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Eduskunnan talousvaliokunta

LAUSUNTO LUONNOKSESTA HALLITUKSEN ESITYSEKSI LAIKSI ARVOPAPERIMARKKI-
NALAIN MUUTTAMISESTA JA ERAIKSI SIIHEN LITYYVIKSI LAEIKSI (VM019:00/2016)

Keskuskauppakamari on antanut edellisen lausuntonsa markkinoiden vaarinkayttéasetuksen im-
plementointia koskevasta esityksesta ("esitys”) valtiovarainministerion pyynnésta 7.3.2016. Esitys
tulee muuttamaan merkittavasti nykyisia markkinakaytantoja ja yhtididen sisapiiritiedon hallinnoin-
tia koskevia menettelytapoja. Voimaantullessaan esitys valitettavasti lisda poérssiyhtididen hallin-
nollista taakkaa merkittavasti.

Keskuskauppakamari on jo aiemmin tuonut esille huolensa lainséaddannon puutteellisesta valmis-
telusta. Erityisesti asetusta koskeva ns. alemman tason sitova viranomaissaantely ei ole valmis-
tunut ajoissa. Nain ollen lain soveltamisen kannalta oleelliset tiedot ja tulkinnat eivat ole edelleen-
k&an yhtididen tai edes lain noudattamista valvovan kansallisen viranomaisen tiedossa. Yhta lailla
tulkintakysymyksia ei ole pystytty ratkaisemaan annetussa kansallista lainsaadantéa koskevassa
esityksessa.

Taman seurauksena saantelyn kohteena olevat porssiyhtiot on asetettu kohtuuttomaan asemaan.
Yhtidille ei ole kdytdnndssa jaanyt riittdvad aikaa valmistautua lain edellyttdmiin muutoksiin, ja
vastuu saantelyn noudattamisesta ja tulkintaa koskevista epavarmuuksista on siirretty lakia sovel-
taville yhtidille.

Yhtididen nakdkulmasta tilanteen tekee erityisen vakavaksi se, ettéd saantelyn noudattamatta jat-
tamista koskevia seuraamuksia on ankaroitettu merkittavasti eikd uutta seuraamusjarjestelmaa
koskevaa tulkintakaytéantoa vielé ole.

Kansallinen lainvalmistelu

Annetusta esityksesta ja siihen siséltyvasta vaikutusarvioista voi havaita, ettei porssiyhtidille ai-
heutuvia vaikutuksia ole osattu arvioida asianmukaisesti. Esimerkiksi esityksen perusteluissa on
virheellisesti todettu, ettd yhtioilla olisi valmiiksi johtohenkildiden liiketoimien julkistamiseen tarvit-
tavat jarjestelmat ja henkilostd. Tosiasiassa asetuksen edellyttdmat muutokset tulevat muutta-
maan olennaisesti yhtididen kaytantgdja ja lisaédmaan hallinnollista tyota.

Kéaytannon soveltamisen kannalta olennaisimmat muutokset kohdistuvat menettelytapoihin koski-
en sisapiiritiedon julkistamista, sisapiiriluetteloiden yllapitoa ja erdiden arvopaperikauppojen jul-
kistamista. Edellytetyt toimenpiteet eivat kosketa ainoastaan poérssiyhtittd, vaan kaytanndssa
vaadittaviin toimiin kytkeytyy myds muita tahoja ja palveluntarjoajia. Tehokkaat prosessit tulevat
edellyttamé&én paitsi jarjestelmainvestointeja myos toimivia markkinakaytantdja eri toimijoiden va-
lilla, esimerkiksi muutoksia porssi saantéihin ja muuhun markkinatasoiseen ohjeistukseen.
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Ottaen huomioon séantelyn vaikutukset markkinakaytéantoihin, esityksen kansallisen valmistelun
olisi tullut olla alusta alkaen selvasti avoimempaa ja tapahtua lahemmassa yhteistydssa markki-
natoimijoiden kanssa.

Valmistautuminen saantelymuutoksiin on ollut porssiyhtididen nakdkulmasta lahes ylivoimaisen
vaikeaa. Porssiyhtididen valisena yhteistydelimena toimiva listayhtididen neuvottelukunta (LYNK)
paatti perustaa kevaalla 2016 erillisen tydoryhman valmistelemaan sééntelyn noudattamista kos-
kevia markkinakaytantoja, kun kavi selvaksi, ettei kansallinen lainvalmistelu ja viranomaisohjeis-
tus valmistu yhtididen nakdkulmasta riittdvan ajoissa asetuksen voimaantuloon nahden.

Saadosten voimaantuloaikataulu ja puutteelliset viranomaisohjeet ovat johtaneet siihen, etté tyo-
ryhma on joutunut tydskenteleméén hyvin niukalla aikataululla ja oleellisilta osin puutteellisin tie-
doin eika ty6ta ole pystytty saattamaan vieldk&aén loppuun tiiviistd viranomaisyhteistydsta huoli-
matta.

Esimerkiksi tydeldkevakuutusyhtiot ovat jo joutuneet valmistautumaan raportointijarjestelmiin ja -
kaytantaihin, joilla raportoida useita satoja arvopaperikauppoja vuosittain — siitd riippumatta, ettei
edelleenkééan ole taysin selvaa edellyttddkd annettu asetus tosiasiassa tata.

Koska annettu EU-taon saantely joka tapauksessa lisda yhtididen hallinnollista taakkaa, on en-
siarvoisen tarkeaa, etta kansallisessa implementoinnissa pyritdan ldytamaan saantelyratkaisut ja
—tulkinnat, joilla minimoida yhtidille aiheutuva taakka. Erityisen tarkedad on pitaytya saatamasta
pidemmalle ulottuvia kansallisia velvoitteita.

Vaikka monelta osin esityksessa on onnistuttu kayttdmaan kansallinen liikkumavara suomalaisia
porssiyhtiitd hyodyttavalla tavalla, valitettavasti myds nyt annettuun esitykseen sisaltyy jalleen
ns. Suomi-lisdd. Tasta esimerkkind kay ehdotettu lisays rikoslakiin, jota asetus ei edellyta ja jota
ei muutoinkaan ole esityksessa perusteltu millaén tavoin asian edellyttamalla tavalla.

Ehdotuksia saadoésvalmisteluun vastaisuudessa

Keskuskauppakamari pitdd ongelmallisena nykyistd suuntausta, jossa yhteisoélailla delegoidaan
valvontaviranomaisille merkittévia saantelyvaltuutuksia. Taysharmonisoinnin ulottaminen yha yk-
sityiskohtaisempiin menettelytapoihin lisdd olennaisesti riskia ylisdéntelysta. Markkinoiden vaa-
rinkayttdasetuksen kohdalla yksityiskohtaiset méaraykset ovat olleet esteené l6ytaa parhaita kan-
sallisen tason toimintatapoja, joilla toteuttaa asetuksen tavoitteet aiheuttamatta tarpeetonta hal-
linnollista taakkaa porssiyhtidille tai muille yhteisoille.

Yhteisolainsaddannon valmistelussa tulisi kansallisesti suhtautua selvasti kriittisemmin direktiivien
ja asetusten delegointisddnnoksiin, joilla sitovaa sadantelyvaltaa siirretdan eri tason viranomaisille.
Yksityiskohtaisen viranomaissaéntelyn sijasta tulisi ensisijaisesti pyrkid luomaan lainsaadannolli-
set puitteet ja ehdot esimerkiksi itsesdantelylle tai muille markkinatoimijoiden kesken syntyville to-
teutusvaihtoehdoille.
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Keskuskauppakamari katsoo, ettd delegointisédnnokset heikentéavat merkittavasti saéntelyn en-
nakoitavuutta ja avoimuutta seké aiheuttavat séantelyviivettd, kun keskeisia saantelyratkaisuja ly-
kataan ratkaistavaksi viranomaistulkinnassa. Viranomaistoiminnassa tapahtuva saantelyviive voi
myo6s aiheuttaa vakavia vaikeuksia sdantelyn kohteena olevan toiminnan jarjestamisessa, kuten
ehdotuksen kohdalla on valitettavasti kaynyt.

Vastaisuudessa séannosten voimaantuloa koskevia eurooppalaisia ja kansallisia kaytantoja tulisi
kehittédd sellaisiksi, etté viranomaisten kyvyttomyys antaa lainsdadannon tai asetusten edellytta-
maa lisdohjeistusta maaratyssa maardajassa siirtda voimaantuloa myos séantelyn kohteena ole-
vien yhteistjen ja henkildiden osalta. Voimaantuloa koskevat maardaikoja ei tulisi sitoa asetuksen
antamisajankohtaan, vaan siihen tosiasialliseen ajankohtaan, jolloin direktiiveja ja asetuksia tay-
dentavat viranomaismaaraykset on annettu.

Ellei yhteisdlainsdadannon voimaantuloa koskevia kaytantdja pystytd muuttamaan ehdotetulla ta-
valla eurooppalaisella tasolla, kansalliseen implementointiin ja viranomaistoimintaa tulee luoda
mekanismit, joilla estdd sdantelyviiveen seurausten kohdistuminen lainkaytén kohteena oleviin
yhtidihin ja henkildihin — esimerkiksi lykkaamalla saédosten taytantéonpanoa tai seuraamusten
maaraamista.

Edelleen Keskuskauppakamari toistaa vaatimuksensa purkaa kansallisen implementoinnin yh-
teydessa saadettavat ns. Suomi-lisat. Sen sijaan kansallisessa implementoinnissa tulisi ottaa sel-
kedmmin tavoitteeksi sen varmistaminen, ettd EU-lainsdadantd saatetaan voimaan kansallisesti
siten, ettd sallituissa rajoissa tuettaisiin suomalaisten yhtididen toimintaa siind syntyneita hyvia
kaytantoja seka suojattaisiin toimintaymparistoa ylisdantelylta.
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