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HE 65/2016 vp Hallituksen esitys edus-
kunnalle laikr;i arvopaperimarliikinalain
muuttamisesl.a la eraiksi siihenr liittyviksi
laeiksi ( "Lakiesitys")

Directors'Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry (jiljernpdnd myos "DIF")
on riippumaton aatteellinen yhdistys, joka palvelee Suomen yrityseldmii edisti-
mallihyviaja ammattimaista hallitustyoskentelyi, Yhdistykselli on 620 henkilo-
jisentd, joilla kaikilla on merkittivii kokemusta hallitustyoskentelystd, DIF kuu-
luu eurooppalaisten hallitusammattilaisten yhdistysten kattojiirjestoon The Euro-
pean Confederation of Direrctors' Associations (ecoDa), Yhdist'rksen keskeisii ar-
voja ovat eettisyys, omistaja-arvo jahyva hallintotapa,

Eduskunnan lakivaliokunta on 4,5.2016 pyytinyt kirjallista asiantuntijalausuntoa
otsikossa tarkoitetusta Lakiesityksesti koskien lihipiirimzidritelmin teemaa, Yh-
distys kiittaa vahokuntaa pyynnosti ja esittii asiassa hunnioittavasti seuraavan,

r. MAR-asetuksentHhipiirisillnniiksentulkinnantulisi
mahdo[[istaa eli n kei noeliimiin ed ustaji en osallistu -

minen toimintaan silItiiiissl ja yhdistyksissl seke
kes ki n ilisissl tyiie llkeyhti iiissfl myiis t u levais u u d essa

Lakiesitys liittyy E'U: n antaman markkinoiden viiirinll.iyttoasetuksen
(596/2014; "MAR-asetus") voimaantuloon 7,7.2016, MAR-asetus on - kuten
Lakiesityl<sen esity'ksen I sivulla todetaan - Suomessit suoraan sovelletta-
vaa siintelyi. Voirnaantultuaan MAR-asetus veloittaa valittomasti kaikkia
suomalaisia porssiyhti6ita janiiden johtoon kuuluvia .henkiloitei,

MAR-asetuksen suomenkielisen tekstin 19 artikla lahlpiirista antaa ym-
mdrtdi, etti porssi'yhtion johdossa toimivan henkilon osallistuminen yh-
distyksen tai siiticin hallitukseen saattaa timdn yhdisrtyksen ja siition il-
moitusvelvolliseksjikaikista niisti arvopaperikaupoistil, joista se tekee asi-
anomaisen porssiy.htion osakkeilla tai velkakirjoilTa, Tillainen yhdistys tai
sidtio luettaisiin hiinen ldhipiirikseen,
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I1 Artiklan suojatarlloitus jii tyhiiksi suomalaisessa yh.distys- ja sizitiokiy-
tinnossd, Tavanormaisesti yleishyodylliset si.itiot ovat antaneet pankkiiri
liikkeelle vapaan valtakirlan sijoittaa varojaporssiarvopapereihin miiritel-
tyjen riskirajojen'puitteissa, Yleiseni h.iytintoni on, ettei hallituksen jisen
osallistu yksittiiisten sijoituspiitosten tekemiseen, s;lma koskee myos tyo-
elikeyhtioiti: laki edellyttii, ett:i hallitus vahvistaa sijoitussuunnitelman,
jossa asetetaan riskirajat sijoitusorganisaation p:iitoksille,

Lihipiirivelvoite koskisi siis yhdistysti ja siiitiotd, vaikltei porssiyhtion
edustajalla voi ollzr - kuten ei muillakaan henkilolli - mit;i:in omistusta tai
muuta merkittaviai henkilokohtaista intressii yhdistyksessi tai siitiossi.
sama koskee kesk1niisii tyoelakeyhtioita, joissa ei ole osakkeita; niissd
omistus perustuu yksinomaan asiakkuuteen tai asemaan tyoeldkevakuutet-
tuna,

Edelli kuvattu kihipiirim.iiritelmin laajennus iohtaisl seuraaviin vaihtoeh-
toisiin tulemiin:

Porss:iyhtioiderr johtohenkiloiden eroamiseen sijo:itustoimintaa harjoit-
tavien yhdistysten ja siitioiden samoin ekikeyhtididen hallinnosta, iol-
loin menetetddn arvokasta osaamista,

Turhan porssitiedottamisbyrokratian rakentamiseen, jossa sijoitustoi-
mintaratkaisui.hin osallistumattoman yohtohenkildn l.ihipiiriyhdistys-
ten ja -sddtioid,en kaupoista tiedotettaisiin johtohenkilon nimissii, miki
olisi omiaan jolhtamaan suurta yleisoi harhaan, - Riskit nienniistiedot-
tamisen myohiistymisestd ja tylmdiristd ovat melkoiset, mistd syystd
moni harltitsisj sijoitustoimintaa harjoittavan yhteison hallinnosta ve-
tiytymist.i. Monilla siitioill.i ei o1e myoskiin resursseja tdllaisen tiedo-
tusmenettelyn ylkipitoon,

S.i.itioiden ja yJ[distysten luopumiseen suorista sijoituksista porssiyhti
oihin tai sellaisten porssiyhtioiden arvopaperien poissulkemiseen mah-
dollisten sijoittrskohteiden joukosta, joissa sddtion hallinnossa mukana
olevat toimivat johtotehtavissi, - Tama heikentiir;i sidtioiden ja yhdis-
tysten ansaintamahdollisuuksia ja asianomaisten porssiyhtioiden arvo-
paperien likviditeettii,

Edelki kuvatulla tavalla MAR-asetus lisaa byrokratiaa ilman, ettzi olisi tun-
nistettavissa oikeushyvi, jolta tuolla byrokratialla suojeltaisiin, selvid on
ilman ilmoitusvelvollisuuttakin porssiyhtion johtoon [<uuluvaa velvoittaa
sisdpiirinkayttokielto, Niin pit;i.i olla myos jatkossa,

DIF myos korostaaL, etti voimassaoleva arvopaperimar:kkinalaki, yossa il-
moitusvelvoite kohdistuu niihin yhteisoihin, joissa pirrssiyhtion johtoon
kuuluvalla on omisitusta, on ehdottoman perusteltu, T'illainen yhteiso, esi-
merkiksi porssiyhtion johtoon kuuluvan henkilon perheyhtio, tulee sa-
maistaa iohtohenkiloon, koska intressiyhteys on selvii, Tdmin vuoksi ei
ole kyse byrokratiasta byrokratian vuoksi,

DIF on Finanssivalvonnan tiedotteiden perusteella siini kasityksessi, ettd
joissakin jisenvaltj.oissa tullaan tulkitsemaan MAR-asetusta tavalla, joka
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vastaa edellisessi kohdassa kuvattua Suomessa nyt voimassaolevaa oi-
keutta; ilmoitusvelvollisuus kohdistuu vain niihin yrityksiin ja muihin yh-
teisoihin, joissa pdrssiyhtion johtoon kuuluvalla on omistusta, Tillainen
tulkinta perustuu MAR-asetuksen kieliversioiden ero;lvaisuuteen, - EU;n
komissio tutkii parhaillaan asiaa, mutta mitdanEU-siinnoshanketta ei ole
vireilli tekstiversioiden yhdenmukaistamiseksi,

Finanssivalvonnatte tutisi antaa mahdrollisuus
lHhi pii risililn rniikse n ja MA R -asetu ksen tu rki ntaan

Edelli kuvatusta syysti DIF ehdottaa, etti Finanssivalvonnalle osoitettai-
siin uudessa lainsiiiddnnossi selkeii valtuus tulkita MiAR-asetusta silloin,
kun se on epdselvii, Tillainen tulkintaoikeus ei olisi r.istiriidassa EU-oikeu-
den kanssa, vaikkil MAR-asetus on suomessa suoraan sovellettavaa oi-
keutta, Timi mahdollistaisi MAR-asetuksen tavoitteiden huomioonottami-
sen tavalla, jossa rnyos ulkomaanltielisilla asetusteksteila ohsi merkitystd,

E hdotuft semme ol is i mahdollista toteuttaa tiydentim alla arv opaperimark-
kinalain (746/2012:,) 14luvun 5 g'di, joka sis.iltyy halhtuksen esitykseen
(sivu 64) uudella 2 momentilla, Pykili kuuluisi kokonLaisuudessaan seuraa-
vasti; "

2,2.

[1 mom, - halhtuksen esitys] " Finanssiualvonta voi antaa tarkempn
miiiir,iyksili rah'oitusvdlineiden markkinat -direktiivin tziytiintoonpano-
asetuksen sallitnissa rajoissa j f:n 1 momentissa tarkojtetun kauppara-
portin tietosisdllostd sekd tehokkaan valvonnan turvaamiseksi 3 f:n J
momentissa tatkoitetun kaupparaportin tietosisdlltstii, Lisdksi Finanssi-
ualvonta voi an,taa tarkempia m,iiir;iyksi;i 2 f:ssd tarkoitetun kauppara-
portin toimitus,tavasta ja esitysmuodosta, j f:n I nnomentissa tarkoitet-
tuien ilmoituste:n tekemisestd ja niiden kdsittelyst;i liikkeeseenlaskijassa
sekd markkinojden vdiirinkiiyttoasetuksen t9 artil:lan 9 kohdassa tar_
koi tetu n nja -atvon n os ta mi s es ta,

[2 mom, - DIF:n tiiydennysehdotus] " Niin iki;in Finansstvalvonnalla
on oi k e u s a n ta,v m a rkk I n oi d en v6 d rl n kdy ttcia s e t u k s e n si sd Il cis td ta r-
kempla miiiriykslil Tdllalnen miirdys ei saa ollar markktnoiden vii-
rlnkdyttciasetuksen tarkoituksen eikd asetuksen nolalla ann etu n
a lem ma nas teis,en sii in n cik sen vas tal n e n.',

Yhdistyksen edustajat ovat kiytettivissd myos asian suullisessa kisittelyssi, los
lakivalioku nta pitaa sitd tarpeellisena.

Kunnioittavasti,

Directors' Institu of Finland - Hallitusammattilaiset ry

Eloranta Maarit Aarni-Sirvio
Piisihteeriksen puheenjohtaja


