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LAUSUNTO HALLITUKSEN ESITYSLUONNOKSESTA LAIKSI ARVOPAPERIMARKKINALAIN MUUT-
TAMISESTA JA ERAIKSI SITHEN LITTYVIKSI LAEIKSI (MAR/MAD)

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto on pyytanyt Suomen Asianajajaliitol-
ta (jaljempana ”Asianajajaliitto”) lausuntoa hallituksen esitysluonnoksesta laiksi ar-
vopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi. Esityksen ta-
voitteena on toteuttaa kansallisessa lainsadadanndssa tarvittavat toimenpiteet EU:n
markkinoiden vaarinkayttoasetuksen (N:o 596/2014, MAR) tullessa sovellettavaksi
3.7.2016.

Pyydettyna lausuntona Asianajajaliitto esittaa seuraavaa.
Esitysluonnoksen tavoitteet ja ehdotettu sadntely yleisesti

Luonnos koskee Suomessa suoraan sovellettavaksi tulevan MAR:n edellyttamia muu-
toksia voimassa olevaan kansalliseen lainsadadantoon. Kansallinen liikkkumavara
MAR:n kattaman saantelyn osalta on rajattu. Asianajajaliitto pitaa esitysluonnoksessa
omaksuttuja ratkaisuja paaosin onnistuneina.

Erityisesti luonnoksessa ehdotetaan arvopaperimarkkinalain jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta ja markkinoiden vaarinkayttda koskevien 6, 13 ja 14 lukujen kumoamista.
Kumottaviin saannoksiin sisaltyvat muiden muassa porssiyhtididen julkisia ja paaosin
arvo-osuusjarjestelman avulla pidettavia sisapiirirekistereita koskevat saannokset.

Kun julkiset ja arvo-osuusjdrjestelmddn kdytdnnéssé nojanneet sisdpiiri-
rekisterit ovat tédhdn saakka perustuneet kansalliseen sddntelyratkai-
suun, Asianajajaliitto katsoo, ettd esityksen voimaantulosddnndéksissd
olisi syytd antaa nimenomaiset mddrdykset siitd, ettd nykyiset julkiset
sisdpiirirekisterit voidaan lakkauttaa ja niiden pdivittdminen lopettaa
lain voimaan tullessa. Lisdksi olisi tarpeen sddtdd selvyyden vuoksi, mil-
loin némdi julkiset rekisterit voidaan poistaa yhtididen verkkosivuilta.

MAR edustaa yleiseurooppalaista lainsdadantoa, jossa ei ole otettu huomioon kansal-
lisia kaytantoja. Asianajajaliiton kasityksen mukaan MAR:n vaatimuksista ja vaikutuk-
sista voi syntya Suomessa kdytannon epaselvyyksia, koska asetus koskee liikkeeseen-
laskijoita ja toimintoja, jotka eivat aiemmin ole olleet vastaavan sdantelyn piirissa.
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Tama koskee esimerkiksi sellaisia liikkeeseenlaskijoita, jotka ovat tdhdan mennessa
laskeneet liikkeeseen vain listattuja joukkovelkakirjoja. Vastaavasti merkittdava kay-
tdanndén muutos on johdon joukkovelkakirjakauppojen julkistamisvelvollisuus. Kansal-
lisen sdantelyn kumoamisen yhteydessa kumoutuvat myds menettelytavat, joita kan-
sallisten sisapiirirekisterien yllapidon yhteydessa on omaksuttu. Samalla kovennetaan
uuden saantelyn rikkomusten seuraamuksia.

Asianajajaliitto pitdd tdrkednd, ettd viranomaiset, erityisesti Finanssi-
valvonta, tiedottavat muutoksista aktiivisesti ja laajasti etukdteen sekd
tulkitsevat sddntelyd Suomen olosuhteet huomioon ottaen. Piddmme
myéds tdrkednd, ettdé viranomaiset ottavat toiminnassaan huomioon,
kuinka merkittdvdstd muutoksesta sisdpiirisécintelyssé on kysymys liik-
keeseenlaskijoiden ja markkinaosapuolten kannalta. Siirtymdaikana
sddntelyd olisi voitava tulkita lieventdvdsti. Asianajajaliitto pitéd terve-
tulleena sitd, ettd Listayhtibiden neuvottelukunta on perustanut tyo-
ryhmdn valmistelemaan pérssiyhtidille parhaita kéytdntéjé ja kéytén-
nén ohjeistusta uuden sddntelyn noudattamiseksi.

Ehdotukset kansallisten valinnanmahdollisuuksien kayttamisesta

MAR:n 17 artiklan 4 kohdan kolmannen alakohdan mukaan jasenvaltiot voivat kan-
sallisesti paattaa siita, etta selvitys sisapiirintiedon julkistamisen lykkaamisen edelly-
tyksista tulisi toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ainoastaan kyseisen viran-
omaisen pyynnosta.

Asianajajaliitto kannattaa luonnoksessa omaksuttua ehdotusta, jonka
mukaan sisdpiirintiedon julkistamisen lykkddmisen edellytyksié koskeva
selvitys tulisi toimittaa Finanssivalvonnalle ainoastaan Finanssivalvon-
nan pyynnéstd. Kun Suomessa siirrytddn tdlté osin uuteen sddntely-
ympdristé6n, kansallisen liikkkumavaran kéyttdminen on téssé yhteydes-
sd perusteltua. Selvityksen toimittaminen automaattisesti jokaisen jul-
kistamisen lykkddmisilmoituksen yhteydessé aiheuttaisi listayhtidille
tarpeetonta hallinnollista taakkaa.

Asetus jattaa Finanssivalvonnan paatettdvaksi sen, kuinka suuren euromaaraisen ra-
ja-arvon (5000 euroa tai 20 000 euroa) kalenterivuoden aikana ylittavat liiketoimet
kuuluvat ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuuden piiriin. Finanssivalvonta ei ole viela tal-
laista paatosta tehnyt. (HE s. 15)

Asianajajaliiton ndkemyksen mukaan 5000 euroa korkeampi raja olisi
perusteltu, silld johdon ja heiddn ldhipiirinsé kaupankdyntien raportoin-
nista syntynee huomattava hallinnollinen taakka listayhtiGille. Pddtds
tdstd on kuitenkin Finanssivalvonnan toimivallassa.

MAR:n sdantelyyn liittyy johdon ja Idhipiirin kauppojen raportointivelvollisuuden ki-
ristiminen kolmeen tyopaivdaan nykyisestd seitsemdasta. Asiaan liittyy kdytannon on-
gelma, jos raportointivelvollinen johdon jasen tai taman [ahipiiriin kuuluva henkilo
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ilmoittaa yhtidlle kaupasta vasta kolmantena paivana. Yhtion voi talloin olla kaytan-
ndssa aarimmaisen vaikeaa tiedottaa asiaa saman kolmannen pdivan aikana etenkin,
jos raportointi taytyisi tehda useammalla kielella.

On kysyttdvd, onko kaupat ehdottomasti raportoitava viimeistédn kol-
me tydpdivdad lilketoimen toteuttamisen jélkeen, vai voitaisiinko ajatella
raportointivelvollisuuden tulleen téytetyksi, jos ilmoitus tehdddn liike-
toimea seuraavana neljéintend pdivdnd ennen kaupankdynnin alkamis-
ta. Luonnollisesti asetuksen tekstiin ei tdlté osin voi tehdd muutoksia
kansallisin toimenpitein, mutta ainakin Finanssivalvonnan sanktiokdy-
tdnndssd tdmd kdytédnnén ongelmallisuus tulisi huomioida.

Ehdotus uudeksi tiedottamisrikoksen torkedksi tekomuodoksi

Luonnokseen sisaltyy kansallinen, ei suoraan MAR:sta johtuva ehdotus rikoslain uu-
deksi 51 luvun 5a §:ksi, joka sisaltdisi tiedottamisrikoksen térkedan tekomuodon. Eh-
dotusta perustellaan silld, etta tiedottamisrikokset voivat aiheuttaa laajamittaista va-
litonta taloudellista vahinkoa usealle eri taholle. Sdannoksen perusteluihin sisaltyy
osakeantia ja sen yhteydessa annettavia puutteellisia tietoja koskeva kuvaus tilan-
teesta, jossa torkea tekomuoto voisi tulla sovellettavaksi. Lisdksi perusteluissa tode-
taan, etta markkinoiden manipulointia koskevan torkean tekomuodon soveltaminen
vakavampiin tiedottamisrikoksiin on voinut olla “tarpeettoman vaikeaa”.

Asianajajaliitto katsoo, ettd luonnoksessa ei ole vakuuttavasti esitetty
syitd térkedn arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen li-
sddmiseksi kansallisesti lainsddddntoon samalla, kun sisépiirisééintely ja
hallinnolliset seuraamukset kovenevat olennaisesti. Sddnnéksen tar-
peellisuutta ei voi yksin puoltaa se, ettd jonkin toisen rikoksen tunnus-
merkistén soveltaminen on “tarpeettoman vaikeaa”. Asianajajaliitto
kehottaa valtiovarainministeriétd harkitsemaan uudelleen uuden rikos-
nimikkeen tarpeellisuutta. Piddémme osakeantia koskevan kuvauksen si-
sdllyttémistd esimerkkind soveltamistilanteesta erityisen vahingollisena
markkinoiden kdytdnnon toiminnan kannalta. Pérssiyhtion osakeanti on
mddrédmuotoisine esitteineen mahdollisimman laajasti ja syvdllisesti
sddnnelty menettely, jossa jo nykyiselld sddntelylld on pyritty varmista-
maan oikeiden ja riittdvien tietojen antaminen sijoittajille. Viittaukset
rikostunnusmerkistéjen soveltumiseen lisddvit osakeantiprosesseissa
epdvarmuutta ja sitd kautta liikkeeseenlaskijoiden kustannuksia.

Ehdotus liikkeeseenlaskijan whistle-blowing-menettelysta

Luonnoksen mukaan arvopaperimarkkinalain 12 luvun 4 §:ssa saddettaisiin liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta jarjestda sisdinen menettely finanssimarkkinoita koske-
vien epailtyjen rikkomusten ilmoittamiseksi riippumattoman kanavan kautta (ns.
whistle-blowing-menettely). Ehdotus lisda hallinnollista taakkaa liikkeeseenlaskijoille,
joita siis olisivat MAR:n kannalta jatkossa porssiyhtididen lisdksi myos listattujen
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijat. Luonnoksen mukaan ehdotus perustuu MAR
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32 artiklan 3 kohtaan. Kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettava, etta tyénan-
tajilla, jotka harjoittavat toimintaa, jota sdannellddn rahoituspalveluita koskevalla
saantelylld, on kaytossadan asianmukaiset sisdiset menettelyt tyontekijoitdaan varten,
jotta ndma voivat ilmoittaa asetuksen rikkomisesta.

Muita huomioita

MAR:n vaatimus whistle-blowing-menettelyn jdrjestémisestd ndyttdisi
koskevan vain rahoituspalveluita koskevan sddntelyn alaisia tyénantajia
eli esimerkiksi luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksid. Asianajajaliiton
kdsityksen mukaan asetuksen sanamuodosta ei suoraan voida pdcditelld,
ettd vaatimus pitdisi ulottaa yleisesti kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin. Rat-
kaisua ei ole luonnoksessa perusteltu muutoin kuin viittauksella MAR:n
vaatimuksiin. Asianajajaliitto kehottaa ministeriétd arvioimaan uudel-
leen, onko menettelyn ulottaminen liikkeeseenlaskijoihin MAR:n perus-
teella vdlttdmdatontd tai muutoinkaan tarpeellista ottaen huomioon, et-
td vaatimus koskisi myds vain listattuja joukkovelkakirjoja liikkeeseen
laskeneita tahoja. Joka tapauksessa Asianajajaliitto kannattaa luonnok-
sessa omaksuttua ratkaisua, jonka mukaan Suomessa ei otettaisi kdyt-
téon kannustimia whistle-blowing-ilmiantojéirjestelmdn tukemiseksi.

MAR:n 9 artikla sisaltda kuvauksen niista toimintatavoista, jotka katsotaan lahtékoh-
taisesti laillisiksi siita riippumatta, etta henkil6lla on ollut hallussaan sisapiirintietoa.
Asetuksessa mainitaan lahtdkohtaisesti laillisina toimintatapoina muun muassa en-
nen sisapiirintiedon hallussapitoa tehdysta toimeksiannosta, sopimuksesta tai saan-
telysta johtuvan velvoitteen tayttaminen.

Asianajajaliiton mielesté hallituksen esityksessd tai Finanssivalvonnan
ohjeistuksessa olisi mahdollisuuksien mukaan perusteltua avata esimer-
kein, mitd lailliset toimintatavat pitédvdt sisdllGdn. Listayhtibiden kes-
kuudessa on aiheuttanut epédvarmuutta, ovatko esimerkiksi optioiden
tai osakkeiden antamiset optio-ohjelmien tai muiden kannustinjéirjes-
telmien perusteella laillisia toimintatapoja ja témdn poikkeuksen piiris-
sd.

Luonnollisesti itse liikkeeseenlaskijan téytyy (kuten nytkin) itseddn sito-
vasti pddttdd ns. puhtaana aikana esimerkiksi optio-ohjelman kéyt-
téonotosta, eikd liikkeeseenlaskijalla saa olla harkintaa ohjelman ehto-
jen suhteen myéhemmin, kun yhtiéssd on sisdpiirintietoa.

Epdselvdd on, edellyttddké MAR harkintavallan puuttumista myés esi-
merkiksi optio-ohjelman edunsaajalta, jolloin edunsaajan olisi merkittd-
vd optioita tai niiden perusteella osakkeita ilman harkintaa. Termi "vel-
voite" MAR:n tekstissd on ongelmallinen, ja sen sisdltod tulisi mahdolli-
suuksien mukaan selventdd. Sama ongelmallisuus koskee mité tahansa
jérjestelyd, jonka perusteella yhtiélle syntyy velvoite. Jotta sddnnéksen
antama suoja toteutuu, pitddko kaikkien toimeksiannon, sopimuksen tai
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sddntelyn osapuolten olla velvoitettuja soveltuvaan toimintaan ilman
harkintavaltaa, vai voiko velvoite koskea vain yhtiétd?

MAR:n 19 artiklan 11 kohdassa sdadetdaan 30 kalenteripdivan pituisesta suljetusta
ajanjaksosta ennen liikkeeseenlaskijan osavuosikatsauksen tai vuositilinpdatoksen
julkistamista. Suljetun ajanjakson aikana liikkeeseenlaskijan palveluksessa johtoteh-
tavissa toimiva henkil6 ei saa toteuttaa omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suo-
raan tai valillisesti liiketoimia, jotka liittyvat liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan
padoman ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin rahoitusvali-
neisiin.

Listayhtibiden keskuudessa on herdttinyt epdselvyyttd, sovelletaanko
MAR:n mukaista suljettua ikkunaa myés yhtién pddvastuulliseen tilin-
tarkastajaan. Asianajajaliiton kdsityksen mukaan ei, mutta tdhdn voisi
mahdollisuuksien mukaan ottaa kantaa hallituksen esityksessd tai Fi-
nanssivalvonnan ohjeistuksessa.

Helsingissa 9. maaliskuuta 2016
SUOMEN ASIANAJAJALIITTO
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Risto Sipila
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

LAATI Paula Linna, asianajaja, Roschier Asianajotoimisto Oy
Janne Lauha, asianajaja, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd,
joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Témd lausunto on valmisteltu
arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdssd.
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