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HE 65/2016 vp Hallituksen esitys
edus-kunnalle laiksi
arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta ja eraiksi siihen
liittyviksi laeiksi (”Lakiesitys”)

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry (jaljempana myos
"DIF”) on riippumaton aatteellinen yhdistys, joka palvelee Suomen yrityselamaa
edistamalla hyvaa ja ammattimaista hallitustydskentelya. Yhdistyksella on 620
henkil6jdsentd, joilla kaikilla on merkittavaa kokemusta hallitustydskentelysta.
DIF kuuluu eurooppalaisten hallitusammattilaisten yhdistysten kattojarjesto6n
The European Confederation of Directors’ Associations (ecoDa). Yhdistyksen
keskeisia arvoja ovat eettisyys, omistaja-arvo ja hyva hallintotapa.

Eduskunnan lakivaliokunta on 4.5.2016 pyytanyt kirjallista asiantuntijalausun-
toa otsikossa tarkoitetusta Lakiesityksesta koskien lahipiirimaéaritelman tee-
maa. Yhdistys kiittaa valiokuntaa pyynnosta ja esittda asiassa kunnioittavasti
seuraavan.

1. MAR-asetuksen lahipiirisdanntdksen tulkinnan tulisi
mahdollistaa elinkeinoelaman edustajien osallistu-
minen toimintaan saatioissa ja yhdistyksissa seka
keskinaisissa tydelakeyhtidissa myos
tulevaisuudessa

1.1. Lakiesitys liittyy EU:n antaman markkinoiden vaarinkayttoasetuksen
(596/2014; "MAR-asetus”) voimaantuloon 3.7.2016. MAR-asetus on -
kuten Lakiesityksen esityksen 1 sivulla todetaan - Suomessa suoraan
sovellettavaa sddntelyd. Voimaantultuaan MAR-asetus veloittaa valitto-
masti kaikkia suomalaisia porssiyhtidita ja niiden johtoon kuuluvia
henkiloita.
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1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

MAR-asetuksen suomenkielisen tekstin 19 artikla lahipiiristd antaa
ymmartaa, ettd porssiyhtion johdossa toimivan henkilon osallistuminen I
yhdistyksen tai saation hallitukseen saattaa taman yhdistyksen ja saati-

on ilmoitusvelvolliseksi kaikista niista arvopaperikaupoista, joista se

tekee asianomaisen porssiyhtion osakkeilla tai velkakirjoilla. Tallainen

yhdistys tai sdatio luettaisiin hanen lahipiirikseen.

Artiklan suojatarkoitus jaa tyhjaksi suomalaisessa yhdistys- ja saatio-
kdytanndssa. Tavanomaisesti yleishyodylliset saatiot ovat antaneet
pankkiiriliikkeelle vapaan valtakirjan sijoittaa varoja porssiarvopape-
reihin maariteltyjen riskirajojen puitteissa. Yleisena kdytantona on, ettei
hallituksen jasen osallistu yksittdisten sijoituspaatdsten tekemiseen.
Sama koskee myos tyoeldakeyhtioita: laki edellyttaa, etta hallitus vahvis-
taa sijoitussuunnitelman, jossa asetetaan riskirajat sijoitusorganisaation
paatoksille.

Lahipiirivelvoite koskisi siis yhdistysta ja sdatiota, vaikkei porssiyhtion
edustajalla voi olla - kuten ei muillakaan henkil6lld - mitddn omistusta

tai muuta merkittivaa henkilokohtaista intressia yhdistyksessa tai saa-
tiossa. Sama koskee keskinaisia tyoelakeyhtioitd, joissa ei ole osakkeita;
niissd omistus perustuu yksinomaan asiakkuuteen tai asemaan tyoela-

kevakuutettuna.

Edella kuvattu lahipiirimaaritelman laajennus johtaisi seuraaviin vaih-
toehtoisiin tulemiin:

— Porssiyhtididen johtohenkildiden eroamiseen sijoitustoimintaa har-

joittavien yhdistysten ja sdatididen samoin eldkeyhtiéiden hallinnos-
ta, jolloin menetetddn arvokasta osaamista.

— Turhan pérssitiedottamisbyrokratian rakentamiseen, jossa sijoitus-

toimintaratkaisuihin osallistumattoman johtohenkil6n lahipiiriyh-
distysten ja -sdatididen kaupoista tiedotettaisiin johtohenkilon ni-
missd, mika olisi omiaan johtamaan suurta yleis6a harhaan. - Riskit
ndenndistiedottamisen myohdstymisesta ja tydomaarasta ovat mel-
koiset, mista syystda moni harkitsisi sijoitustoimintaa harjoittavan
yhteison hallinnosta vetdytymistd. Monilla saatioilla ei ole myoskaan
resursseja tallaisen tiedotusmenettelyn yllapitoon.

— Saatididen ja yhdistysten luopumiseen suorista sijoituksista porssi-

yhtioihin tai sellaisten porssiyhtididen arvopaperien poissulkemi-
seen mahdollisten sijoituskohteiden joukosta, joissa saation hallin-
nossa mukana olevat toimivat johtotehtavissa. - Tama heikentaisi
saatididen ja yhdistysten ansaintamahdollisuuksia ja asianomaisten
porssiyhtididen arvopaperien likviditeettia.

Edelld kuvatulla tavalla MAR-asetus lisda byrokratiaa ilman, etta olisi
tunnistettavissa oikeushyvi, jolta tuolla byrokratialla suojeltaisiin. Sel-
vaa on ilman ilmoitusvelvollisuuttakin porssiyhtion johtoon kuuluvaa

velvoittaa sisapiirinkayttokielto. Nain pitaa olla myds jatkossa. »



1.7.

1.8.

2.1.

2.2.

DIF myos korostaa, ettd voimassaoleva arvopaperimarkkinalaki, jossa
ilmoitusvelvoite kohdistuu niihin yhteis6ihin, joissa porssiyhtion joh- I
toon kuuluvalla on omistusta, on ehdottoman perusteltu. Tallainen yh-

teiso, esimerkiksi porssiyhtion johtoon kuuluvan henkilon perheyhtio,

tulee samaistaa johtohenkil66n, koska intressiyhteys on selva. Taman

vuoksi ei ole kyse byrokratiasta byrokratian vuoksi.

DIF on Finanssivalvonnan tiedotteiden perusteella siina kasityksessa,
ettd joissakin jasenvaltioissa tullaan tulkitsemaan MAR-asetusta tavalla,
joka vastaa edellisessa kohdassa kuvattua Suomessa nyt voimassaole-
vaa oikeutta: ilmoitusvelvollisuus kohdistuu vain niihin yrityksiin ja
muihin yhteis6ihin, joissa porssiyhtion johtoon kuuluvalla on omistusta.
Tallainen tulkinta perustuu MAR-asetuksen kieliversioiden eroavaisuu-
teen. - EU;n komissio tutkii parhaillaan asiaa, mutta mitaan EU-
saannoshanketta ei ole vireilla tekstiversioiden yhdenmukaistamiseksi.

Finanssivalvonnalle tulisi antaa mahdollisuus
|&hipiirisdannoksen ja MAR-asetuksen tulkintaan

Edelld kuvatusta syysta DIF ehdottaa, ettd Finanssivalvonnalle osoitet-
taisiin uudessa lainsdddannossa selkea valtuus tulkita MAR-asetusta sil-
loin, kun se on epéselva. Tallainen tulkintaoikeus ei olisi ristiriidassa
EU-oikeuden kanssa, vaikka MAR-asetus on Suomessa suoraan sovellet-
tavaa oikeutta. Tama mahdollistaisi MAR-asetuksen tavoitteiden huo-
mioonottamisen tavalla, jossa myos ulkomaankielisilla asetusteksteilla
olisi merkitysta.

Ehdotuksemme olisi mahdollista toteuttaa tadydentamalla arvopaperi-
markkinalain (746/2012) 14 luvun 5 §:34, joka sisaltyy hallituksen esi-
tykseen (sivu 64) uudella 2 momentilla. Pykala kuuluisi kokonaisuudes-
saan seuraavasti: ”

— [1 mom. - hallituksen esitys] "Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
mddrdyksid rahoitusvdlineiden markkinat -direktiivin tdytdntoon-
panoasetuksen sallimissa rajoissa 3 §:n 1 momentissa tarkoitetun
kaupparaportin tietosisdllostd sekd tehokkaan valvonnan turvaami-
seksi 3 §:n 5 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisdllosta.
Lisdksi Finanssivalvonta voi antaa tarkempia mddrdyksid 2 §:ssd tar-
koitetun kaupparaportin toimitustavasta ja esitysmuodosta, 3 §:n 1
momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisestd ja niiden kdsittelys-
td liikkeeseenlaskijassa sekd markkinoiden vddrinkdyttoasetuksen 19
artiklan 9 kohdassa tarkoitetun raja-arvon nostamisesta.

— [2 mom. - DIF:n tdydennysehdotus] "Niin ikddn Finanssivalvon-
nalla on oikeus antaa markkinoiden vddrinkdyttéasetuksen sisdl-
lostd tarkempia maddrdyksid. Tdallainen mddrdys ei saa olla
markkinoiden vddrinkdyttioasetuksen tarkoituksen eikd asetuk-
sen nojalla annetun alemmanasteisen sddannoéksen vastainen.”
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Yhdistyksen edustajat ovat kdytettdavissa my0s asian suullisessa kasittelyssa, jos
lakivaliokunta pitda sita tarpeellisena. I

Kunnioittavasti,

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry

Jorma Eloranta Maarit Aarni-Sirvio
Hallituksen puheenjohtaja Paasihteeri
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