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HANKEKOHTAISEN SISAPIIRIREKISTERIN PERUSTAMINEN JA SISAPIIRILAISEN 10
KAUPANKAYNTIOHJETTA

Rahoitustarkastus on pyytanyt Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunnalta
lausuntoa Rahoitustarkastuksen valmistelemasta uudesta sisapiiriohjeistuksesta.
Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta lausuu asiasta seuraavan.

Suomalaisille yrityksille on tarke&dda, ettd Suomessa noudatettavat menettelytavat
vastaavat niitd vaatimuksia, joita kilpailjamaiden yrityksille asetetaan. Yhtendisia
menettelyjd edistetddn markkinoiden vaarinkaytosdirektiivilla. On tarkedd, ettei
Rahoitustarkastuksen ohjeistuksilla  pyritd  markkinoiden  vaarinkaytdsdirektiivia
tiukempiin tulkintoihin. Annettujen standardien, maaraysten ja niihin liittyvien ohjeistusten
ja tulkintojen on oltava kohtuullisia ja kaytdnnéssa mahdollisia toteuttaa.

Ratalta kysytdan usein eri yhteydessa tulkintoja hankerekisterin perustamisesta ja
sisapiirilaisen kaupankaynnin hyvaksyttavyydestd. Yhtdaltd Ratan pyrkimys antaa
markkinoille sellaisia tulkintoja ja ohjeistuksia, ettd saantelyyn liittyva oikeudellinen
epavarmuus vahenee, on ymmarrettdvda. Toisaalta nyt esitettdvaksi annetun
ohjeistuksen normihierarkinen asema on jaanyt epaselvéksi. Erityisesti ndin on silloin,
kun Rata ohjeellaan tdydent&déd Helsingin Porssin sisapiiriohjetta.

Ratan ohje vs. itsesaéantelyn kehittaminen

Kaytannossa Ratan antamia ohjeita noudatetaan kuin sitovia saantdja. Taman vuoksi
olisi tarkeda, ettd harkittaessa tamantyyppisen ohjeistuksen antamista jo
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa konsultoitaisiin asiaan liittyvia tahoja. Liséksi
ennen viranomaisohjeistuksen antamista tulisi harkita vaihtoehtoisten sééntelymuotojen
kayttamista. Helsingin Porssin sisapiiriohjetta voitaneen taydentaa ja tulkita myés alan
itsesaantelylld, jossa Ratan nédkemykset otetaan huomioon. Ratan ja Pdrssin ei pitéisi
antaa ohjeita ja maarayksida samoista asioista. Luontevaa olisi, ettd hyvia
sisapiirikaytantdja edistettaisiin elinkeinoelaman itsesaantelylla. Tama vaihtoehto tulee
selvittdd ennen ohjeen antamista ja sen jalkeen harkita uudelleen ohjeen tarpeellisuus.

Hankekohtaisen sisépiirirekisterin perustaminen

Hankerekisterin perustaminen

Rahoitustarkastus toteaa hankerekisterin perustamista koskevassa ohjeessa, etta sen
maarittdmiseksi milloin kyse voi olla sisapiirintiedoksi maéariteltavasta hankkeesta,
rittivaa on se, etta yhtidssa on ryhdytty konkreettisiin toimenpiteisiin  hankkeen
toteuttamiseksi ja hankkeen toteutuminen on tosiasiallisesti mahdollista. Hankerekisterin
perustamisen sitominen hankkeen tosiasiallisen toteutumisen mahdollisuuteen on
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kaytdnnodssa hankalaa. Yhtidissa valmistellaan jatkuvasti toimia, joiden toteutuminen on
tosiasiallisesti mahdollista, vaikka ei ehkd todenndkodistd. Jos osoittautuu, ettd
selvitettdvd asia ei ole toteuttamiskelpoinen, valmistelut lopetetaan. Ohjeen tulisi
selkeammin rajata hankkeen perustamisvelvollisuus hankkeen toteutumisen
todennéakoisyyteen.

Ratan ohje maéarittelee kohtuullisen osuvasti, milloin hankerekisteri on viimeistadan
perustettava. Ohje kuitenkin toteaa kriteerit ohjeelliseksi ja kunkin hankkeen
perustamistarve tulee arvioida yksittaistapauksittain. Epéselvéksi jaa, mika voi
yksittistapauksessa olla aikaisin hetki rekisterin perustamisvelvoitteelle.

Hankkeen maarittely ja hankerekisterin perustamisvelvollisuus jaa Ratan ehdotuksenkin
jalkeen epaselvaksi. Hankerekisterin perustaminen ei ratkaise sitd onko asia
sisapiirintietoa vai ei. Sisapiirin vaarinkayttdon voidaan syyllistyd, vaikka hankerekisteria
ei perustettukaan. Rekisterin perustaminen kaikista selvityksista, joita yhtidissa tehdaan,
ei ole tarkoituksenmukaista. Raja voisi olla esimerkiksi siind, kun vastapuolen kanssa on
aloitettu neuvottelut tai kun yhtidn hallitus on paattanyt ryhtyé neuvotteluihin.

Koska ohje-ehdotuksessa lahdetddn olettamuksesta, ettd hankkeet etenevat
kaavamaisesti, saattaa ohjeen tulkinta aiheuttaa vaikeuksia. Hankkeet keskeytyvat ja
jatkuvat ja niiden aikajana on usein suunniteltua pidempi. Vaikka ohjeella pyritaan
luomaan hyvaa kaytantva hankerekisterin  perustamisvelvoitteesta, se jaa
kaavamaisuutensa vuoksi hyvin teoreettiseksi.

Hankerekisterin paattdminen

Ratan ohje toteaa, ettd hankkeen rauettua hankkeen raukeaminen ja sen perusteet on
hyva dokumentoida. T&lta osin ohje voisi olla tdsmallisempi. Hankkeen raukeamisesta
olisi syyta ilmoittaa toiselle osapuolelle kirjallisesti.

Ohjeessa asetetaan hankerekisterin paattaneelle yritykselle velvollisuus maaritella aika,
jolloin neuvotteluja jatkavaan yhtioon liittyva sisapiirintieto on yhta vireilld. Toisin
sanottuna hankerekisterin pdaattaneelle yritykselle asetetaan velvollisuus liittyen
kolmannen osapuolen toimintaan asiasta, josta hankkeesta poistunut yritys ei saa enaa
tietoja. Kaytannossa tallainen vaatimus on mahdoton toteuttaa ja se tulee poistaa
ohjeesta.

Sisapiirilaisen 10 kaupankayntiohjetta
Lahipiiri
Ratan ohjeessa sisépiirildisen kaupankaynnistd kaytetddn useassa kohdassa termia
[&hipiiri. Ohjeen kaytettavyyden kannalta on mielekkd&dmpaa, ettd termit on maaritelty

tdsmallisesti tai ohjeessa on viittaus sinne missa termi on maaritelty.

Negatiivinen kaupankaynti

Ohjeen 10 kohdan mukaan arvopaperin ostaminen on sallittua, jos sis&piirintieto on
arvopaperin arvon kannalta kielteista. Vastaavasti myynti on sallittu, jos sisapiirintieto on
arvopaperin arvon kannalta myonteistd. Ohjeen alakohta toteaa, ettei talldin ole kyse
sisapiirintiedon kaytosta, koska hyo6tymistarkoitus ei toteudu ja varoittaa siitd, etta
markkinat voivat reagoida eritavoin, kuin sisapiiritiedon haltija on olettanut. Naista
selvennyksistd huolimatta, on olemassa suuri vaara, ettd tdman ohjeen antaminen
aiheuttaa enemman tulkintaongelmia kuin poistaa niita.



On myds syyta huomioida se, ettd listayhtidissd noudatetaan optioiden myynnista ja
osakkeiden merkinnasta optioilla yhtididen olemassa olevia siséisia ohjeita, jotka
poikkeavat nyt esitetyista ohjeista. Uusi ohjeistus aiheuttaa sen, etta yhtididen sisaiset
saannot joutuvat uudelleenarvioinnin kohteeksi. Tama aiheuttaa turhaa sekaannusta ja
kustannuksia yrityksille.
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