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HE 65/2016 vp laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi
Markkinoiden vaarinkaytto

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto
EK:lta lausuntoa otsikkoasiassa. EK on lausunut asiassa aiemmin
eduskunnan lakivaliokunnalle® 3.5.2016 ja uudistaa tdssa aiemmin lau-
sumansa. Lisaksi EK esittda lausuntonaan seuraavan.

1 MAR-asetuksen merkitys listayhtidille

EU:n markkinoiden vaarinkayttbasetus (MAR) soveltuu 3.7.2016 lukien.
Saantelyn muutokset edellyttavat yhtididen toimintatapojen ja kaytan-
teiden lapikayntid ja uusien menettelyjen implementoimista.

Muutokset liittyvat ennen muuta listayhtididen tiedonantovelvollisuu-
teen, sisapiirintiedon hallinnointiin, johtohenkiéiden ja heidan lahipiirin-
sa likketoimien raportointiin ja julkistamiseen, sisapiiriluetteloihin ja ran-
gaistussaannoksiin sekd muihin sanktioihin.

1.1 Laaja rahoitusvéalineen tai -instrumentin maaritelma

lImoitettaviin liiketoimiin kuuluvat mm. liikkeeseenlaskijan osakkeisiin,
vieraan paddoman ehtoisiin rahoitusvalineisiin, niihin liittyviin johdannai-
siin ja muihin rahoitusvalineisiin liittyvat liiketoimet, kori- ja indeksituot-
teet, jos liikkeeseenlaskijan rahoitusvélineen painoarvo on yli 20 %, ra-
hoitusvalineiden panttaukset, lainaukset, omaisuudenhoitosopimuk-
seen kuuluvat transaktiot, mukaan lukien sijoitusvakuutuksen yhtey-
dessa toteutettavat jne.

lImoittamista koskee 5 000 euron raja-arvo, joka lasketaan netottamat-
ta laskemalla liiketoimet yhteen. Liikkeeseenlaskija on velvollinen julkis-
tamaan porssitiedotetta vastaavalla tavalla johdon ja lahipiirin antamat
ilmoitukset ja sailyttamaan tiedot internetsivuillaan viiden vuoden ajan.

EK pitdd maaritelmid huomattavan laajoina. Vaikka em. ilmoituksille
on varattu oma porssitiedoteluokka, EK kasityksen mukaan odotetta-
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vissa oleva tiedotteiden suma tulee kaytdnnéssa dilutoimaan sijoit-
tajainformaation laatua vastoin saantelyn tavoitteita. Raakadatan
maaran lisdéantyessa markkinoiden tehokkuus ei parane automaattises-
ti, silla sijoittaja joutuu ottaakseen tiedosta tosiasiallisesti selon proses-
soimaan informaatiota. Tasta aiheutuu kustannuksia. Relevantti, sijoit-
tajia aidosti kiinnostava tieto uhkaa jaada sekalaisen ja sirpaleisen tie-
dottamisen varjoon, jolloin markkinoiden toimivuus saattaa heikentya.

EK kiinnittaa huomiota eduskunnan lakivaliokunnan lausumaan?, jonka
mukaan "lakivaliokunta katsoo, etta johtohenkildiden ja heidan lahipii-
rinsé kokonaisomistuksen nopea ja helppo selvittdminen auttaa muun
muassa sijoittajia ja edistaa markkinoiden lapinakyvyytta. Lakivaliokun-
ta toteaa, ettad jatkossa on perusteltua seurata ja arvioida onko tayden-
tavalle kansalliselle lisasaantelylle tarvetta talta osin." EK katsoo, etta
lisdsdantelyn tarvetta on arvioitava talta osin kriittisesti. On epato-
dennékadista, ettd suhteettoman ja epatarkoituksenmukaisen EU-
saantelyn ongelmia kyetaan aidosti ratkaisemaan liikkeeseenlaskijoita
velvoittavalla kansallisella lisasaantelylla.

1.2 Laaja lahipiirin ja liiketoimen méaéritelma

Liikkeeseenlaskijan johtohenkildiden® ja heidan lahipiirinsa liketoimien
iimoittamisesta ja julkistamisesta saadetaan MAR 19 artiklassa. Liike-
toimet ao. liikkeeseenlaskijan rahoitusvalineella on ilmoitettava listayh-
tidlle ja Fivalle viimeistddn 3 tydpaivan kuluessa liiketoimesta.

Johtohenkilon lahipiirilla on itsenainen velvollisuus ilmoittaa liilketoimet
likkeeseenlaskijalle ja Fivalle. MAR:n mukaan lahipiiriin kuuluvat avio-
puoliso, rekisterdidyn parisuhteen osapuoli, avopuoliso, huollettava
lapsi, sukulainen, joka asunut samassa taloudessa vahintaan vuoden
ajan, johtotehtavissa toimivan henkilon ja hanen lahipiirinsa maarays-
valta- ja vaikutusvaltayhteisot.*

Liiketoimet, jotka kuuluvat ilmoitusvelvollisuuden piiriin, kattavat huo-
mattavan laajan joukon transaktioita: kauppojen liséksi vaihdot, pantta-
ukset, perinnot, lasten lahjat, johdannaisjarjestelyt jne. ovat asetuksen
soveltamisalan piirissa. Liiketoimista ilmoitettavat tiedot on méaaritelty
tasmallisesti komission taytdntdonpanoasetuksessa, joka edellyttda
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3 Johtoon kuuluvat hallitus ja toimitusjohtaja aina, mutta myds muu ylemman tason johtaja, jonka yhtié maarittelee
hallinto- ja paatoksentekorakenteensa perusteella, esim. johtoryhma ja liikketoimintaosa-alueen vetgja jne.

Vaikutusvaltayhteison maaritelméan osalta MAR:n kieliversioiden eroavaisuus on ratkaistavana neuvostossa ja
parlamentissa, mutta on suositeltavaa varautua omistuksellista yhteyttd koskevan vaatimuksen poistumiseen, jol-
loin kdytannossa tulkinta tarkoittaa sita, etté johtohenkilon lahipiiriin kuuluvat myds sellaiset yhteisét, jonka johto-
tehtavia hoitaa johtotehtavissa toimiva tai tdman lahipiiriin kuuluva henkil6 ilman omistuksellista yhteytté kyseiseen
yhteis6on.
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mm. henkilén nimen, aseman ja transaktion laadun erittelemista ja il-
moittamista.

EK:n kasityksen mukaan missaan ei ole asianmukaisesti arvioitu tieto-
jen julkistamisesta johtohenkildille ja erityisesti ndiden lahipiirille koitu-
vaa turvallisuusriskia yksityisyydensuojan kaventuessa.

EK pitaa lahipiirin ja liikketoimien maaritelmia erittain laajoina. Liik-
keeseenlaskijoiden yrittaessa yksildida ja tuntea lahipiiriin kuuluvia ta-

hoja, kertyy sédéantelyn noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, jotka
eivat ole asianmukaisessa suhteessa saantelyn tavoitteisiin.

Kaytannon tilanteet ja niiden hallitseminen tulevat edellyttdmaén yhtioil-
t& merkittavid resurssipanostuksia. On vaikea nahd&, miten uusi
sdantely tosiasiassa parantaa sijoittajansuojaa ja sijoittajainfor-
maatiota tai arvopaperimarkkinoiden toimivuutta.

EK pitaa erittain hyvana lakivaliokunnan kannanottoa®, jonka mu-
kaan "Lakivaliokunta korostaa, etta on tarkoituksenmukaista ja luonnol-
lista, etté4 edellda mainittu tulkinnanvaraisuus otetaan huomioon Fi-
nanssivalvonnan valvontaty6ssa ja sddnndsten soveltamisessa
niin kauan kunnes yhtenainen EU-tulkinta on vahvistettu. Saadun
selvityksen mukaan Finanssivalvonta on julkisesti myos ilmoittanut, ett-
ei se tule puuttumaan hallinnollisin sanktioin raportointiin silta osin kuin
tilanne on epéaselva.”

2 EU-tason normiston viivastyminen

MAR-saantelyn EU-tason teknisen saantelyn viivastyminen ja tietyt tul-
kintavaikeudet ovat merkittavasti vaikeuttaneet ja hidastaneet listayhti-
oiden ja muiden markkinaosapuolten seka Finanssivalvonnan asian-
mukaista valmistautumista saantelyn muutoksiin. Muutoksia koskevat
paatoksentekomenettelyt ja yhtididen sisapiirihallinnon kouluttaminen
ovat jaaneet ja jdavat nain ollen loppukevéaseen ja alkukesaan.

EK ei pida hyvaksyttavana, etté lopulliset viranomaisohjeistukset ja -
tulkinnat viipyvat edelleen nain lahella merkittavia sanktioita sisaltavan
EU-asetuksen soveltumispaivamaaraa. Tulevaisuuden lainsaadanto-
hankkeita ajatellen Suomen on jasenvaltiona kyettava vaikuttamaan
EU:n sdadosvalmistelun aikataulutukseen siten, ettéa kohtuuttomilta ti-
lanteilta valtyttaisiin. On tarkeda, ettd Suomessa viranomaiset seuraa-
vat muissa jAsenmaissa, erityisesti Ruotsissa, tapahtuvaa implemen-
tointia.
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3 Suomen ei tule antaa lisasaéantelya tai tulkita sdantelyd muita jasenvaltioita ankarammin

EK pitdd ehdottoman tarkeén, ettd MAR-saantelyn kansallinen tulkinta
ei muodostu miltaan osin tiukemmaksi, kuin muissa jasenmaissa. Jos
nain uhkaa kayda, on ryhdyttava tarvittaviin korjaustoimenpiteisiin.

EK ei kannata EU-saantelyn asettamia vaatimuksia ankarampien kan-
sallisten seuraamuksien saatamista eikd muutakaan kansallista li-
sasaantelya.

4 Torkean tiedottamisrikoksen jatkovalmistelu

EK tiedossa ei ole sellaisia markkinoilla ilmenneita tosiasiallisia seikko-
ja, joiden perusteella olisi aiheellista jatkaa torkean tiedottamisrikoksen
saanndsvalmistelua. Jatkovalmistelusta tulisi luopua.

EK yhtyy eduskunnan lakivaliokunnan kannanottoon silta osin kuin
se toteaa, ettd "valiokunta pitaa kuitenkin perusteltuna, asetuksen ja di-
rektiivin edellyttamien saanndsten kiireellinen voimaansaattamisai-
kataulu huomioon ottaen, etta nyt kasiteltdvan esityksen yhtey-
dessda lainsaadantoon ehdotetaan sisallytettavaksi vain EU-
velvoitteiden kannalta valttamattomat sddnnokset.”

Kunnioittavasti
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