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POIKKEUSOLOIHIN VARAUTUMISTA KOSKEVAN LAINSAADANNON
TARKISTAMINEN (Varautumisvelvollisuus rahoitusalalla-tyéryhméan muistio)

Valtiovarainministerid on 16.8.2018 pyytanyt lausuntoja poikkeusoloihin
varautumista rahoitusalalla koskevan lainsdgdadannén tarkistamista
valmistelleen tydryhman muistiosta. Tyéryhmén ehdotukset on laadittu
hallituksen esityksen muotoon. Nasdaq Helsinki Oy (jadljempé&na "Porssi”)
kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittda lausuntonaan
kunnioittavasti seuraavan.

Yleistad

Tybéryhma esittda varautumisvelvollisuutta koskevien lakien séénndsten
tasmentamistd, viranomaisten maarayksen antovallan laajentamista seka
uuden rahoitusalan hairiétilanteiden yhteistydryhmén perustamista. Podrssi
esittdd jéljempédna arvionsa siitd, miten ehdotetut muutokset ja
toimintamallit sopivat Porssin toimintaan ja julkisen arvopaperimarkkinan
poikkeusoloihin.

Porssilla ei ollut edustajaa ty6éryhmdassda ja saimme tiedon
varautumisvelvollisuutta koskevien saanndsten mahdollisesta
ulottumisesta toimintaamme ensi kerran tyoéryhméan jérjestaméssa
kuulemistilaisuudessa. Porssi katsookin, ettd sen toimintaa koskevat
ehdotukset perustuvat puutteellisiin  tietoihin; tédé&md on osaltaan
vaikuttanut siihen, ettd ehdotetuilla keinoilla ei ole mahdollista paasta
esitettyihin tavoitteisiin julkisen arvopaperimarkkinan osalta.

Porssi pitdd tyoryhman vyleisid tavoitteita hyvind ja ymmartaa
rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnittelun ja hairiétilanteiden hallinnan
tarkeyden. Porssi katsoo kuitenkin, ettd varautumisratkaisujen perusteena
oleva skenaario on kapea ja rajautuu voimakkaasti vain tietyntyyppiseen
riskiin ja siihen varautumiseen. Tallaisen skenaarion toteutuessa myés
edellytykset arvopapereiden julkisten jalkimarkkinoiden yllapitdmiseksi
tulisi s@annella nykyisesta poikkeavalla tavalla, jotta varautumistoimet on
mahdollista maaritelld tarkoituksenmukaisesti.

Porssin  toimintaa saannellddn kansallisessa lainsdadanndssa ja
valtiovarainministerion vahvistamissa poérssin sdannodissa. Lisdksi Porssid
koskevat lukuisat EU-tason sdanndkset. Naihin sddnndksiin viitataan
tarkemmin jaljempanad. Toteamme tdssa, etta esitetyt Porssia koskevat
ratkaisut ovat nakemyksemme mukaan keskeisiltd osin sopimattomia
Porssia koskevaan saantelyyn, Pdrssin toimintaan ja



toimintaymparistémme luonteeseen. Esitetty tietojérjestelmien,
tietovarantojen  ja liiketoimintojen pakkosijoittaminen Suomeen
kuormittaisi Porssia taloudellisesti ja vaikuttaisi pysyvésti heikentévésti
Pérssin kansainvdliseen kilpailukykyyn.

Porssi haluaa myds todeta, ettd Finanssiala ry:n lausuntoon 27.9.2018
liitetyt asiantuntijalausunnot osoittavat, etta tyéryhman esitys on monin
osin ongelmallinen. Porssi katsookin, ettda valmistelussa ei tulisi edetd
ennen kuin ehdotetun varautumissaantelyn suhde perustuslakiin ja EU-
oikeuteen on perusteellisesti selvitetty.

Porssi markkinatoimijana ja infrastruktuurina

Porssi on osa amerikkalaista Nasdaq Inc. -konsernia, jonka pohjoismaisen
alakonsernin emoyhtiona toimii Nasdaq Nordic Oy. Alakonserniin kuuluvat
Porssin lisaksi muun muassa Ruotsin, Tanskan ja Islannin poérssit. Porssin
toiminnan kannalta on tarkeaa, ettd porsseihin kohdistuvat varautumista
koskevat maaradykset ovat yhtendisid Pohjoismaiden valilld. Muissa
Pohjoismaissa ei ole vastaavia kotimaahan sidottuja
varautumisvelvoitteita, joita tydryhma ehdottaa lakisaateisiksi.

Nasdaqg-konsernin pohjoismaisten Pérssien toimintaa pyritdédn nykyisessa
kansainvalisessa kilpailutilanteessa hoitamaan mahdollisuuksien mukaan
keskitetysti. Keskittdminen tuo tehokkuusetuja; samalla se mahdollistaa
merkittdvdmmat panostukset riskienhallintaan, mm. kyberuhkien
torjuntaan, kuin mika olisi mahdollista yksin toimivalle pérssille. Porssin
kaupankdyntijarjestelman tekninen yllapito on ulkoistettu Nasdaq-
konsernin  ruotsalaiselle  yhtiélle. Poérssin  kaupankdyntijdrjestelma
varajarjestelmineen ja kaupankaynnin tietovarannot sijaitsevat Ruotsissa.
Vastaavan kaltaisia keskittdmisratkaisuita on kdytéssé myds muissa EU-
alueella konsernimuodossa toimivissa pdrsseissa.

Pérssi toimii osana globaalia ja ennen kaikkea eurooppalaista
rahoitusmarkkinaa. Suomalaisten listayhtididen osakkeita ja pdrssissa
kaupankdynnin kohteena olevia muita rahoitusmarkkinainstrumentteja
omistavat paitsi suomalaiset, myods sijoittajat kaikkialla maailmassa.
Kauppaa ndilla instrumenteilla kdayddan Pdrssissa pdéaasiallisesti ETA-
alueella toimiluvan saaneiden valittajien kautta, lisaksi muutamalla
sveitsildisen sijoituspalveluyritykselld on vélittéjan asema Pdrssissa.
Merkittdva osa osakkeilla tehtdvistd porssikaupoista selvitetddn ulkomailla
sijaitsevien keskusvastapuolten (EuroCCP, LCH ja SIX x-clear) toimesta.
Lainsdddannén mukaan Poérssin  toiminta on jarjestettdva sen
liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen Iuotettavalla tavalla.
Porssissd kaupankdynnin kohteena oleviin arvopapereihin, tulee kohdistua
riittavasti kysyntéa ja tarjontaa, jotta niiden hinta muodostuu luotettavalla
tavalla. Lain vaatimalla tavalla toimiva poérssimarkkina edellyttda, etta
markkinaan osallistuu jatkuvasti riittdvan suuri maara valittadjia ja
sijoittajia. Porssin kaupankayntiin osallistuu 68 valittajaa, joista 61 kay
kauppaa kokonaan tai paaasiallisesti ulkomailta.

Edell& viitatut porssitoiminnalle asetettavat vaatimukset ja
porssimarkkinan toiminta heijastuvat myaos Pérssin
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kaupankadyntisaantoihin, jotka valtiovarainministeri6 on vahvistanut.
Saantéjen mukaan toimivan kaupankdynnin ylldpitdminen katsotaan
mahdottomaksi kun 75 %:lla vadlittdjistda e ole yhteytta
kaupankdyntijarjestelmaan: talléin Porssin on maardttava kaupankdynti
keskeytettavaksi.

Porssin varautuminen - nykytila

Porssin jatkuvuussuunnittelu on osa sen riskienhallintaa. P&rssitoiminnan
jatkuvuus on turvattava myds poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Muistiossa esitetty kanta, jonka mukaan voimassaoleva lainsdadanto ei
velvoita Porssid osallistumaan rahoitusmarkkinoiden valmiussuunnitteluun,
valmistelemaan etukdteen poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa tai
muihin toimiin, antaakin POrssin kasityksen mukaan harhaanjohtavan
kuvan varautumissdantelyn ja jatkuvuussuunnittelun nykytilasta. Pérssilla
on velvollisuus turvata toimintansa jatkuvuus. Osana tatéd tyoétad Porssi
paitsi tekee omia sdanndéllisia, vahintdan vuosittain toistuvia ajankohtaisiin
skenaarioihin perustuvia varautumisharjoituksia. Harjoituksissa ovat
mukana myds Ruotsin, Tanskan ja Islannin porssit. Pérssi on myds
osallistunut Suomessa koko paaomamarkkinaa koskeneisiin
varautumisharjoituksiin.

Porssi katsoo, ettd varautumista ja jatkuvuussuunnittelua koskeva
nykysaantely on riittdva ja oikeasuhteinen. Finanssivalvonta on antanut
méaardyksid ja ohjeita (8/2014) operatiivisen riskin hallinnasta
rahoitussektorin valvottavissa. Luvun 8.3 ohje koskee varautumista
poikkeusoloihin ja Finanssivalvonta on suosittanut sen noudattamista
Porssille. Porssi ei ole kuulunut lakisdateisen poikkeusoloihin
varautumiseen velvoitettujen piiriin, jonka keskiossa ovat olleet erityisesti
maksuliikenteeseen ja omistuksenturvaamiseen keskittyneet toimijat.

Porssin varautuminen - tyoryhman ehdotus

Pdrssin kasityksen mukaan nyt rahoitusalalle esitetty
varautumisvelvollisuus on merkittavasti laajempi kuin mitd muille
sektoreille on asetettu eika vastaavia ratkaisuja ole omaksuttu muualla
EU:ssa. Tamén ei ole tarkoituksenmukaista eika kohtuullista.

Finanssivalvonnan laatimasta nykysadantelyssé valitusta ratkaisusta
poiketen tybéryhma esittda nyt poikkeusoloihin varautumista koskevan
sddntelyn ulottamista Poérssiin. Perusteita sille miksi tdmé velvollisuus
laajenisi koskemaan Finanssivalvonnan aiemmasta arviosta poiketen
sitovasti Porssia, ei ole muistiossa esitetty eika Pdrssia asiassa kuultu.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld  annettuun lakiin  (1070/2017)
ehdotetaan sisallytettavaksi saannds, jonka mukaan "Pdrssin tulee
varmistaa saannellyn markkinan mahdollisimman hairiétén toiminta mygs
poikkeusoloissa Suomessa  olevin riittdvin  tietojarjestelmin  ja
tietovarannoin”.
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POrssin tietovarastot ja —varannot eivat talla hetkelld ole Suomessa. Esitys
merkitsisi, ettd Porssin tulisi siirtdd tai rakentaa ne Suomeen. Perusteita
sille miksi Porssin tietovarastojen ja -varantojen tulisi olla Suomessa ei
kuitenkaan ole esitetty. Esityksessé perusskenaarioksi on asetettu tilanne,
jossa kaikki tietoliikenne ulkomailta Suomeen ja Suomesta ulkomaille on
poikki vahintaan kolmen kuukauden ajan. Esityksessa ei kuitenkaan ole
lainkaan arvioitu sitd, miten tallaisen - sinédnsa hyvin epatodennakdisen -
skenaarion toteutuminen vaikuttaisi Pdrssin lainsdadanndollisiin
toimintaedellytyksiin ja tosiasiallisiin toimintamahdollisuuksiin.

Esityksen mukaisessa skenaariossa kauppaa voisi mahdollisesti jatkaa vain
7 Suomesta kauppaa kayvaa valittajaa. Kaytanndssd mydskaan
ylivoimaisesti suurin osa ulkomaalaisista sijoittajista (nykyosuus n. 92,5 %
porssin osakevaihdosta) ei voisi osallistua pérssikaupankayntiin. N&ain ollen
on selvaa, ettei pérssikaupankayntia voitaisi jarjestad nykylainsdadanndn
ja Porssin saantéjen mukaisesti skenaarion tilanteessa, jossa Pérssin
tietojarjestelmét ja tietovarannot sijaitsevat Suomessa. On my6s hyvin
todennakdista, ettd tallaisessa tilanteessa edellytyksia luotettavalle
hinnanmuodostukselle ei enda olisi. Lisdksi kauppoja ei olisi mahdollista
selvittda keskusvastapuolten toimesta.

Kustannukset

Valtiovarainministerio¢ on hankkinut tyéryhman tydskentelyn tueksi
asiantuntijaselvityksen suunnitellun saantelyn taloudellisista vaikutuksista
erityisesti sdantelyn kohteena olevien rahoitusalan varautumisvelvollisten
yritysten kannaita.

Porssin on vaikea tehda omaan toimintaansa koskevia johtopaatdksia
laajennetun varautumisvelvollisuuden kustannuksista tyéryhméan muistion
alustavien arvioiden perusteella. Porssille on myés epéaselvdad missa maarin
uudistuksesta aiheutuneet kustannukset voitaisiin rahoittaa
huoltovarmuusrahaston varoista. Porssin mukaan “Suomessa olevin
riittdvin tietojarjestelmin ja tietovarannoin” ei voida katsoa kuuluvan
Pérssin normaaliin toimintaan nykyisess&@ kansainviélisessd kilpaillussa
toimintaympaéristéssa.

Esityksessd ei ole tarkemmin kdsitelty Pérssin varautumisvelvollisuuden
laajuutta. Jotta Pérssi voisi ottaa tarkemmin kantaa sitd koskevaksi
ehdotettuun s&antelyyn paitsi kustannuskysymysten osalta, myds
laajemmaltakin kannalta, olisi olla kaytettévissa tieto siita mita
varautumisvelvollisuus kdytanndssa tarkoittaisi. Taysimaarainen
varautuminen esitetyssa muodossa edellyttdisi merkittévida ylimaaraisia
investointeja.

Pohjoismainen sadntelykehikko ja Porssin kilpailukyky

Finanssivalvonta toimii useissa valvontakysymyksissa yhdessa
pohjoismaisten finanssivalvojien kanssa. Esitetty luonnos sopii huonosti
olemassa olevaan yhteispohjoismaiseen kehikkoon eikd mahdollista
porssitoiminnan  erityistarpeiden ja  erityisluonteen  huomioimista
tarkoituksenmukaisella tavalla.
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Esityksen mukainen ratkaisu johtaisi kestamattomaan tilanteeseen, jossa
vhdella pohjoismaisella markkinalla pérssi pakotettaisiin ryhtymaan
ylimaaraisiin  varautumisjarjestelyihin ja se joutuisi mahdollisesti
kantamaan tdsta aiheutuvat kustannukset. Kun muilla markkinoilla riittaisi
asianmukaisten varautumisjarjestelmien olemassaolo, tulisi Suomessa
sovellettavaksi lisdksi kansalliset maaraykset ja Suomessa sijaitsevalla
porssilla tulisi olla Suomessa olevat tietojarjestelmat ja tietovarannot.
Tadma vahingoittaisi suomalaisen porssin kilpailukykya pohjoismaissa ja
laajemmin yhteismarkkina-alueella.

Lopuksi

Porssi katsoo, ettei esitettya lakisdateista varautumisvelvollisuutta tule
ulottaa Porssiin.

Kansainvdlisistd  pddomamarkkinoista eristdytymisen paikkaaminen
kansallisilla varajdrjestelyilld esityksessda ehdotetuin tavoin on Pdrssin
ndkemyksen mukaan toteuttamiskelvoton ja epéatarkoituksenmukainen
ratkaisu. Se sitoisi turhaan Pérssin resursseja ja padomaa ja aiheuttaisi
Pérssille merkittdvia lisakustannuksia ja vaarantaa Poérssin kansainvdlisen
kilpailukyvyn.

Poikkeusoloihin  varautumisessa tulisi ensisijaisesti nykysdantelya
vastaavasti painottaa etukateistd varautumista mahdollisimman nopeaan
hairidista toipumiseen. Tarkedtd on myds selvittda vaihtoehtoisia tapoja
varautua ja vahvistaa esimerkiksi tietoliikenneyhteyksia Suomesta.

Mikali valtiovarainministerié arvioi edella esitetyista perusteista huolimatta
olevan tarkoituksenmukaista ulottaa varautumissaantely nykyista
sddntelyd laajemmin poérsseihin, on Pérssin ndakemyksen mukaan
valttamatonta, ettd edelld viitatut porssitoiminnan erityispiirteet otetaan
jatkovalmistelussa tarkoin huomioon. Annamme mielelldmme lisatietoja
lausunnossamme esitetyista seikoista. Pyydamme mahdollisten
lisaselvitysten ja -kysymysten osalta olemaan yhteydesséd Joona
Heinolaan, puh (09) 6166 7202 (joona.heinola@nasdaqg.com).

Helsingissa 2. lokakuuta 2018

NASDAQ HELSINKI OY

- Henrik Husman
toimitusjohtaja
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