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DIF — Hallitusammattilaiset ry
huolissaan EU:n markkinoiden
vaarinkaytosasetuksen tulkinnasta

Asetus

Directors' Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry lahetti tdndidn kannanoton EU:n
markkinoiden vadrinkidytosasetuksen (595/2014 MAR) tulkinnasta valtiovarainministeri
Alexander Stubbille.

Asetus tulee voimaan 3.7.2016. Suomen Finanssivalvonnasta on kerrottu, etté asia on talla
hetkelld komission harkittavana. Varsinainen saételyn tulkinta ja oikeus lisdohjeiden anta-
miseen siirtyvit Finanssivalvonnalta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA).

Vaikutukset

Tulkinnasta riippuen sindnsi hyvaa tarkoittavasta lainsdddannosta voi tulla paljon sekaan-
nusta ja tarpeetonta byrokratiaa, joka ei johda sdddoksella tavoiteltuun lopputulokseen.

Julkisen sisapiirirekisterin julkistamisen sijaan yhtién miarittelemien johtohenkil6iden (ta-
vallisesti hallitus, toimitusjohtaja ja muu ylin johto) kaupat yhtién arvopapereilla tai rahoi-
tusvalineilld tulee 3.7.2016 jalkeen julkistaa yhtion antamalla porssitiedotteella, mikéli kau-
pan arvo ylittdd madratyn minimirajan. Siind emme née ongelmaa, kunhan minimiraja ei ole
turhan alhainen.

Ongelmat

Vakava ongelma on siind, ettd ilmoitusvelvollisuus koskee lisdksi johtohenkilon ldhipii-
rid. Epaselvdd nimittdin on edelleen, lasketaanko johtohenkilén lahipiiriin kuuluviksi myos
vaikutusvaltayhtiot, eli yhteisot, joissa johtohenkil® toimii esimerkiksi hallituksen tai hal-
lintoneuvoston jasenend mutta ei omistajana. (Maardysvaltayhteisot ovat eri asia; ne voivat
olla ilmoitusvelvollisuuden piirissa.)

ESMAn ja EU:n komission tulkintaa kysymykseen odotetaan kevain kuluessa.

Mikali vaikutusvaltayhteisot kuuluisivat 1dhipiiriin MAR:n tarkoittamassa mielessa, se joh-
taisi epaedullisiin lopputuloksiin. Usein yleishyodylliset saatiot ovat antaneet pankKkiiriliik-
keelle vapaan valtakirjan tiettyjen riskirajojen puitteissa sijoittaa sa4tion varoja porssiosak-
keisiin ja niiden muihin rahoitusvélineisiin. Hallituksen jasen ei osallistu yksittaisten sijoi-
tuspdatosten tekemiseen. Ndin on péatetty ja selkedsti dokumentoitu esimerkiksi niissd saa-
tidissd, joissa yhdistyksen puheenjohtaja Jorma Eloranta on mukana. Vastaava tilanne on
my0Os ammattimaisten sijoittajayhteisdjen kuten elidkeyhtididen osalta.
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Talloin saatio, eli kaytdnnossa sen kayttama pankKiiriliike, joutuisi ilmoittamaan porssiyh-
tién johtohenkilélle tapahtuneista kaupoista ja asiasta pitda antaa porssitiedote 3 tyopai-
vdssa.

Seuraukset

Kéytdnnossa se johtaisi seuraaviin vaihtoehtoisiin asetelmiin:

- porssiyhtion johtohenkil6t eroavat sijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen kuten
saitididen tai eldkeyhtididen hallinnosta. Niméd menettdisivat arvokasta osaa-
mista.

Vaihtoehtona on turhan porssitiedottamisbyrokratian rakentaminen, jossa sijoitus-
toimintaratkaisuihin osallistumattoman johtohenkilén yhtididen sijoitusinstru-
menttikaupoista tiedotettaisiin ja saatettaisiin johtaa suurta yleisdd harhaan. Riskit
ndenndistiedottamisen myohdstymisestd ja tyOmdardsta ovat melkoiset, mistd
syystd moni harkitsisi sijoitustoimintaa harjoittavan yhteisén hallinnosta vetayty-
mistd. Monilla satioilld ei ole myoskéan téllaiseen tiedotusrumbaan resursseja.

- saatiot eivat sijoita suoraan osakkeisiin tai sijoituksista rajattaisiin pois niiden yh-
tididen arvopaperit, joissa sdation hallinnossa mukana olevat toimivat johtotehta-
vissd. Tama heikentdisi sdatididen ansaintamahdollisuuksia ja kyseenomaisten
porssiyhtididen osakkeiden ja muiden sijoitusinstrumenttien likviditeettia.

Téamén lisdksi synnytettdisiin laaja ja hyddytén byrokratia, jota kaikki ovat luvanneet va-
hentéa.

Kysymys on sadoista, ellei tuhansista, siatidistd sekd yritysten hallituksien ja johtoryhmien
jasenisté pelkastddn Suomen osalta.

S4atididen osalta mainitsemme liséksi, ettd Suomessa viime vuoden loppupuolella voimaan
astunut uusi saatidlaki on synnyttinyt melkoisesti uutta byrokratiaa, kun juristit ja tilintar-
kastajat pahkailevat, ketka ovat saation lahipiiriin kuuluvia ja kuinka ja keneltd kerdtdan
vuosittain ilmoitukset sdation ja ldhipiiriin kuuluvien vilisistd mahdollisista taloudellisista
toimista tai siitd, ettei sellaisia ole ollut.

Ehdotus

Toivomme Suomen toimivan EU:n suuntaan siten, ettei tallaista huonosti toimivaa lainsai-
déntoéa syntyisi. Vaikutusvaltayhteis6t tulisi rajata pois MAR:n tarkoittamasta lahipiirista
ainakin tapauksissa, jossa porssiyhtion johtohenkil® ei osallistu vaikutusvaltayhteisdssdan
yksittdisten sijoituspdatosten tekemiseen.

Lisédksi tiettavasti asetuksen eri kieliversiot ovat erilaisia, mistd syysta asia vaatii komission
harkintaa. Suomen FIVA odottaa EU:n komission ja ESMAn kannanottoa.
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