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Directors'’

Institute of
Eduskunnan lakivaliokunnan lausuntopyynté 4.5.2016 Finland

HE 65/2016 vp Hallituksen esitys edus-
kunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta ja erdiksi sithen liittyviksi
laeiksi ("Lakiesitys")

Directors' Institute of Finland — Hallitusammattilaiset ry (jiljempina myds "DIF”)
on riippumaton aatteellinen yhdistys, joka palvelee Suomen yrityselimai edista-
milld hyvédd ja ammattimaista hallitustyskentelyi. Yhdistykselld on 620 henkilo-
jésentd, joilla kaikilla on merkittiavda kokemusta hallitustydskentelysta. DIF kuu-
luu eurooppalaisten hallitusammattilaisten yhdistysten kattojirjestéon The Euro-
pean Confederation of Directors’ Associations (ecoDa). Yhdistyksen keskeisii ar-
voja ovat eettisyys, omistaja-arvo ja hyva hallintotapa.

Eduskunnan lakivaliokunta on 4.5.2016 pyytanyt kirjallista asiantuntijalausuntoa
otsikossa tarkoitetusta Lakiesityksestd koskien lihipiirimi4ritelmin teemaa. Yh-
distys kiittdd valiokuntaa pyynnostd ja esittid asiassa kunnioittavasti seuraavan.

1. MAR-asetuksen ldhipiirisidnnoksen tulkinnan tulisi
mahdollistaa elinkeinoelimin edustajien osallistu-
minen toimintaan siditidissi ja yhdistyksissi seki
keskindisissi tydeldkeyhtidissd myos tulevaisuudessa

1.1.  Lakiesitys liittyy EU:n antaman markkinoiden viirinkiyttéasetuksen
(506/2014; "M AR-asetus”) voimaantuloon 3.7.2016. MAR-asetus on — kuten
Lakiesityksen esityksen 1 sivulla todetaan — Suomessa suoraan sovelletta-
vaa sdantelyd. Voirmaantultuaan MAR-asetus veloittaa valittdmasti kaikkia
suomalaisia porssiyhtidits ja niiden johtoon kuuluvia henkil®iti.

1.2, MAR-asetuksen suomenkielisen tekstin 19 artikla lihipiiristi antaa ym-
martad, etta porssiyhtion johdossa toimivan henkilén osallistuminen yh-
distyksen tai sadtion hallitukseen saattaa timin yhdistyksen ja sd4tion il-
moitusvelvolliseksi kaikista niistd arvopaperikaupoista, joista se tekee asi-
anomaisen porssiyhtion osakkeilla tai velkakirjoilla, T4llainen yhdistys tai
saatio luettaisiin hinen lihipiirikseen.
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Artiklan suojatarkoitus ji4 tyhjiksi suomalaisessa yhdistys- ja sditiokay- -
tdnnossd. Tavanomaisesti yleishyodylliset sddtiot ovat antaneet pankkiiri- ' ;ﬁ
liikkeelle vapaan valtakirjan sijoittaa varoja porssiarvopapereihin mijritel- Nq i
tyjen riskirajojen puitteissa. Yleisens kiytintén on, ettei hallituksen jasen

osallistu yksittaisten sijoituspaatosten tekemiseen. Sama koskee myos tyo-

eldkeyhtioita: laki edellyttad, etta hallitus vahvistaa sijoitussuunnitelman,

jossa asetetaan riskirajat sijoitusorganisaation pagtdksille.

Lahipiirivelvoite koskisi siis yhdistysti ja sdati6ts, vaikkei porssiyhtitn
edustajalla voi olla — kuten ei muillakaan henkilslls — mitiin omistusta tai
muuta merkittavaa henkilokohtaista intressii yhdistyksessa tai saitiossa.
Sama koskee keskinaisid tydelikeyhtioits, joissa ei ole osakkeita; niissi

omistus perustuu yksinomaan asiakkuuteen tai asemaan tydelikevakuutet-
tuna.

Edella kuvattu lihipiirimdritelman laajennus johtaisi seuraaviin vaihtoeh-
toisiin tulemiin:

— Porssiyhtisiden johtohenkildiden eroamiseen sijoitustoimintaa harjoit-

tavien yhdistysten ja s44tiéiden samoin elikeyhtiiden hallinnosta, jol-
loin menetetain arvokasta osaamista.

— Turhan pérssitiedottamisbyrokratian rakentamiseen, jossa sijoitustoi-

mintaratkaisuihin osallistumattoman johtohenkilén lahipiiriyhdistys-
ten ja -sddtididen kaupoista tiedotettaisiin johtohenkilén nimissi, mika
olisi omiaan johtamaan suurta yleisda harhaan. — Riskit niennaistiedot-
tamisen my6héstymisestd ja tydmaarastd ovat melkoiset, misti syysti
moni harkitsisi sijoitustoimintaa harjoittavan yhteisén hallinnosta ve-
taytymistd. Monilla sdatiilla ei ole my6skéan resursseja tallaisen tiedo-
tusmenettelyn ylldpitoon.

— Sédatididen ja yhdistysten luopumiseen suorista sijoituksista pérssiyhti-

6ihin tai sellaisten porssiyhtididen arvopaperien poissulkemiseen mah-
dollisten sijoituskohteiden joukosta, joissa sidtién hallinnossa mukana
olevat toimivat johtotehtavissi. — Timi heikentisi siatididen ja yhdis-
tysten ansaintamahdollisuuksia ja asianomaisten pérssiyhtididen arvo-
paperien likviditeettii.

Edelld kuvatulla tavalla MAR-asetus lisi4 byrokratiaa ilman, ett3 olisi tun-
nistettavissa oikeushyva, jolta tuolla byrokratialla suojeltaisiin. Selvii on
ilman ilmoitusvelvollisuuttakin pérssiyhtion johtoon kuuluvaa velvoittaa
sisdpiirinkdyttokielto. Niin pitii olla myés jatkossa.

DIF my6s korostaa, ettd voimassaoleva arvopaperimarkkinalaki, jossa il-
moitusvelvoite kohdistuu niihin yhteiséihin, joissa pérssiyhtién johtoon
kuuluvalla on omistusta, on ehdottoman perusteltu, Tillainen yhteisd, esi-
merkiksi pdrssiyhtion johtoon kuuluvan henkilén perheyhtio, tulee sa-
maistaa johtohenkilo6n, koska intressiyhteys on selvi. Taman vuoksi ei
ole kyse byrokratiasta byrokratian vuoksi.

DIF on Finanssivalvonnan tiedotteiden perusteella siini kisityksessi, etta
joissakin jésenvaltioissa tullaan tulkitsemaan MAR-asetusta tavalla, joka



vastaa edellisessd kohdassa kuvattua Suomessa nyt voimassaolevaa oi-
keutta: ilmoitusvelvollisuus kohdistuu vain niihin yrityksiin ja muihin yh-
teiséihin, joissa porssiyhtién johtoon kuuluvalla on omistusta, Tallainen
tulkinta perustuu MAR-asetuksen kieliversioiden eroavaisuuteen. — EU:n
komissio tutkii parhaillaan asiaa, mutta mitiin EU-siinnoshanketta ei ole
vireilld tekstiversioiden yhdenmukaistamiseksi.

2, Finanssivalvonnalle tulisi antaa mahdollisuus

lahipiirisdanndksen ja MAR-asetuksen tulkintaan

2.1, Edelld kuvatusta syysti DIF ehdottaa, ettd Finanssivalvonnalle osoitettai-
siin uudessa lainsdadanndsss selkes valtuus tulkita MAR-asetusta silloin,
kun se on epaselvi. Tallainen tulkintaoikeus ei olisi ristiriidassa EU-oikeu-
den kanssa, vaikka MAR-asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa oi-
keutta. Tamd mahdollistaisi MAR-asetuksen tavoitteiden huomioonottami-
sen tavalla, jossa ryds ulkomaankielisilli asetusteksteills olisi merkitysta.

2.2, Ehdotuksemme olisi mahdollista toteuttaa tiydentimailli arvopaperimark-
kinalain (746/2012) 14 luvun 5 §:44, joka sisiltyy hallituksen esitykseen
(sivu 64) uudella 2 momentilla. Pykila kuuluisi kokonaisuudessaan seuraa-
vasti: "

— [1 mom. - hallituksen esitys] " Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
mddrdyksid rahoitusvélineiden markkinat -direkttivin tiytintéénpano-
asetuksen sallimissa rajoissa 3 §:n 1 momentissa tarkoitetun kauppara-
portin tietosisillésti sekd tehokkaan valvonnan turvaamiseksi 3 §:n 5
momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisillostd, Lisiksi Finanssi-
valvonta voi antaa tarkempia méirdyksii 2 §:ssd tarkoitetun kauppara-
portin tolmitustavasta ja esitysmuodosta, 3 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tujen ilmoitusten tekemisesti ja niiden kisittelyst litkkeeseenlaskijassa
sekd markkinoiden vidrinkiyttoasetuksen 19 artiklan 9 kohdassa tar-
koitetun raja-arvon nostamisesta,

— [2 mom. — DIF:n tdydennysehdotus] " Niin ikiin Finanssivalvonnalla
on oikeus antaa markkinoiden viirinkdyttéasetuksen sisillésts tar-
kempia mdirdyksii. Tillainen miirdys ei saa olla markkinoiden vii-
rinkdyttéasetuksen tarkoituksen eiki asetuksen nojalla annetun
alemmanasteisen siinnéksen vastainen.”

Yhdistyksen edustajat ovat kaytettévissd myds asian suullisessa kisittelyssa, jos
lakivaliokunta pit4 sité tarpeellisena.

Kunnioittavasti,

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry
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