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Lausuntopyyntd hallituksen esitysluonnoksesta laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi
siihen liittyviksi laeiksi / VM019:00/2016

Valtiovarainministerié on pyytanyt Nasdaq Helsinki Oy:n (jdljempéana "Porssi”) lausuntoa koskien
ministerion 15.2.2016 julkistamaan hallituksen esitysluonnokseen laiksi arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi / VM019:00/2016 (MAD/MAR). Porssi kiittaa
mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittdd kommentteinaan kunnioittavasti seuraavaa.

Yleista

Esitysluonnoksen tarkoituksena on toteuttaa tarvittavat kansalliset toimenpiteet markkinoiden
vadrinkayttoasetuksen (MAR) tiettyjen sddnndsten voimaansaattamiseksi sekd panna taytantoon
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin  (MAD) maardaamat rikosoikeudelliset seuraamukset.
Markkinoiden vaarinkdyttéa koskevan saantelyn tarkoituksena on yhtenaistda sisapiirintiedon ja
tiedonantovelvollisuuden sdantelyd Euroopan unionin alueella. Koska sdantely on padosin annettu
asetuksella, kansallista liikkumavaraa on hyvin vahan. Vaikka saantely on suurelta osin suoraan
sovellettavaa, kansallista tulkintaa tai eri kieliversioista johtuvia tulkintaeroavaisuuksia saattaa
ilmetd myo6s tulevaisuudessa. Tallainen kieliversioihin liittyvd ero on tullut ilmi esimerkiksi
johtotehtavissa toimivien henkildiden ja heidan lahipiiriinsa kuuluvien henkiléiden transaktioiden
osalta. Porssi pitaakin erittdin tarkedna, ettd kansalliset tulkinnat eivat johda sdaantelyn tiukempaan
soveltamiseen kuin muualla unionin alueella.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut toimenpiteet

Arvopaperimarkkinoiden sanktiojarjestelma kiristyy merkittavasti. Hallinnollisten seuraamusten
maarien korotuksilla on merkittava vaikutus markkinoille. Tietyistd asetuksen saanndistda on myos
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jatkossa sadadettdva kansallisesti, kuten Finanssivalvonnan valtuuksista maarata hallinnollisia
toimenpiteitda ja seuraamuksia. Toimivalta tulee kuitenkin olemaan rajoitetumpaa kuin ennen.
Edelld mainitusta johtuen Porssi pitda erittdin tirkedna ja hyvana, ettei valtiovarainministerio
ehdota saaddettdavan saadntelyn sallimasta korkeammasta hallinnollisten seuraamusmaksujen
enimmaismaarasta.

Johtohenkil6iden liiketoimien ilmoittaminen ja julkistaminen

Asetus edellyttdd johtohenkildiden ja heidan I3hipiirinsd liiketoimien julkistamista. Tama
julkistamisvaatimus lisaa listayhtididen hallinnollista taakkaa olennaisesti, silla aiemmin tiedot ovat
kdyneet ilmi yhtididen nettisivuillaan yllapitamasta julkisesta sisapiirirekisteristd. Uuden sdantelyn
myota tiedot tulee julkistaa porssitiedotteella. Asetuksessa on annettu kansallinen optio
toimivaltaiselle viranomaiselle paattaa johtohenkildiden julkistamisvelvollisuuden raja-arvon
nostamisesta 5.000 eurosta 20.000 euroon. Hallinnollisen taakan rajaamiseksi on perusteltua
nostaa raja-arvo 20.000 euroon.

Porssi pitda tarkedna ja tukee markkinoilla toimivien aloitteita (teknisid ja prosessuaalisia), joilla
pyritddn helpottamaan tiedottamiseen liittyvaa hallinnollista taakkaa.

Sisdpiirintiedon julkistamisen lykkdaminen

Asetuksen 17 artikla (sisdpiirintiedon julkistaminen) vastaa suurelta osin AML:n nykyisen 6 luvun
sdannoksia. Olennaisena erona on, ettad asetus edellyttdd yhtiota julkistamaan yhtiota koskevan
sisdpiirintiedon mahdollisimman pian, jolloin julkistamisvelvollisuus kohdistuu lahtokohtaisesti
myo6s esimerkiksi valmisteilla oleviin paatoksiin. Yhti6illa on kuitenkin mahdollisuus lykata tiedon
julkistamista tietyin edellytyksin. Lykkdaamismenettelyn yksityiskohtaisemmasta sadntelystd on
lausunnon kirjoittamishetkellda meneillddan ESMAn konsultaatio. Vaikka ESMAn konsultaatio ei
lausunnon kohteena olevaan ehdotukseen sisally, Porssi pitdd tarkednd, ettd konsultaatioon
liittyvissa kansallisissa lausunnoissa otetaan huomioon listayhtididen esittdma huoli kdytdnnon
toimenpiteiden vaikeutumisesta. Onkin huolehdittava siitd, ettd annettava ohjeistus on selkea ja
aiheuttaa mahdollisimman vahan hallinnollista taakkaa yhtioille.

Hallituksen esityksessa on ehdotettu kansallisen option kayttamista lykkayksen ilmoittamisesta ja
julkistamiseen liittyvasta selvityksesta toimivaltaiselle viranomaiselle siten, etta kyseinen selvitys on
toimitettava ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta. Porssi kannattaa ehdotusta
valtiovarainministerion esittamin perustein.

Lopuksi

Porssi pitaa erittdin hyvana ehdotuksen kansallisten optioiden kayttamistd. Asetus ja siihen
perustuva saantely tulee sovellettavaksi 3.7.2016 alkaen. Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja
ESMA:n alemmanasteinen normisto ja ohjeistus ovat monilta olennaisilta osiltaan edelleen avoinna.



Porssi  esittdadkin huolensa erittdin tiukasta aikataulusta, johon vyhtididen ja muiden
markkinatoimijoiden tulee uudet, vield kehitteilld olevat menettelytapansa sopeuttaa.
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