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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Valtiovarainministerion vastine hallituksen esityksesta 65/2016 vp annettujen lau-
suntojen johdosta (MAR/MAD)

Yleista

Valtiovarainministerion (VM) kaytdssé ovat olleet Directors™ Institute of Finland - Halli-
tusammattilaiset ry:n, Elinkeinoelaméan Keskusliitto EK ry:n, energiaviraston, Finanssi-
valvonnan, Finanssialan Keskusliitto ry:n, limarisen, Keskuskauppakamarin, Keskusri-
kospoliisin, Kilpailu- ja kuluttajaviraston, professori Erkki Kontkasen, Nasdaq Helsinki
Oy:n, oikeusministerion, OP Osuuskunnan, Osakesaastdjien Keskusliitto ry:n, séétididen
ja rahastojen neuvottelukunta ry:n ja verohallinnon lausunnot.

Seuraavassa esitetdan VM:n kannanotot lausunnoissa esitettyihin huomautuksiin. VM
katsoo, ettd sdaddosehdotukset ovat edelleen perusteltuja.

Esityksen tavoitteena on panna taytantoon EU:n asetus ja direktiivi markkinoiden vaarin-
kaytosta. VM korostaa, ettd asetus (MAR) on suoraan sovellettavaa EU-oikeutta, eika si-
t4 lahtokohtaisesti saa kansallisesti laissa tulkita. MAR:n tavoite on varmistaa markki-
noiden vaarinkayttoa koskevan saantelyn yhdenmukaisuus eri jasenvaltioissa ja parantaa
EU:n arvopaperimarkkinoiden kilpailukykya ja toimivuutta kokonaisuudessaan.

Véaarinkéayton torjuntaa koskevat sddnnokset parantavat yritysten tasapuolista ja tervetta
kilpailua sekd ovat omiaan lisddméaén sijoittajien kiinnostusta sijoitustoimintaan arvopa-
perimarkkinoilla. Sijoitustoiminnan lisddntyminen ja omistajuuden edistdminen auttavat
my0s yrityksid kustannustehokkaan pddoman hankinnassa. Sdanndsten noudattamiskus-
tannusten lisé&ntymisesta huolimatta, esityksen taloudellisten kokonaisvaikutusten eri
markkinaosapuolille on markkinoiden l&apinékyvyyden, tehokkuuden, tasapuolisten toi-
mintamahdollisuuksien ja luottamuksen kasvun, kuten myds markkinahéirididen véhen-
tymisen seurauksena arvioitu olevan myonteisid. Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden
kansainvélinen kilpailukyky riippuu olennaisesti myds siitd, kuinka uskottavasti oikeus-
jarjestelma kykenee turvaamaan ulkomaisten sijoittajien asemaa.

Lainmuutosten tarkoituksena on liséksi ehkaisté arvopaperimarkkinarikoksia osana va-
kavaa talousrikollisuutta. Talousrikosten ehk&iseminen ja rikostorjunnan tehostaminen
ovat osa hallituksen strategiaa talousrikollisuuden torjumiseksi.
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Kansallinen lainvalmistelu

Keskuskauppakamarin (KKK) lausunnossa vaitetddn kansallisen lainvalmistelun ol-
leen puutteellista. KKK:n mukaan lainvalmistelun olisi tullut olla alusta alkaen selvasti
avoimempaa ja tapahtua lahemmassé yhteistydsséd markkinatoimijoiden kanssa. Tulkin-
takysymyksié ei KKK:n mukaan ole pystytty ratkaisemaan kansallista lainsd&ddant6é kos-
kevassa esityksessa.

VM:n mukaan KKK:n lausunnossa esitetyt vaitteet ovat monilta osin joko
virheellisia tai harhaanjohtavia.

Lakiehdotukset on valmisteltu kiintedssa yhteistydssa oikeusministerion ja
Finanssivalvonnan kanssa. Myos toimialan edustajia (EK ja FK) on valmis-
telun aikana jo hyvissé ajoin ennen virallista lausuntokierrosta kuultu
MAR:in mahdollistamista keskeisista saantelyvaihtoehdoista. Esityksesta
on jarjestetty myos erittéin laaja lausuntokierros (yli 30 saatua lausuntoa).

Esityksen vaikutusarvioiden osalta KKK:n lausunnossa (s. 1) todetaan esi-
merkiksi seuraava: ”Annetusta esityksestd ja siihen sisaltyvasta vaikutusar-
vioista voi havaita, ettei porssiyhtidille aiheutuvia vaikutuksia ole osattu
arvioida asianmukaisesti. Esimerkiksi esityksen perusteluissa on virheelli-
sesti todettu, ettd yhtioilla olisi valmiiksi johtohenkiliden liiketoimien jul-
kistamiseen tarvittavat jarjestelmat ja henkilostd. Tosiasiassa asetuksen
edellyttdmat muutokset tulevat muuttamaan olennaisesti yhtididen kaytan-
toja ja lisadmaan hallinnollista tyota.”

VM toteaa, ettd KKK:n vdite on virheellinen. Esityksessa (s. 24) todetaan
seuraavaa: “Liikkeeseenlaskijoilla on jo kaytdssaan porssitiedotteiden jake-
lua ja saatavilla pitoa koskeva jarjestely, joka lahtokohdiltaan sopii myos
johdon ja l&hipiirin liiketoimien julkistamiseen. Vaihtoehdossa, jossa liik-
keeseenlaskija julkistaa liiketoimia koskevat tiedot, ei olisi tarvetta inves-
toida uuteen [Finanssivalvonnan] tekniseen jarjestelmé&an. Asetuksen edel-
lyttdmat muutokset tulevat kuitenkin muuttamaan liikkeeseenlaskijoiden
kaytantoja.”

VM my0s korostaa, etté edelld kuvattua ja esityksessa omaksuttua kustan-
nustehokkaampaa ratkaisua, jossa porssiyhtiot julkistavat liiketoimet Fi-
nanssivalvonnan sijasta kannatettiin lausuntokierroksella yksimielisesti.

VM lisdksi tuo esiin sen, ettd esityksessé on varsin laajasti ja useassa eri yh-
teydessa tuotu esiin asetuksen aiheuttama hallinnollinen taakka ja lisdkus-
tannukset porssiyhtidille sdéanndsten noudattamiseksi (ks. esim. HE 65/2016
S. 24-25 ja 34-35).

Tulkintakysymysten osalta VM korostaa, etté asetus (MAR) on suoraan so-
vellettavaa EU-oikeutta. EU-asetusta ei lahtokohtaisesti saa kansallisesti
laissa tulkita. Tallainen kansallinen tulkinta muodostaisi merkittavén riskin
kansallisen saantelyn ristiriidasta EU-oikeuden kanssa. Asetuksessa on
erikseen séédetty niistd sdannoksistd, mitka edellyttavat kansallista taytan-
toonpanoa.
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VM Kkatsoo tarpeelliseksi tuoda esiin myos sen, etta Finanssivalvonta on ol-
lut asetuksen taytantdonpanon valmistelussa erittéin tiiviissa yhteistyossa
eri markkinaosapuolten kanssa ja informoinut naita asetuksen ja sen nojalla
annettavien komission sadadosten (niin sanottu 2-taso) sisallosta. Finanssi-
valvonta on pyrkinyt helpottamaan liikkeeseenlaskijoiden valmistautumista
saantelymuutoksiin muun muassa lukuisin informaatio- ja koulutustilai-
suuksin, Listayhtididen neuvottelukunnan MAR-tydryhman kokouksiin
osallistumalla, Markkinat-tiedotteissaan sekd MAR—verkkosivuillaan.

VM lisdksi korostaa, ettd sddnnosten voimaantulo ei voi riippua ohjeistuk-
sesta. Asetusta on sovellettava 3 paivana heindkuuta 2016 alkaen.

KKK:n lausunnossa esitetaan kritiikkia myos esityksen siséltdmiin ns. Suomi-lisiin seké
EU-sadntelyn yksityiskohtaisia méarayksié luoviin delegointivaltuuksiin.

Valmistelun aikataulu

Edell&d mainitun osalta VM toteaa, etté lausunnossa ei miltdén osin yksiloi-
da, mitd Suomi-lisélla tamén esityksen osalta tarkoitetaan. VM korostaa
useiden lausunnonantajien tavoin, ettd suoraan sovellettavaan MAR-
séantelyyn sisaltyva kansallinen liikkumatila on hyvin véahainen. Silta osin,
kuin MAR on jattanyt sdantelyssa kansallista litkkumavaraa, on esityksessa
paadytty ratkaisuihin, jotka vahentéavat listayhtididen hallinnollista taakkaa.
Toimiala on my6s kannattanut laajasti esityksessa omaksuttuja endotuksia
siltd osin, kun MAR on sallinut saantelylle eri toteuttamisvaihtoehtoja.

Direktiivien ja asetusten delegointivaltuuksien ja tdytantéonpanosaadosten
osalta VM tyytyy tassé yhteydessa toteamaan seuraavaa. Komission anta-
mien kyseisten ns. 2-tason sadaddsten tavoite on varmistaa saantelyn yh-
denmukaisuus eri jasenvaltioissa ja parantaa EU:n arvopaperimarkkinoiden
Kilpailukykya ja toimivuutta kokonaisuudessaan. Komission 2-tason saa-
dokset ovat omiaan véhentdmaan yleisluonteisiin EU:n puitesédadoksiin
tyypillisesti liittyva tulkinnanvaraisuutta ja epavarmuutta. Samalla ne lisaa-
vat merkittavasti sddnndsten ennustettavuutta ja osapuolten oikeusvarmuut-
ta. Erityisesti rahoitusmarkkinalainsdaddanndssa kyseisia tasmallisia 2-tason
s&annoksia voidaan pitéé perusteltuina laillisuusperiaatteen ndkokulmasta
vaarinkaytoksiin liittyvien ankarien seuraamusten vuoksi. Saaddsten ohja-
usvaikutuksen ja lainsoveltamisen ennakoitavuuden vuoksi sdadoksista on
saatava selked kasitys siitd, mika on kiellettyd. Selkeité yksityiskohtaisia ja
tdsmallisia sadnnoksia voidaan pitaa perusteltuna myos siksi, ettd ne vahen-
tavat saantelyn aiheuttamia tulkintakustannuksia erityisesti pienemmille
markkinaosapuolille.

VM:n mukaan KKK:n lausunnossaan esittamé kritiikki puutteellisesta kan-
sallisesta lainvalmistelusta ja viranomaisohjeistuksesta on ndin ollen perus-
teetonta.

Tietyt lausunnonantajat kiinnittivat huomion lainvalmistelun tiukkaan aikatauluun.
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VM toteaa asian osalta seuraavaa. MAR ja MAD hyvaksyttiin jo 16 péiva
huhtikuuta 2014. Sd&dokset julkaistiin Euroopan unionin virallisessa leh-
dessé 12 paiva kesédkuuta 2014. Markkinaosapuolilla on néin ollut jo varsin
pitkaén tiedossa suoraan sovellettavan asetuksen sisalté. MAR:n ja MAD:n
taytantoonpanoa koskevassa hallituksen esityksessé ei mydskéaan ole tehty
kyseisista EU-séadoksista poikkeavia kansallisia ehdotuksia. MAR:n nojal-
la annettavat komission alemmantasoiset saddokset ovat myds olleet
ESMA:n ja komission valmisteltavana jo pitkdén ja niista on jarjestetty
useita avoimia lausuntokierroksia ja kuulemistilaisuuksia. Nailtdkaan osin
komission sdadokset eivat tule yllattaen niin, etteikd niihin olisi voinut jo
ajoissa varautua.

Liséksi VM tuo esiin sen, ettd esitykseen sisaltyvat sadnnokset eivét ole
taysin uusia saannoksia. Kansalliseen lainsaadantdon jo nykyisin sisaltyvét
sdannokset markkinoiden véaarinkaytosta perustuvat vuonna 2005 taytan-
toon pantuun markkinoiden vaarinkayttodirektiiviin (2003/6/EY) ja sen no-
jalla annettuihin komission sd&doksiin. Nyt voimaan tuleva MAR vastaa
paakohdiltaan jo nykyisin voimassa olevia kansallisia sadnnoksia, joissa on
my0s jo osin pyritty ennakoimaan MAR:n sisaltod. Myos rikosoikeuden
osalta kyse on voimassa olevan saantelyn tdsmentamisesté.

Lahipiirin maaritelma

Usea lausunnonantaja Kiinnitti huomiota johdon lahipiirin méaaritelman (MAR:n artikla
3(26)(1)(d)) eri kieliversioista johtuvaan tulkinnanvaraisuuteen, jolla on merkityst4 joh-
don l&hipiirin liiketoimien julkistamisvelvollisuuteen.

Finanssivalvonnan mielestd EU-asetusta tulee tulkita yhdenmukaisesti eri jasenmaissa
ja tdman vuoksi on térkedd, ettd neuvosto ja Euroopan parlamentti arvioivat asetuksen
mahdollista korjaustarvetta. Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, ettd MAR —
asetuksen soveltaminen alkaa runsaan kuukauden kuluttua 3.7.2016 ja EU — tason ratkai-
sun keskenerdisyys vaikeuttaa mahdollisten vaikutusvaltayhteisdjen varautumista rapor-
tointivelvollisuuden tayttdmiseen. Tdman vuoksi Finanssivalvonta on ilmoittanut, etti
niin kauan kuin kieliversioratkaisu ja sitd kautta sédnndksen yhtenéinen tulkinta EU-
alueella on auki, Finanssivalvonta ei edellytd suomalaisilta toimijoilta esimerkiksi jarjes-
telmaératkaisuja. Finanssivalvonta on kuitenkin suosittanut suomalaisia toimijoita varau-
tumaan ainakin suunnitelman tasolla ilmoitusvelvollisuuden laajentumiseen.

VM yhtyy lausunnonantajien osin esittdmaan toiveeseen siité, ettd EU-
asetusta tulee tulkita yhdenmukaisesti eri jasenvaltioissa. VM on esittanyt
komissiolle kysymyksen saannoksen eri kieliversioista johtuvan tulkinnan
ratkaisemiseksi. Finanssivalvonnalta saadun tiedon mukaan asiaa on kési-
telty myods Euroopan arvopaperimarkkinavalvojassa (ESMA).

VM viittaa talt4 osin myos eduskunnan lakivaliokunnan jo lausumaan
(LaVL 8/2016 vp s. 7-8). Asetuksen (3 artiklan 1 kohdan 26 alakohdan d
alakohta) eri kieliversioista johtuvan tulkinnanvaraisuuden seurauksena
epéselvyyttd on siitd, kuuluvatko liikkeeseenlaskijan johtohenkilon l&hipii-
riin myos sellaiset yhteisot, jonka johtotehtdvia hoitaa kyseinen liikkeeseen-
laskijan johtotehtévissad toimiva tai tdméan lahipiiriin kuuluva henkil® ilman
omistuksellista yhteytta kyseiseen yhteisdon. Komissiolta saadun selvityk-
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sen mukaan kyseinen k&d&nndsvirheen korjaamista koskeva asia on siirretty
neuvoston ja Euroopan parlamentin kasittelyyn. Todennékdisté on, etté ase-
tuksen nykyisen suomenkielisen tekstiversion mukainen tulkinta sailyy,
koska se vastaa alun perin neuvoston ja Euroopan parlamentin hyvaksymaa
ja poliittisesti sovittua muotoilua. N&in ollen suomalaisten markkinaosa-
puolten on syyta varautua siihen, ettd asetusta tulkitaan nykyisen suomen-
kielisen version mukaisesti. Kéytdnndssa tdma tarkoittaa sitd, etta johto-
henkilon lahipiiriin kuuluvat myds sellaiset yhteisot, jonka johtotehtévia
hoitaa johtotehtdvissa toimiva tai tdimén lahipiiriin kuuluva henkild ilman
omistuksellista yhteytta kyseiseen yhteisoon.

VM tuo esiin myos sen, ettd markkinaosapuolet eivét ole esittdneet huomi-
oita lahipiirin madritelmaa koskevan sdédnnoksen sisallosta MAR:n neuvot-
teluvaiheessa. Sittemmin tietyt intressitahot ovat kiinnittdneet séanndkseen
huomiota muun muassa turhaa hallinnollista taakkaa aiheuttavana. Jasen-
valtioilla ei kuitenkaan en&a tassé vaiheessa ole mahdollisuutta vaikuttaa
maadritelmasaannoksen siséltdon, koska asetus on jo neuvoston ja Euroopan
parlamentin toimesta hyvéksytty. Kyse on télla hetkella eri kieliversioiden
kadannosvirheiden korjaamisesta, eiké kyseisen kohdan tulkinnasta voida
antaa sitovaa kansallista sdéntelyd. VM mukaan on lisaksi syyté tuoda esiin
se, ettd sdannokseen liittyy lahtokohdiltaan myds markkinoiden avoimuu-
den ja luottamuksen edistdmiseen liittyvia tavoitteita.

Saannoksen tulkinnanvaraisuus joudutaan ottamaan huomioon Finanssival-
vonnan valvontatydssa ja sddnndsten soveltamisessa kunnes sdédnnoksen si-
sélto oikaistaan virheellisten kieliversioiden osalta ja artiklan sisalto tas-
mentyy. Asetusta tulee kuitenkin tulkita unionissa yhtenéisesti jo sen voi-
maantulosta alkaen ja siksi on tarkeaa pyrkia selvittdmaan soveltamiskay-
tdnndssa kyseisen kohdan oikea tulkinta jo sen voimaantulosta alkaen.

Directors” Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry:n (DIF) 9 péivana touko-
kuuta paivatyssa eduskunnan lakivaliokunnalle osoitetussa lausunnossa todetaan muun
muassa seuraavaa:

Edelld kuvattu lahipiirimaaritelmén laajennus johtaisi seuraaviin vaihtoehtoisiin tulemiin:

Paorssiyhtididen johtohenkildiden eroamiseen sijoitustoimintaa harjoittavien yhdistys-
ten ja saatididen samoin eldkeyhtididen hallinnosta, jolloin menetetddn arvokasta
osaamista.

Turhan porssitiedottamisbyrokratian rakentamiseen, jossa sijoitustoimintaratkaisuihin
osallistumattoman johtohenkilon lahipiiriyhdistysten ja -s&étididen kaupoista tiedotet-
taisiin johtohenkilon nimissé, mika olisi omiaan johtamaan suurta yleis6 harhaan. —
Riskit ndenndistiedottamisen myohadstymisesta ja tydomaéaéarasta ovat melkoiset, mista
syystad moni harkitsisi sijoitustoimintaa harjoittavan yhteison hallinnosta vetaytymis-
t4. Monilla s&atioilla ei ole myodskéén resursseja téllaisen tiedotusmenettelyn yllapi-
toon.

Sé&atididen ja yhdistysten luopumiseen suorista sijoituksista porssiyhtidihin tai sellais-
ten porssiyhtididen arvopaperien poissulkemiseen mahdollisten sijoituskohteiden
joukosta, joissa saation hallinnossa mukana olevat toimivat johtotehtévissa. — Tdéma
heikentdisi saatididen ja yhdistysten ansaintamahdollisuuksia ja asianomaisten pors-
siyhtididen arvopaperien likviditeettia.
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VM:n mukaan liiketoimien ilmoittamisesta aiheutuvan poérssitiedottamisby-
rokratian ei voida katsoa olevan lahipiiriyhdistysten tai -séatididen osalta
taysin turhaa tai tydmadréltdan suhteetonta, sill4 samaa velvoitetta sovelle-
taan kaikkiin lahipiiriyhtidihin. Monella lahipiiriyhdistyksella ja -saatiolla
ei valttamatté ole sen vahdisempid tiedottamisresursseja kuin esimerkiksi
sijoitustoimintaa harjoittavilla pienilla osakeyhtigilla.

Tiedottaminen ei mydskaan VM:n mukaan olisi omiaan johdattamaan si-
joittajia harhaan, sill& tiedotteesta kay selkeéasti ilmi, ettd kauppa on lahipii-
riyhtion tekema. Lisdksi VM:n mukaan tallaisella tiedotteella voi myos ta-
pauskohtaisesti olla informaatioarvoa sijoittajille. Lahipiiriyhtididen osalta
julkistettavista kaupoissa ei ndin voida kategorisesti katsoa olevan kyse tur-
hasta tiedottamisesta. VM:n mukaan on lisdksi huomioitava se, etta johto-
henkilon lahipiiriyhteison liiketoimien julkistamisvelvollisuus kohdistuu
ainoastaan sen porssiyhtion liikkeeseenlaskemiin rahoitusvalineisiin, jonka
johtotehtévia kyseinen henkild myds hoitaa. Néin ollen tilanteessa, jossa
raportointivelvollisuudelta haluttaisiin valttyd, sijoituskohteiden joukosta
eivét rajautuisi pois muut kuin kyseisen yksittaisen porssiyhtion liikkee-
seenlaskemat rahoitusvalineet.

Liséksi DIF on Finanssivalvonnan tiedotteiden perusteella siiné ké&sityksessa, etta joissa-
kin jasenvaltioissa tullaan tulkitsemaan MAR-asetusta tavalla, joka vastaa Suomessa nyt
voimassaolevaa oikeutta: ilmoitusvelvollisuus kohdistuu vain niihin yrityksiin ja muihin
yhteisdihin, joissa porssiyhtion johtoon kuuluvalla on omistusta. Tallainen tulkinta perus-
tuu DIF:in mukaan MAR-asetuksen kieliversioiden eroavaisuuteen. EU:n komissio tutkii
DIF:in mukaan parhaillaan asiaa, mutta mitdan EU-sdanndshanketta ei ole vireilla teksti-
versioiden yhdenmukaistamiseksi. Edell& kuvatusta syysta DIF ehdottaa, ettd Finanssi-
valvonnalle osoitettaisiin uudessa lainsdaddannossé selked valtuus tulkita MAR-asetusta
silloin, kun se on epaselva. Tallainen tulkintaoikeus ei DIF:in mukaan olisi ristiriidassa
EU-oikeuden kanssa, vaikka MAR-asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa oikeutta.
Tama mahdollistaisi MAR-asetuksen tavoitteiden huomioonottamisen tavalla, jossa myos
ulkomaankielisilla asetusteksteilla olisi merkitysta.

Saatioiden ja rahastojen neuvottelukunta ry ehdottaa Finanssivalvonnalle vastaavaa
madraystenantovaltuutta. Lausunnossa kiinnitetddn huomiota erityisesti Suomen séatio-
lain erityispiirteisiin.

VM painottaa, ettd on kyse velvoittavasta EU-saantelysta, jolla kaytantoja
unionissa yhtendistetadn. EU:n perussopimusten ja EU-sdaddsten tulkinnas-
sa tulee kuitenkin ottaa huomioon EU-oikeuden monikielisyys. Kaikkien
jasenvaltioiden viralliset kielet ovat yhtd todistusvoimaisia. Tulkintatilan-
teessa on verrattava eri kieliversioita toisiinsa. Jos eri kieliversiot jossakin
tapauksessa nayttaisivat johtavan eri tuloksiin, joudutaan punnitsemaan eri
nékokohtia ja periaatteita. Painava tulkintaohje on lainsaatajan tarkoitus,
mutta my6s esimerkiksi yksityisen tahon oikeusturvasta huolehtiminen
saattaa vaikuttaa tulkintaan.

VM:n mukaan MAR:a ei kuitenkaan voida tulkita eri jasenvaltioissa eri ta-
valla virheellisista kieliversioista johtuen. Kuten jo aiemmin todettiin, ky-

! Lainlaatijan EU-opas, Oikeusministerion julkaisu 11/2012, Selvityksi4 ja ohjeita, s. 23.
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seinen kaannosvirheen korjaamista koskeva asia on siirretty neuvoston ja
Euroopan parlamentin kasittelyyn. Finanssivalvonnalle ei taltd osin voida
osoittaa uudessa lainsdadanndssa valtuutta antaa maarayksia MAR-
asetuksen tulkinnasta.

VM néin ollen tukee lakivaliokunnan lausunnossa esitettya. EU-
lainsdatajan tarkoituksen ja yhtenéisen tulkinnan kyseisen sadnndksen osal-
ta vahvistuessa, tulee asetusta lahipiiriyhteison edellytysten tayttymisen
osalta soveltaa suoraan.

VM:n mukaan MAR:a tdydentdvaa Finanssivalvonnan maéraystenantoval-
tuutta voidaan kuitenkin joiltain osin pitéa tarpeellisena asetuksen tehok-
kaan soveltamisen varmistamiseksi. Maarayksenantovaltuutta voidaan pitaa
tarpeellisena erityisesti asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 alakohdan sisalta-
mien kansallisen lainsdddannon mukaisesti mééraytyvien késitteiden osalta.
Maaraystenantovaltuuden kéytossa tulee kuitenkin pidattaytya toimenpiteis-
t&, jotka olisivat ristiriidassa asetuksen kanssa ja vaarantaisivat asetuksen
séannoksen tavoitteiden toteutumisen. VM néin ollen ehdottaa valiokunnan
harkittavaksi esityksen 14 luvun 5 §8:n muuttamista seuraavasti (muutoseh-
dotus lihavoituna):

Arvopaperimarkkinalaki
14 luvun 5§
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus

”Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivin taytantdonpanoasetuksen sallimissa rajoissa 3 §:n 1
momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisallosta seka tehokkaan val-
vonnan turvaamiseksi 3 8:n 5 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tieto-
sisallosta. Lisaksi Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia 2
8:ssa tarkoitetun kaupparaportin toimitustavasta ja esitysmuodosta, 3 §:n 1
momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisesta ja niiden kasittelysta liik-
keeseenlaskijassa sekd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen sallimissa ra-
joissa markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 ala-
kohdassa tarkoitetun l&hipiiriin kuuluvan henkilon maaritelmasté ja
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 19 artiklan 9 kohdassa tarkoitetun ra-
ja-arvon nostamisesta.”

Perustelut:

“Finanssivalvonnalla olisi sddnnéksen mukaan myés valtuus antaa tar-
kempia maarayksia markkinoiden vaarinkayttdasetuksen sallimissa rajoissa
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 alakohdassa
tarkoitetun l&hipiiriin kuuluvan henkilon maaritelmasta. Asetusta taydenta-
vaa maaraystenantovaltuutta voidaan pitaa tarpeellisena asetuksen tehok-
kaan soveltamisen varmistamiseksi. Maaraystenantovaltuuden kaytéssa tu-
lee kuitenkin pidattaytya toimenpiteistd, jotka olisivat ristiriidassa asetuk-
sen kanssa ja vaarantaisivat asetuksen sdannoksen tavoitteiden toteutumi-
sen. Asetuksen tulkinnasta ei voida antaa sitovia saannoksia kansallisesti,
mutta kansallisen sdantelyn tdsmentaminen voi erailta osin olla tarpeen.
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Maarayksenantovaltuutta voidaan pitaa tarpeellisena ensinnakin siksi, etta
asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 alakohta sisaltaa tietyilta osin kansallisen
lainsaddannon mukaisesti maaraytyvia kasitteita. Esimerkkina voidaan
mainita a ja b luetelmakohdassa tarkoitettu johtohenkilon I&hipiiriin kuulu-
van puolisoa vastaavan kumppanin sek& huollettavan lapsen maaritelma,
jonka tarkempi maaritelma maaraytyy kansallisen lainsdaddannon mukai-
sesti. Vastaavasti sdannoksen c luetelmakohdassa tarkoitettua sukulaisen
madaritelmaa voi olla tarvetta maaritella kansallisesti tarkemmin. Vaikka
edella mainittujen l&hipiiriin kuuluvien henkildiden maaritelmat ovatkin
Suomen lainsd&ddanngdssa jo osin vakiintuneita, Finanssivalvonta voisi kan-
sallisen lainsdadanndn mukaisesti antaa tarvittaessa tarkentavia maarayk-
sid l&hipiiriin kuuluvista henkil6ista nailta osin.

Maaraystenantovaltuutta voidaan pitédd perusteltuna myos asetuksen 3 ar-
tiklan 1 kohdan 26 alakohdan d luetelmakohdassa tarkoitettujen yhteisojen
maadrittelemiseksi kansallisen lainsaddannon ominaispiirteet huomioiden.
Maaraystenantovaltuus on kuitenkin tarkoin rajattu niin, etteivat maarayk-
set saa olla ristiriidassa asetuksen tai sen tarkoituksen kanssa eika niilla
voi tulkita asetusta. Tassa yhteydessa on syyta korostaa, etté asetuksen eri
kieliversiot poikkeavat d luetelmakohdan osalta toisistaan ja k&anndosvir-
heiden korjaamista koskeva asia on parhaillaan neuvoston ja Euroopan
parlamentin kasittelyssa. Eri kieliversioiden maaritelmien eroavaisuus tai
tulkinnanvaraisuus kohdistuu ennen kaikkea siihen, kuuluko yhteiso johto-
henkilon 1&hipiiriin jo pelkdn johtotehtavan hoitamisen seurauksena kysei-
sessa yhteisdssa vai edellyttaako maaritelma myds muiden d luetelmakoh-
dassa tarkoitettujen (omistuksellisten) edellytysten tayttymista Asetusta tu-
lee soveltaa suoraan jo 3 paiva heindkuuta 2016 alkaen, minka vuoksi so-
veltamiskaytanndssa on pyrittava selvittdmaan asetuksen oikea tulkinta ja
unionin lainsaatajan tarkoitus jo ennen kuin sisalto tdsmentyy oikaisume-
nettelyssa.”

Johdon liiketoimet ja kokonaisomistukset

Finanssivalvonta lausuu, ettd MAR 19 artikla ja sitd koskevat asetuksen resitaalit 58 ja
59 sanamuotonsa mukaisesti puhuvat johtohenkildiden ja heidén l&hipiirinsd kuuluvien
liiketoimien ilmoittamisesta ja julkistamisesta. Finanssivalvonnan késityksen mukaan
asetuksen ja sen resitaalien taustalla on se lahtokohta, ettd sijoittajan oman sijoituspéa-
toksen kannalta merkityksellistd informaatiota on se, milloin liikkeeseenlaskijan johto-
henkil6t tai heidén l&hipiiriinsa kuuluvat ostavat tai myyvat liikkeeseenlaskijan rahoitus-
valinettd. Tiedot johtohenkil6iden tai heidan l&hipiiriinsd kuuluvien kokonaisomistuksista
on saatavilla yhtididen vuosikertomuksista ja osakasluetteloista. Edelld mainitun perus-
teella Finanssivalvonta ei nde kansallista lisdsééntelyéa tarpeelliseksi.

Lisdksi Finanssivalvonta lausuu MAR — asetuksen ja sen nojalla annettavien komission
taytdntoonpanoasetusten edellyttavén, ettd liikkeeseenlaskijat julkaisevat johtohenkili-
den ja heidan l&hipiirinsd kuuluvien henkildiden liiketoimi - ilmoitukset porssitiedotteella
ja sdilyttavat niitd porssin tiedotevarastossa viiden (5) vuoden ajan. Finanssivalvonnan
kasityksen mukaan MAR — asetuksen ja sen nojalla annettavan komission taytantoon-
panoasetuksen osalta on esiintynyt tulkinnanvaraisuutta siitd, edellyttavatko ne johtohen-
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kiloiden ja heidan l&hipiiriinsa kuuluvien henkildiden liiketoimia koskevien ilmoitusten
séilyttamistd myos liikkeeseenlaskijoiden verkkosivuilla. Finanssivalvonnan mielesta
johtohenkil6iden ja heidan lahipiirinsa liiketoimia koskevien ilmoitusten saatavilla pito
liikkeeseenlaskijoiden verkkosivuilla on sijoittajien tiedonsaannin kannalta tarkeéa ja
vastaa Suomen nykyista kaytantoa. Taltd osin Finanssivalvonta pitéa perusteltuna, etta
séantelya tdsmennetdan kansallisesti.

Osakesaastajien Keskusliitto ry kiinnittad huomion MAR:n 19 artiklassa sdédettyyn
johtohenkil6iden ja heidan lahipiirinsa liiketoimia koskevaan julkistamisvelvollisuuteen.
Osakesééastéjien Keskusliiton mukaan on huolehdittava myos siitd, etta kokonaiskuva
johdon omistuksista sailyy selkednd. Aina kun johdon tai heidan l&hipiirinsa kauppa jul-
Kistetaan, on tarkeéta ilmoittaa myds omistettujen rahoitusinstrumenttien kokonaismaaré
ilmoitettujen kauppojen jalkeen, jotta sijoittajat pystyvét arvioimaan kaupan merkitta-
vyyttd. Lisaksi Osakesaastdjien Keskusliiton mukaan yhtididen on tarkeata pitaa ylim-
man johdon omistukset nakyvilla myos verkkosivuillaan.

VM lausuu seuraavaa. Kyseinen johtohenkiloiden ja heidan lahipiirinsa lii-
ketoimia koskeva julkistamisvelvollisuus perustuu suoraan MAR:iin. Halli-
tuksen esityksessa ei télta osin ole hallitusohjelman mukaisesti pidetty tar-
koituksenmukaisena saataa EU-sédanndsten velvoitteiden ylittavaa kansallis-
ta lisasdantelyd. MAR velvoittaa ainoastaan julkistamaan johtohenkildiden
ja heidan lahipiirinsa liiketoimet nopeasti ja tehokkaasti seka sailyttamaan
lilketoimia koskevat tiedot tiedotevarastossa viiden vuoden ajan. MAR ei
sen sijaan velvoita ilmoittamaan kyseisten henkildiden omistuksen koko-
naisméaaréa tai pitamaan kyseisia omistuksen kokonaisméaréé koskevia tie-
toja yhtididen verkkosivuilla. Kyseisten johtohenkil6iden omistus on kui-
tenkin julkista ja saatavilla muun muassa yhtididen vuosikertomuksista se-
k& osakasluetteloista.

VM yhtyy lakivaliokunnan lausumaan (LaVL 8/2016 s. 8) siitd, etta johto-
henkildiden ja heidan l&hipiirinsd kokonaisomistuksen nopea ja helppo sel-
vittdminen auttaa muun muassa sijoittajia ja edistdd markkinoiden 1a-
pindkyvyyttd. VM katsoo, ettad johtohenkildiden ajantasaisten omistustieto-
jen yllépitamisella voi olla sijoittajille merkittavaa informaatioarvoa sijoi-
tuspaatosten tueksi. Johtohenkilon kokonaisomistus on myos merkitykselli-
nen suhteutettaessa yksittdisen liiketoimen kokoa johtohenkilon kokonais-
omistukseen. VM:n mukaan johtohenkil6iden ja heidan lahipiirinsg koko-
naisomistusten osalta on ndin lakivaliokunnan esittdmin tavoin jatkossa pe-
rusteltua seurata ja arvioida, onko taydentavélle kansalliselle lisasaantelylle
tarvetta kokonaisomistusten ilmoittamiseksi ja yleison saatavilla pitamisek-
si yhtididen verkkosivuilla.

Liséksi VM:n mukaan talousvaliokunta voisi jo tdméan esityksen yhteydessa
harkita kansallista tdsmentévaa saannosta silté osin, ettd ilmoitukset johto-
henkildiden ja heidan l&hipiirinsa liiketoimista sdilytettdisiin maaraajan yh-
tididen verkkosivuilla. VM:n mukaan johtohenkildiden ja heidén lahipiirin-
s& liiketoimia koskevien ilmoitusten saatavilla pito liikkeeseenlaskijoiden
verkkosivuilla helpottaisi sijoittajien tiedonsaantia ja edistdisi markkinoiden
lapindkyvyytté. Tietojen pitdminen yhtididen verkkosivuilla vastaisi myos
Suomen nykyistd k&ytantoa. Yhtion jo julkistamien tietojen pitdminen yhti-
on verkkosivuilla ei mydskaén loisi yhtidille merkittavaa lisdtaakkaa. VM
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ehdottaa taltd osin talousvaliokunnan harkittavaksi seuraavan séannoksen
lisaamista arvopaperimarkkinalain 12 luvun 5 §:ksi:?

Arvopaperimarkkinalaki
12 luvun5 §
Johdon liiketoimia koskevien tietojen saatavilla pito internetsivuilla.

”Saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan rahoitusvali-
neen liikkeeseenlaskijan ja liikkkeeseenlaskijan, jonka rahoitusvéline on
otettu liikkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankaynnin kohteeksi monen-
keskisessa kaupankayntijarjestelméassa, on pidettava markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksen 19 artiklan mukaisesti ilmoitetut ja julkistetut tiedot johto-
henkildiden ja naiden l&hipiiriin kuuluvien henkiliden liiketoimista yleison
saatavilla internetsivuillaan vihintddn viiden vuoden ajan.”

Omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskevien ilmoitusten julkistaminen

Nasdaq Oyj ehdottaa, ettd arvopaperimarkkinalain nykyistd 8 luvun 3 §:48 muutettaisiin
niin, ettd omilla osakkeilla tehdyt kaupat julkistaisi porssin sijasta liikkeeseenlaskija, jol-
la on listayhtiéna muutoinkin kaytdssaan julkistamiseen liittyvat toimintatavat. Julkista-
minen tapahtuisi noudattaen samoja periaatteita ja kéytantojé jota liikkeeseenlaskija nou-
dattaa muussa julkistamisessaan. Arvopaperimarkkinalain kyseinen saannds voidaan
muuttaa talt4 osin ilman etté vaikutetaan riittdvaan informaatioon markkinoilla. Tdma
olisi porssin mukaan myds linjassa MAR-sadntelyssa omaksutun julkistamismenettelyn
kanssa.

VM katsoo, ettd kyseinen taysin uusi ehdotus on tarkoituksenmukaista
valmistella tdmén esityksen jalkeen, jolloin siitd voidaan asianmukaisesti
kuulla eri markkinaosapuolia.

Rikkomuksista ilmoittaminen

Finanssivalvonta katsoo, ettd rikkomuksista ilmoittamista tulee lakiehdotuksen seurauk-
sena koskemaan epayhtendinen sddntely. Finanssivalvonnan mukaan lainsd&ddannon jat-
kovalmistelussa tulisi selvittad rikkomuksista ilmoittamista koskevan saéntelyn johdon-
mukaisuus ja yhtenevaisyys.

VM toteaa, ettd esityksessa on pyritty pidattdytyméaan kansallisesta li-
séséantelysta ja kohdistettu rikkomuksista ilmoittamista koskevan saannok-
sen soveltamisala vain MAR-rikkomuksiin seka sellaisiin markkinaosapuo-
liin, joita MAR:n mukaisesti sadnnelldan rahoituspalveluita koskevalla
saantelylla ja joiden toiminnassa néin tyypillisimmin esiintyy markkinoiden
vaarinkayttoa.

VM pitéé kuitenkin Finanssivalvonnan esittdmin tavoin tarkoituksenmukai-
sena, ettd jatkovalmistelussa sdédnnoksen soveltamisalaa arvioidaan tar-
kemmin kansallisten sd&nndsten yhdenmukaistamiseksi.

2 Talloin esityksen 12 luvun nykyinen 5 § Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuudesta siirtyisi 6 §:ksi.
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Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Finanssivalvonta katsoo, ettd johdon toiminnan rajoittamista koskevan ehdotuksen raja-
us vain sijoituspalveluita tarjoaviin toimilupavalvottaviin ei ole onnistunut. Ehdotus tar-

koittaisi, ettd kyseinen kieltovaltuus ei koskisi esimerkiksi vakuutusyhtididen, tyoeléke-

vakuutusyhtididen, porssin ja talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteison johtohen-
kiloita, jotka ovat toistuvasti rikkoneet MAR 14 tai 15 artiklan sd&@nndksia. Kyseinen ra-
jaus tulisi siten poistaa sadnnoksesta, jolloin kielto-oikeus koskisi kaikkia toimilupaval-

vottavia.

VM toteaa lausutun osalta seuraavaa. MAR:n 30 artiklan 2 kohdan f ala-
kohdassa tarkoitettu johdon pysyva toimintakielto koskee vain sijoituspal-
veluyrityksen palveluksessa johtotehtavissa toimivia henkildité tai muita
rikkomisesta vastuussa olevia henkilgitd toimimasta johtotehtévissa sijoi-
tuspalveluyrityksissa. Ehdotuksessa on néin haluttua pidattaytya kansalli-
sesta lisdséantelysta. Jatkovalmistelussa on mahdollista arvioida tarve kan-
salliselle lisdséantelylle talta osin.

Energiaviraston toimivaltuudet

Energiavirasto katsoo, etta rahoitusmarkkinalainsd&dantoon ja rikoslakiin tehtavien
muutosten seurauksena myos REMIT-asetuksen osalta kansalliseen lainsdadantoon tulisi
tehda lainsdadéannon yhdenmukaistamiseksi tarvittavat muutokset Energiaviraston tutkin-
tatoimivallan laajuuden ja viranomaisyhteistyon varmistamiseksi seka rikosoikeudellisten
seuraamusten mahdollistamiseksi my6s energian tukkumarkkinoita koskevien véarinkay-
tosten osalta.

VM pitad kyseisten lainsaadantomuutosten arviointia tarpeellisena mutta
toteaa, ettd kyseisten sadnnosten valmistelu kuuluu ty6- ja elinkeinoministe-
rion seka oikeusministerion toimialaan.

Rikossaanndokset ja hallinnolliset seuraamukset

Keskusrikospoliisin lausunnon osalta VM viittaa lakivaliokunnan lausuntoon (LaVL
8/2016 vp s. 6), missa lakivaliokunta on jo arvioinut Keskusrikospoliisin ehdotusta ja to-
dennut, ettd lausunnossa viitatut rajoitussddnnokset (RL 29:11 ja 12) ovat tarpeen ennen
kaikkea massarikoksia koskevan prosessin yksinkertaistamiseksi ja nopeuttamiseksi.
Saannosten nojalla on mahdollista luopua toimenpiteisté jo esitutkintavaiheessa, jotta ri-
kosprosessia ei kuormiteta asioilla, joiden arvioidaan paattyvan hallinnolliseen seuraa-
mukseen. Arvopaperimarkkinarikoksia ei voida lakivaliokunnan ndkemyksen mukaan
kuitenkaan pitaa sellaisina massarikoksina, joiden osalta téllainen sééntely olisi tarpeen.
Rikosten tutkinta voidaan koordinoida viranomaisten valill&, eik& rikosten selvittdminen
aiheuta kohtuutonta rasitusta oikeusjarjestelmélle.

Edelleen lakivaliokunta korostaa lausunnossaan, ettd kaksoisrangaistavuuden kielto (ne
bis in idem) ei perustu rikoslakiin sisaltyviin erityissdannoksiin, vaan siitd maarataan
muun muassa Euroopan ihmisoikeussopimuksen 7. lisapoytakirjan 4 artiklassa ja se sisél-
tyy perustuslain 21 §:n 2 momentin s&éanndkseen oikeudenmukaisen oikeudenk&ynnin ta-
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keista (ks. esim. PeVL 17/2013 vp, s. 3/1). Kieltoa on noudatettava kaikissa rikosasioissa.
Selvyyden vuoksi kielto on tarpeen toistaa toimenpiteista luopumista koskevien sdannok-
sien yhteydessa. Mikali rikoslain 51 lukuun liséttéisiin kaksoisrangaistavuuden kieltoa
koskeva séannds ilman toimenpiteista luopumissédanndsta, olisi sdéntelyratkaisu omiaan
aiheuttamaan pikemminkin epéselvyytta. Talloin herdisi kysymys siitd, miksi juuri néi-
den rikosten osalta olisi tarpeen erikseen korostaa kiellon noudattamista, vaikka kyseessa
on yleisesti kaikissa rikosprosesseissa noudatettava saanto.

Lakivaliokunta kiinnittaa lisdksi huomiota siihen, etté hallinnollisten seuraamusten osalta
kaksoisrangaistavuudesta kiellosta séadetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 3
momentissa, 42 8:n 3 momentissa ja 43 a §:n 2 momentissa.

Liséksi Keskusrikospoliisi on lausunnossaan jatkovalmisteluun siirretyn tiedottamisri-
koksen torkedn tekomuodon osalta kiinnittanyt huomiota siihen, ettd enimmaisrangaistus
vaikuttaa syyteoikeuden vanhentumisaikaan.

VM toteaa, ettd rangaistusasteikot on laadittava ja perusteltava kunkin tekotyypin ran-
gaistusarvon mukaan (ks. LaVM 21/1994 vp s. 2/1, LaVM 3/1998 vp s. 25/1, LaVM
2/1999 vp s. 3/11, LaVM 38/2014 vp s. 3/11). Rangaistusasteikkoja ei voi perustella esi-
merkiksi silld, miten rikokseen voidaan soveltaa pakkokeinoja tai millainen vaikutus séa-
detylld rangaistuksella on rikoksen vanhentumiseen.

Jatkovalmistelu

Esityksen eduskunnalle antamisen jéalkeen tullaan valmistelemaan erillinen esitys tarvit-
tavista toimenpiteistd Euroopan unionin markkinoiden vaarinkayttoa koskevan asetuksen
perusteella annetun komission taytantdonpanodirektiivin (EU) 2015/2392 noudattami-
seksi. Taytantéonpanodirektiivin sadnnokset koskevat Finanssivalvonnan yleisélle avoin-
ta jarjestelmaa rikkomusten ja rikkomusepéilyjen ilmoittamiseksi.

Valtiovarainministerio pitdd eduskunnan lakivaliokunnan (LaVL 8/2016 s. 9) ja useiden
lakivaliokunnalle lausunnon antaneiden tahojen tavoin tarkeand, ettéd torkeéé tiedottamis-
rikosta koskevan kansallisen sdé&nnoksen tarve arvioidaan myos jatkovalmistelussa.

Liséksi jatkovalmistelussa selvitetddn Finanssivalvonnan tutkintavaltuuksien riittavyytta.
Useat lausunnonantajat korostivat lakivaliokunnassa Finanssivalvonnan tutkintavaltuuk-
sien merkitystd. Finanssivalvonnan mukaan rajan yli tapahtuvien markkinoiden véarin-
kéytosten tutkinta edellyttdd, ettd silla on vastaavat tutkintavaltuudet kuin muiden jasen-
valtioiden valvontaviranomaisilla. Finanssivalvonnan mukaan tutkintavaltuuksien jatko-
valmistelu tulisi tehda viipymatta.



