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MARKKINOIDEN VAARINKAYTTO
Hallituksen esitysluonnos laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eraiksi siihen liittyviksi
laeiksi (MAR/MAD)

Valtiovarainministerio (VM) on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto
EK:lta lausuntoa otsikkoasiassa. EK lausuu asiassa seuraavan.

Yleista

EU:n markkinoiden vaarinkaytén saantely (MAR/MAD) yhtenaistaa si-
sapiirintiedon ja markkinoille suuntautuvan tiedonantovelvollisuuden
saantelya EU:ssa. Yhtenevaisen tulkinnan muotoutuminen uudesta
saantelysta olisi omiaan tehostamaan sisdmarkkinoiden toimintaa ar-
vopaperimarkkinoilla.

MAR/MAD-saéntely kuitenkin ankaroittaa ja kiristaa arvopaperimarkki-
noiden vaarinkaytosten sanktiojarjestelmad merkittavasti. Kriminalisoin-
tien tulisi olla viimesijaisia ohjauskeinoja (ultima ratio -periaate) ja koh-
distua kaikkein vakavimpina pidettaviin vaarinkayttotapauksiin. Onkin
valitettavaa, etta EU:n arvopaperimarkkinaoikeudessa tilaa itsesaante-
lylle ja periaatepohjaisen s&éntelyn suosimiselle yksityiskohtaisten
normien sijasta on ollut hyvin rajoitetusti.

Tata taustaa vasten on tarkeaa, ettd EU-saéantelyn yli-implementointiin
ja kansalliseen lisasdantelyyn suhtaudutaan johdonmukaisen kriittises-
ti. EK pitadkin hyvana, etta niilta osin, kuin asetukseen sisaltyy kansal-
lista likkumavaraa hallinnollisten seuraamusten enimmaismaariin, esi-
tyksesséa ei ehdoteta kansallista asetuksen vahimmaisvaatimukset ylit-
tavaa lisasaantelya. Lisdksi MAD 7 artiklassa edellytetyt vankeusran-
gaistusten enimmaiskestot ehdotetaan niin ik&dan sdadettavan direktii-
vin vahimmaisvaatimuksen mukaisesti. Sen sijaan tiettyihin kvalifioitui-
hin lisdkriminalisointeihin EK suhtautuu kriittisesti (ks. jaljempand).

MAR/MAD-s&antelyn huomattavan ankarasta, laajoihin tunnusmerkis-
toihin perustuvista kriminalisoinneista ja koviin hallinnollisiin sanktioihin
pohjautuvasta seuraamusjarjestelmasta johtuen EK pitad ehdottoman
tarkeana, ettd saantelyn kohteena olevat likkeeseenlaskijat voivat koh-
tuudella selvittad muuttuvan oikeustilan siséllén ja mukautua uuden

saantelyn vaatimuksiin ilman pelkoa sanktioiden laukeamisesta. Mark-
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kinaosapuolet voivat jarjestaa toimintansa ainoastaan niiden kaytetta-
vissa olevien oikeusohjeiden ja tietojen mukaisesti.

Saantely tulee sovellettavaksi 3.7.2016 alkaen ja Euroopan arvopape-
rimarkkinavalvoja ESMA:n alemmanasteinen normisto ja ohjeistus ovat
monilta olennaisilta osiltaan kesken. Asetuksen tulkintaan ja soveltumi-
seen sisaltyy viela epavarmuutta. Aikataulu, jonka puitteissa liikkee-
seenlaskijoiden on sopeutettava toimintansa uuden sisapiirisaantelyn
vaatimuksiin, on huomattavan tiukka. EK toivoo, etta taméa otetaan ase-
tuksen voimaansaattamisessa huomioon. Korostamme, etté viela kes-
kenerdinen saantely tulisi saattaa mahdollisimman nopeasti valmiiksi.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n yllapitama Listayhtididen neuvottelu-
kunta on taméan johdosta omasta aloitteestaan perustanut tyéryhman
valmistelemaan porssiyhtidille parhaita kaytantdja ja kaytannén ohjeis-
tusta uuden saantelyn noudattamiseksi. Tydryhméan tavoitteena on
valmistella ohjeistukset siten, ettd ne olisivat porssiyhtididen kaytetta-
vissa huhti-toukokuussa 2016.

EK pitaa tarkedna, etté taltd osin muodostuisi yhteistytssa valvovan vi-
ranomaisen kanssa alusta alkaen johdonmukainen markkinakaytanto,
joka osaltaan turvaisi liikkeeseenlaskijoiden oikeusturvaa. Johdonmu-
kaisille kaytannoille on erityisesti tarvetta sisapiirintiedon julkistamisen
lykk&amisen ja sen dokumentoimisen osalta, sisépiirirekistereiden ja
johdon transaktioraportoinnin osalta.

Liikkeeseenlaskijan johdon ja heidan lahipiirins& tekemien liiketoimien julkistaminen

HE-luonnoksessa esitetddn asetukseen sisaltyvan lahtékohtaoletuksen
mukaisesti, etté likkeeseenlaskijan johdon ja heidan l&hipiirinsa teke-
mien liiketoimien julkistaminen tapahtuisi porssitiedotteilla kunkin liik-
keeseenlaskijan toimesta. Julkistamisvelvollisuuden sdatadminen Fi-
nanssivalvonnan tehtavaksi edellyttaisi nimenomaista kansallista saan-
telyratkaisua, jota esityksessa ei ehdoteta vedoten Finanssivalvonnan
niukkoihin resursseihin seka siihen, etta yhtidilla on olemassa tarvitta-
vat jarjestelmat.

Vaikka esityksessa on paadytty edella kuvattuun ratkaisuun, jossa liik-
keeseenlaskijan johdon ja heidan lahipiirinsa tekemien liiketoimien jul-
kistaminen tapahtuisi porssitiedotteilla kunkin liikkeeseenlaskijan toi-
mesta, selvittamatta kuin pintapuolisesti yleisella tasolla toista saante-
lyvaihtoehtoa, on esitys hyvaksyttavissa.

Johtohenkildiden liiketoimien ilmoittamiseen liittyva raja-arvo

MAR-asetus jattaa Finanssivalvonnan péaatettavaksi sen, kuinka suuren
euromaaraisen raja-arvon (5 000 tai 20 000 euroa) kalenterivuoden ai-
kana ylittavat liiketoimet kuuluvat ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuuden
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piiriin. Tata kirjoitettaessa Finanssivalvonta ei ole téllaista paatdsta
tehnyt.

EK esittdd, etta Finanssivalvonnan tulisi paattada kaupankayntien eu-
romaaraiseksi raja-arvoksi 20 000 euroa 5 000 euron sijasta, silla
MAR:n myotéa porssitiedotteiden méaara lisdantyy huomattavasti. Koro-
tettu raja-arvo olisi ainakin yksi mahdollisuus pyrkia jossain maarin hil-
litsemaan tiedotteiden méaaraa ja siitd mahdollisesti seuraavaa tiedot-
teiden informaatioarvon dilutoitumista.

Vaikka MAR 19 artiklaan perustuville porssitiedotteille luotaisiin oma
tiedoteluokkansa, on valitettavasti todennékoista, ettd tama ei yksindan
riitd ehkaisemaan tiedotteiden informaatioarvon laimenemista sijoittaji-
en nédkdkulmasta katsottuna. Pelkka lisdantynyt informaation maara ei
automaattisesti johda tehokkuuden lisdantymiseen arvopaperimarkki-
noilla.

Sisapiirintiedon julkistamisen lykkdaminen

Kansallista harkintavaltaa sisaltyy sisapiirintiedon julkistamisen lyk-
kaamista koskevaan prosessiin. Kun siséapiirintiedon julkistamista on
lykatty, likkeeseenlaskijan tai paastooikeuksien markkinoilla toimivan
osapuolen on asetuksen mukaisesti ilmoitettava toimivaltaiselle viran-
omaiselle tiedon julkistamisen lykk&amisesta ja selvitettava valittomasti
tiedon julkistamisen jalkeen kirjallisesti, miten julkistamisen lykkaami-
selle sdadetyt ehdot on taytetty. Jasenvaltiot voivat kuitenkin vaihtoeh-
toisesti saataa, etta kyseinen selvitys on toimitettava ainoastaan toimi-
valtaisen viranomaisen pyynnosta.

Ehdotuksessa esitetdén saadettavan kyseisesta kansallisesta optiosta
perustellen saantelyvalintaa liikkeeseenlaskijoille koituvan hallinnollisen
taakan minimoimisella. EK pita& esitysta hyvana ja yhtyy esitettyihin
perusteluihin.

Paatos sisapiirintiedon julkistamisen lykkdamisesta ja MAR:n versioi-
den vélinen epaselvyys

MAR 17 artiklassa saadetaan sisapiirintiedon julkistamisesta ja sisapii-
rintiedon julkistamisen lykkdamisesta. Julkistamisen lykkddmisen paa-
tyttya liikkeeseenlaskijat ilmoittavat Finanssivalvonnalle lykkayksesta.
MAR-versioiden epaselvyys koskee sitd, edellytetadnko ilmoitusta valit-
tomasti yhtion tehtya lykkaamispaatoksen vai vasta lykkaamisen paa-
tyttya. Asiaa tulisi tulkita siten, etté ilmoitus lykkaamisesta voidaan teh-
da vasta lykkdamisen paatyttya. Asiaan liittyvaa epaselvyytta ei voida
pitad hyvaksyttavana.
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Torkea arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen vakavimpien il-
menemismuotojen eriyttamiseksi esityksessa ehdotetaan saadettavan
rikoslaissa (51:5 a 8) tiedottamisrikoksen torkeasta tekomuodosta. Eh-
dotus on kansallinen. Esitysta perustellaan mm. sillg, etta ehdotetun
kvalifioidun tekomuodon ankaroittamisperusteet vastaavat sisapiirintie-
don vaarinkayton ja markkinoiden manipuloinnin kvalifioitujen tekomuo-
tojen ankaroittamisperusteita.

EK pitaa esitysté puutteellisesti perusteltuna eikd sen vuoksi kannata
esitettya kansallista kvalifiointia. Arvopaperimarkkinoita koskevan tie-
dottamisrikoksen torkeadstéa tekomuodosta kansallisesti saataminen
saattaisi aktualisoida kaksoisrangaistavuuteen liittyvia ongelmatilantei-
ta, silla voidaan asiallisesti katsoa sanotun kvalifioinnin siséltyvan jo
torkeaan markkinoiden manipulointiin (esityksessa rikoslaki 51:4 8).
EK:n nakemyksen mukaan esityksessa ei ole riittavalla tavalla perustel-
tu esitettya lisékriminalisointia aidolla, evidenssiin perustuvalla krimi-
naalipoliittisella tarpeella. Toisin sanoen esityksessa on jaanyt naytta-
matta, ettd markkinoilla olisi todellista tarvetta ehdotetulle kvalifioidulle
kriminalisoinnille.

Rikkomuksista ilmoittaminen (whistleblowing)

MAR-asetus jattaa tiettya harkintavaltaa ns. whistleblowing ilmiantojar-
jestelméa koskien. Jasenvaltiot voivat sdataa, etta henkildille, jotka an-
tavat merkityksellisia tietoja asetuksen mahdollisesta rikkomisesta, voi-
daan tietyin edellytyksin myodntaa taloudellisia kannustimia kansallisen
lainsdddanndn mukaisesti. Edellytyksena olisi kuitenkin asetuksen mu-
kaan, etta kyseiset tiedot olisivat uusia ja johtaisivat hallinnollisen tai ri-
kosoikeudellisen seuraamuksen taikka muun hallinnollisen toimenpi-
teen toteuttamiseen asetuksen rikkomisen johdosta. Liséksi edellytyk-
sena olisi, etta kyseisella tietoja antavalla henkil6lla ei olisi jo entuudes-
taan oikeudellista tai sopimukseen perustuvaa velvollisuutta ilmoittaa
kyseisia tietoja.

Esityksessa ei ehdoteta kyseista kansallista saantelyd. EK pitaa valit-
tua linjaa asianmukaisena ja johdonmukaisena, silla, kuten esityksessa
todetaan, useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-
saadosten taytantdonpanon seurauksena finanssimarkkinoilla toimivilla
yhti6illa on jo kaytdssa laajalti yhtididen sisaisia vaarinkaytosepailyja
koskevia ilmiantokanavia.

Téllaisia yhtididen omalle henkildstolle tarkoitettuja yhtion siséisia il-
miantojarjestelmia on jo kaytdosséa pakottaviin EU-s&&nnoksiin perustu-
en sijoituspalveluyrityksilla ja luottolaitoksilla sek& vireilla olevien la-
kiehdotusten tultua voimaan myds rahastoyhtidilla ja arvopaperikes-
kuksella. Lisdksi EU:n neljannen rahanpesudirektiivin implementoinnin
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yhteydessa on esitetty edella mainittuja jarjestelmia sisalloltdan vas-
taavaa whistleblowing-kanavaa.

MAR-asetuksen mukaisesti vastaava sddnnos on siséllytettava arvo-
paperimarkkinalakiin sek& myds vakuutusyhtidlakiin ja vakuutusedus-
tuksesta annettuun lakiin, koska niissé on pantu kansallisesti taytan-
t6on EU:n rahoituspalveluita koskevia saannoksia. Asetuksen 32 artik-
lan 3 kohdassa tarkoitettuna asianmukaisena menettelyné voidaan pi-
taa edella mainittuja toimijoita koskevissa laeissa jo aiemmin muiden
rahoituspalveluita koskevien EU saannosten perusteella voimaan saa-
tettuja saannoksia vastaavia menettelyita.

lImiantajan tai ilmoittajan taloudellisista kannustimista saatamatta jat-
tdminen tassa kontekstissa on perusteltua edella kuvatun saantelyko-
konaisuuden koherenssi huomioon ottaen. EK pitaa erittdin hyvana, et-
ta edella luetellut whistleblowing-kanavat perustuvat sisalléllisesti vel-
voittavuudeltaan johdonmukaiseen saantelyyn.

Arvopaperimarkkinalain ilmoituskanava

Arvopaperimarkkinalain 12:4 §:4ssé esitetdan sdadettavaksi ns. whist-
leblowing-kanavasta. Liikkeeseenlaskijalla on oltava menettely, jota
noudattamalla liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevat voivat ilmoittaa
likkeeseenlaskijan sisalla riippumattoman kanavan kautta finanssi-
markkinoita koskevien saanndsten ja maaraysten epaillysta rikkomises-
ta. lImoitusmenettelyn tulee sisaltda toimenpiteet, joilla suojataan ilmoi-
tuksen tekijaa ja turvataan ilmoituksen tekijan ja ilmoituksen kohteena
olevan henkil6tietojen suoja noudattaen henkildtietolakia (523/1999).
lImoitusmenettelyn tulee liséksi sisaltaa ohjeet, joilla turvataan luotta-
muksellisuuden sailyminen suhteessa ilmoituksen tekijaén, jollei rikko-
muksen selvittamiseksi tai muuten viranomaisen oikeudesta tietojen
saamiseen laissa toisin saadeta.

Liikkeeseenlaskijan on sailytettdvd 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta
koskevat tarpeelliset tiedot. Tiedot on poistettava viiden vuoden kulut-
tua ilmoituksen tekemisesta, jollei tietojen edelleen sailyttaminen ole
tarpeen rikostutkinnan, vireilla olevan oikeudenkaynnin, viranomaistut-
kinnan taikka ilmoituksen tekijan tai ilmoituksen kohteena olevan henki-
|6n oikeuksien turvaamiseksi. Tietojen edelleen sailyttamisen tarpeelli-
suus on tutkittava viimeistdan kolmen vuoden kuluttua edellisesta tar-
kistamisesta. Tarkistamisesta on tehtava merkinta.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen kohteena olevalla rekiste-
roidylla ei ole tarkastusoikeutta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoi-
hin. Tietosuojavaltuutettu voi rekisterdidyn pyynnosta tarkastaa tietojen
lainmukaisuuden.
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(5 8Vastuun rajoitus tietojen antamisesta Finanssivalvonnalle) Henkilo,
joka asettaa Finanssivalvonnan saataville tietoja markkinoiden vaarin-
kayttbasetuksen mukaisesti, ei riko sopimukseen, lakiin, asetukseen
tai maaraykseen perustuvaa tietojen ilmaisemista koskevaa rajoitusta, ,
eika ilmoituksen tekevaa henkiloé aseteta vastuuvelvollisuuteen ilmoi-
tuksen osalta. Lisaksi Finanssivalvonnalle esitetdan (6 8) tahan liittyen
maarayksenantovaltuuden antamista.

Vakuutusyhtidlaki ja laki vakuutusedustuksesta

Vakuutusyhtitlakiin (6:17 a 8) ja lakiin vakuutusedustuksesta (7:36 §)
esitetddn edella kasiteltya arvopaperimarkkinalakiin (12:4 8) esitettya
iimoituskanavaa sisallollisesti vastaavaa ilmoituskanavaa (whistleblo-
wing).

Kuten aiemmin todettua, EK pitdd AML:n ja vakuuttajia koskeviin lakei-
hin esitettya whistleblowing-sédéntelya asianmukaisena ja johdonmu-
kaisena, silla useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-
saadosten taytantbonpanon seurauksena finanssimarkkinoilla toimivilla
yhti6illa on jo kaytdssa laajalti yhtididen siséisia vaarinkaytosepailyja
koskevia ilmiantokanavia.

REMIT- ja MAR-s&antelyn koherenssi

Fiva-lakiin lisatyn tietojensaantioikeuden osalta (FivalL 4:21 8) ja koski-
en hyddykejohdannaisiin liittyvid spot-markkinaosapuolia voidaan kay-
tannon tilanteissa joutua arvioimaan, milloin jokin toimijan menettely on
REMIT-saantelyn piirissa ja vastaavasti Energiaviraston toimivallan pii-
rissd, ja milloin taas FIVA:n sekd ko. MAR/AML- saannoksen piirissa.
Nain siita huolimatta, ettd ko. saannos liittyy finanssimarkki-
naan/finanssituotteisiin, eikd energian tukkumarkkinakauppaan, koska
MAR-asetuksen maaritelméat 15) ja 16) artiklassa 3 nayttaisivat viittaa-
van suoraan fyysiseen spot-markkinaan/toimitettaviin spot-kauppoihin.

REMITIin ja MARIn saannoéstdjen osalta on siten tiettyja tilanteita, joissa
REMIT ettd MAR kumpikin soveltuvat samanaikaisesti (esim. jokin
seikka katsotaan sisapiirintiedoksi kummankin sdantelyn alla), jolloin on
syyta selventda se, ettd REMIT-sdéantelyn soveltuessa olisi riittavaa, et-
ta mm. sen mukaisia menettelyita tiedon julkistamisen, lykkaamisen ja
toimivaltaisen viranomaisen suhteen sovelletaan, eli ei kumpaakin sa-
manaikaisesti. Joka tapauksessa olisi syyta selventaa mita tarkoitetaan
likkeeseenlaskijalla MAR-saantelyssa silloin kun kyse on hyddykein-
strumenteista tai fyysisesta sdéhkomarkkinasta.
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EK pitaa tarkedna, etta sdantely on taltakin osin selkeaa ja johdonmu-
kaista. Edella kuvattuja tulkintaepaselvyyksia ei saisi syntya, silla ne
ovat omiaan kasvattamaan saantelyn noudattamiskustannuksia.

Seuraamusmaksu oikeushenkil6lle tai konsernille

Esityksen paaasiallista sisalt6a kuvaavassa osiossa sivulla 1 todetaan,
ettd oikeushenkildlle maarattava seuraamusmaksu saisi olla sisapiiri-
kauppojen ja markkinoiden manipuloinnin osalta enintédan joko 15 pro-
senttia oikeushenkilon tai konsernin vuotuisesta liikevaihdosta. Sanaa
"konserni" ei kuitenkaan mainita muualla esityksessa eika varsinaises-
sa lakiehdotuksessa. Sekaannusten valttamiseksi sivun 1 virhe tulisi
poistaa.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaméan keskusliitto EK
Lainsaadanto ja hallinto

Hannu Rautiainen
johtaja



