelyprosessin puutteista johtuen paatetty lykata
rikosoikeudellisten sanktioiden voimaanastumista vuoteen 2017. Eduskunta voisi selvittaa edellytyksia
muuttaa lainsdaddanndn voimaanastumista siltd osin, kuin (i) uuden sééntelyn sisalté on edelleen
tulkinnanvaraista ja (ii) tekninen saantely on edelleen siind méaarin puutteellista, ettd saantelyn
noudattamiseen tarvittava selkea ohjeistus puuttuu.

Niin kauan kuin on epéselvéa, miten johdon l&hipiiriin kuuluvien (ja siis raportointivelvollisten)
tahojen méaritelméaé sovelletaan, on kohtuutonta soveltaa raportointiin liittyvia hallinnollisia sanktioita
tai nykyistd kovempia rikosoikeudellisia sanktioita. Finanssivalvonta on julkisesti ilmoittanut, ettei se
tule puuttumaan hallinnollisin sanktioin raportointiin siltd osin kuin tilanne on epédselvé, mutta
valvontaviranomaisen yleista kannanottoa ei tassé yhteydessa voi pita4 tyydyttdvana tapana ratkaista
asiaa.

Hallituksen esitykseen (voimaanastumispykalat) voisi sisallyttad ehdon, ettd hallinnollisia sanktioita
tai nykyista kovempia rikosoikeudellisia sanktioita voidaan soveltaa aikaisintaan, kun asiaa koskeva
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lopullinen tarkempi ohjeistus on julkistettu ja sadntelyn kohteena olevilla tahoilla on ollut
mahdollisuus tutustua ao. ohjeistukseen.

Lahipiirin maaritelma

Markkinoiden védrinkéyttdasetuksen mukaan yhtion johdon ja nédiden 13hipiirildisten” on raportoitava
ao. porssiyhtion osakkeilla ja muilla rahoitusinstrumenteilla tekeménsa liiketoimet kolmen pdivan
kuluessa liiketoimesta. Yhtion on saman ajan kuluessa julkistettava ao. tieto porssitiedotteella, mika
itsessédn ei vaikuta tarkoituksenmukaiselta tai perustellulta menettelytavalta.

Lahipiirin maaritelman on todettu olevan epaselva, ja Suomen Finanssivalvonta on pyytanyt asian
selventamistd EU tasolta. Lahipiiriin saattavat tulkintavaihtoehdosta riippuen kuulua sellaiset yhteisét,
joiden johdossa yhtion johtohenkild toimii (esim. useissa yhtidissd toimivat hallituksen jasenet).
Suppeamman tulkintavaihtoehdon mukaan edellytettdisiin lisaksi johdolla olevan olennainen omistus
ao0. yhteisossd. Suppeampi tulkinta vaikuttaisi perustellulta, kun taas laajempi tarkoittaa minka tahansa
sellaisen yhteison (yhdistys, séétio, osakeyhtio jne.), jossa porssiyhtion johtoon kuuluva henkild on
my0s johtotehtavissé, kuuluvan johdon l&hipiiriin raportointivelvollisuuksin. Suomessa on yleista, etta
porssiyhtididen hallituksessa ja johdossa on henkil6itd, jotka toimivat myds muiden yhteisojen
johdossa (ml. moninaiset yhdistykset ja saatict). Tallaisilla tahoilla ei usein ole sellaisia
hallintorakenteita, jotka sallivat raportointivelvoitteiden tdyttdmisen ilman huomattavaa lisdpanostusta.
Liséksi kaikkien tallaisten tahojen sisallyttdminen raportointivelvoitteiden piiriin ei monelta osin tuo
olennaista lisatietoa markkinoille. Todettakoon, ettd suuremmat kaupat kuitenkin edellyttaisivat
omistuksen liputtamista.

Alla ilmenevat MAR:n asiaa koskeva englanninkielinen ja suomenkielinen versio (huom; eri
tulkintaan johtava sana “’tai” merkitty suomenkielisessé versiossa):

» o »
‘person closely associated” means:

(d) a legal person, trust or partnership, the managerial responsibilities of which are
discharged by a person discharging managerial responsibilities or by a person referred to in
point (a), (b) or (c), which is directly or indirectly controlled by such a person, which is set
up for the benefit of such a person, or the economic interests of which are substantially
equivalent to those of such a person;

“lahipiiriin kuuluvalla henkilolld:

(d) oikeushenkil6a, trustia tai henkildyhtiota, jonka johtotehtavia hoitaa johtotehtévissa
toimiva henkil®, tai a, b tai ¢ alakohdassa tarkoitettu henkil® tai joka on tallaisen henkilén
valittomassa tai valillisessa maaraysvallassa tai joka on perustettu tallaisen henkilon
hyvéksi tai jonka taloudelliset edut ovat suuressa maarin samat kuin tallaisen henkilon
taloudelliset edut:
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Eduskunta voisi osaltaan tiedustella EU:n komission (ja mahdollisesti EU parlamentin) kantaa
ldhipiirin madritelmaéan ja ao. kannan perusteluja ja olennaisuutta markkinoiden lapinakyvyyden
kannalta.

Helsingissa, 3.5.2016

/KLAUS ILMONEN/
Klaus llmonen

Asianajaja, OTL, LL.M.
Suomen Asianajajaliiton Arvopaperimarkkina-asiantuntijaryhman jasen
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