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Lausuntopyynto hallituksen esityksesta eduskunnalle Euroopan unionin
listautumissaadoksen taytantoonpanoa koskevaksi lainsaadannoksi

Lausunnonantajan lausunto
1. Yleiset kommentit

Nasdaq Helsinki Oy (jaljempéana “Porssi”) pitdd kannatettavina ja perusteltuina esitysluonnoksessa
tehtyja valintoja kansallisen taytantoonpanon osalta ja esittda lisdksi jaljempana seuraavat huomiot
ja ehdotukset.

2. Huomiot Listing Act -direktiivin taytantoonpanoa koskevista sdannoksista
Yleison hallussa olevat osakkeet

Esitysluonnoksessa ehdotetaan, etta yleison hallussa olevien osakkeiden maaraa koskeva vaatimus
otetaan kayttoon direktiivin vahimmaisedellytyksen, 10 %, mukaisena. Edelleen ehdotetaan, etta
porssin saannoissa voitaisiin maaritelld vaihtoehtoinen tai vaihtoehtoisia vaatimuksia kaupankaynnin
kohteeksi ottamiselle koskien osakkeiden maaraa, osakkeenomistajien maaraa ja osakkeiden
markkina-arvoa.

Porssi pitdd ehdotettua taytantéonpanotapaa kannatettavana. Taman kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen hetkelld sovellettavan ns. “free float” rajan muuttaminen 10 %:iin alentaa
listautumiskynnysta ja mahdollistaa sellaisten yhtididen listauksen, jonka omistusrakenteessa yleisén
osuus on nykyista 25 %:n vaatimusta alemmalla tasolla.

RahKaL:n 3 luvun 8 §:n uudessa 12 momentissa saddelldaan tilannetta, joka on liikkeeseenlaskijan
ensilistauksen jalkeisena aikana. Tuolloin 10 momentin tarkoittama ja ensilistausvaiheen mukainen
yleison hallussa oleva osuus yhtion osakkeista on voinut muuttua, esim. laskea alle 10 %:n. Taman
osalta Porssi ehdottaa, ettd momentin soveltamista kdytannossa avattaisiin lain perusteluissa. Lisdksi
Porssi ehdottaa, ettd 12 momentin sanamuotoon lisdtdan viittaus myos 11 momenttiin, koska listaus
on voinut perustua myos 11 momentin mukaisiin vaatimuksiin.

Porssi esittaa valtiovarainministerion arvioitavaksi lisaksi sita, voitaisiinko 8 §:n ehdotetut 10-12
momentit siirtda omaksi pykaldakseen (kumottavaan 9 §:4an), jonka otsikko voisi kuulua esimerkiksi
”Osakkeen ottaminen kaupankaynnin kohteeksi sdadannellylle markkinalle”.
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Porssilista

Esitysluonnoksen mukaan porssilla on lain mukaan jatkossa mahdollisuus edelleen yllapitaa
porssilistaa, vaikka ns. porssilistadirektiivi kumotaan. Lisaksi porssin saanndissa voitaisiin maarata
porssilistan pitamiseen liittyvista vaatimuksista muilta osin kuin mita RahKaL:ssa ja MiFID Il -
direktiivissa on saadetty.

Porssi pitaa tatd joustavana sdantelytapana ja kannattaa ehdotusta.

3. Huomiot Listing Act -asetuksen taytdantoonpanoa koskevista sadannoksista
Esiteraja

Esitysluonnoksen mukaan esiteasetuksen mukaista alempaa esitteen julkistamisrajaa ei ehdoteta
otettavaksi kdyttoon. Porssi kannattaa tata ehdotusta.

Esitteen kieli

Esitysluonnos sisaltda ehdotuksen, jonka mukaan jatkossa esitteen voisi julkaista vain englanniksi.
Porssi kannattaa tata ehdotusta esitteen kielen osalta.

Markkinoiden vaarinkayttdasetus

Porssi kannattaa esitysluonnoksessa tehtyja ehdotuksia koskien pyynnosta tapahtuvaa selvityksen
antamista sisapiiritiedon lykkdaamisesta ja sisapiiriluettelon pitamisesta hankekohtaisesti.
Finanssivalvonnalle annettu valtuus paattaa johtohenkildiden liiketoimien ilmoittamisen raja-arvosta
on POrssin mielestad perusteltu.

4. Huomiot moniddniosakedirektiivin tdytanté6npanoa koskevista sadnnoksista
Arvopaperimarkkinalain 2 luku 15 §

Esitysluonnoksessa ehdotetaan monidaaniosakerakenteen maarittelemiseksi uutta 15 §:33, jonka
sanamuodossa kaytetdan yritys-sanaa. POrssi esittda harkittavaksi, etta sen sijaan 15 §:ssa
kaytettaisiin AML:ssa yleisesti kaytettya lilkkkeeseenlaskija-sanaa, joka sopinee myds
monidaniosakerakenteen maaritelmaan. Vastaavasti Porssi ehdottaa muutettavan yritys-sanat
jaljempana tassa kohdassa mainituissa pykalissa. Kustakin asiayhteydesta ja kunkin pykalan sisallosta
ilmenee tarkemmin se, mita kulloinkin mainitulla liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan (esim.
sovelletaanko sdannosta porssiyhtio-liikkkeeseenlaskijaan vaiko pk-yritysten kasvumarkkinalla
olevaan liikkeeseenlaskijaan).
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Lisaksi Porssi esittaa harkittavaksi maaritelman loppuosan uudelleen muotoilua esimerkiksi
seuraavasti:

"Monidaniosakerakenteella tarkoitetaan tassa laissa liikkeeseenlaskijan osakerakennetta, jossa on
toisistaan danioikeuden osalta poikkeavia osakelajeja."

Tyypillisia kdytossa olevia malleja monidaniosakerakenteesta ovat yhtidjarjestyksen maaraykset,
joissa esimerkiksi A-osake tuottaa kymmenen danta ja B-osake yhden danen. Yhtidjarjestyksessa
voidaan my6s maarata, etta A-osakkeiden omistajalla on yksi dani kutakin edustamaansa osaketta
kohti ja, ettd B-osakkeet tuottavat omistajalleen yhden danen kutakin kymmenta osaketta kohti.
Edelld ehdotettu sanamuoto kattanee paremmin Suomessa kdytdssa olevat danioikeuden osalta
erilaiset osakelajien tyypit.

Arvopaperimarkkinalain 3 luku 4 §

Esitysluonnoksessa ehdotetaan uutta 4 §:33, jossa olisi moniadniosake-rakennetta koskevat
lapindkyvyysvaatimukset. Sdannosta sovellettaisiin, kun on kyse ns. monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan tai pk-yritysten kasvumarkkinalle hakeutumassa olevasta tai niilld jo
olevasta liikkeeseenlaskijasta. Huomioon ottaen, ettd sdannos ei koske porssiyhtioita ja sdanneltya
markkinaa, olisi mahdollista sijoittaa monidaniosakerakennetta koskevat uudet sddnnokset myos
talla hetkella kayttamattomana olevaan AML:n 4 tai 5 lukuun, jolloin niiden soveltuminen vain
tiettyihin liikkeeseenlaskijoihin erottuisi selkeammin lain sisallossa.

Uudessa saanndksessa on toisaalta kyse arvopaperien liikkeeseenlaskuun liittyvasta ja toisaalta
saannolliseen vuotuiseen tiedottamiseen liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta. Jalkimmaisen osalta
Porssi esittaa harkittavaksi viittauksen lisdysta joko AML 7 (sdannoéllinen tiedonantovelvollisuus) tai
AML:n 8 lukuun, jossa on muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia (ks. jdljempana kohta AML
8:6¢). Talloin saannos olisi lisdtyn viittaussadanndksen avulla helpommin I6ydettavissa.

Esitysluonnoksen 4 §:n 1 ja 2 momentit ovat varsin pitkia ja sisaltavat useita lakiviittauksia. Porssi
esittaa harkittavaksi 1 ja 2 momenttien yhdistamista ja sanamuotojen yksinkertaistamista. Lisdksi
momenttien 2-kohtien yhdistetyssa versiossa voitaneen viitata 3 momentissa tarkoitettujen
muuttuneiden tietojen osalta yksinkertaisesti vain vuosittain laadittavaan tilinpaatokseen. Lisaksi 3
momentin 4-alakohdan ja pykalan 4 momentin sisallot voi Porssin kasityksen mukaan yhdistaa.

Arvopaperimarkkinalain 8 luku 1 § ja 6¢ &

Naissa lainkohdissa voitaneen kayttaa yritys-sanan tilalla sanaa liikkeeseenlaskija.
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5. Muita muutosehdotuksia koskevat huomiot

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen (AML 8:2 ja 3)

Esitysluonnoksen kohdassa 3.4 selostetaan voimassa olevaa liikkeeseenlaskijan velvollisuutta
ilmoittaa omilla osakkeillaan tekemistdan kaupoista seka ilmoitusvelvollisuutta koskevan sdanndksen
taustaa ja merkitystd. Esitysluonnoksen mukaan kansalliset sdannokset katsotaan edelleen
tarpeelliseksi sailyttda nykytilan mukaisena.

Porssi katsoo, ettd markkinoiden vaarinkayttoasetuksen (MAR) 5 artiklan lisdksi myos kansallinen
saantely on tarpeen ja edelleen perusteltua. Lahtékohtana on, etta kaikki kaupat — my6és muut kuin
MAR 5 artiklan mukaiset kaupat — liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla ilmoitetaan ja julkistetaan.
Tiedot liikkeeseenlaskijan toimista omilla osakkeillaan ovat merkityksellisia sijoittajille ja porssille,
joka valvoo vilittdjien kaupankayntia ja liikkeeseenlaskijoiden toimintaa. Jos liikkeeseenlaskijan
hankkiessa omia osakkeita MAR-turvasataman ulkopuolella ndista kaupoista ei enaa tarvitsisi
tiedottaa lainkaan, johtaisi tama esimerkiksi tilanteeseen, jossa markkinoilla ei ole nakyvyytta
lilkkeeseenlaskijan osakkeen muuttuneeseen kysyntaan tai liikkeeseenlaskijan hallussa olevien
osakkeiden maaraan. Lisaksi on todennakoistd, ettd muutos lisdisi myds aiheettomia markkinoiden
vaarinkayttoepailyja. Kaytannossa erillisten selvityspyyntojen ldhettdminen liikkeeseenlaskijoille ja
valittdjille lisdisi osapuolten tydmaaraa ja kustannuksia.

Suomen saantely rinnastuu pohjoismaiseen kdaytantdon esim. Ruotsissa ja Tanskassa, joissa on
voimassa vastaavantyyppiset sadannokset omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen osalta.

Porssi esittaa valtiovarainministerion arvioitavaksi kuitenkin seuraavia muutoksia nykyisen saantelyn
sisaltoon. Niilla olisi osaltaan mahdollista vahentdaa omien osakkeiden kauppailmoituksista
aiheutuvaa liikkeeseenlaskijan/valittajan tyota seka kustannuksia ja poistaa ilmoittamisen
paallekkaisyytta.

Omien osakkeiden kauppojen ilmoittamis- ja julkistamisaikataulun muuttaminen

Lainsaadannossa olevien erilaisien ilmoittamisaikataulujen takia omien osakkeiden kauppojen tietoja
ja yhdistettyja tietoja (kooste) ilmoitetaan Porssille paivakohtaisesti ja Finanssivalvonnalle seitseman
paivan sisdlld/jaksoissa. Kansallista sdantelyad on mahdollista muuttaa siten, ettd nykyinen EU-
saantelya tiukempi vaatimus ilmoittamis- ja julkistamisaikataulun osalta poistettaisiin kansallisesta
laista.

Porssi ehdottaa, ettd omien osakkeiden kauppojen ilmoittamis- ja julkistamisaikataulut (AML 8:2 ja 3
§:t) muutetaan seitseman paivan rytmiin. Aikataulu vastaisi MAR 5 artiklan perusteella annetussa
komission delegoidussa asetuksessa (2016/1052, artikla 2) maariteltya aikataulua, jonka mukaan
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kaikista liiketoimista on ilmoitettava ja ne on julkistettava yksityiskohtaisesti ja koosteena
viimeistaan liiketoimen toteuttamispaivaa seuraavan seitsemannen kaupankayntipaivan loppuun
mennessa.

Omien osakkeiden kauppojen ilmoittamiskaytantojen paallekkdisyyden poistaminen

Omien osakkeiden kauppailmoitukset ovat paallekkaisia MAR 5 artiklan mukaisesti tehtyjen
kauppojen suhteen. Tehtyja kauppoja ja yhdistettyja tietoja (kooste) koskeva ilmoitus tehdaan
maaraajoin/jaksoin sahkopostitse Finanssivalvonnalle, minka lisdksi vastaavat tiedot toimitetaan
arvopaperimarkkinalain perusteella Porssille padivakohtaisesti.

Sen sijaan muiden eli MAR 5 artiklan ulkopuolella toteutettujen kauppojen osalta ei ole
paallekkaisyyttd, koska niita ei toimiteta erikseen Finanssivalvonnalle. Nama kaupat ilmoitetaan
Porssille kauppakohtaisesti ja koottuna paivittdin (seuraavana paivana) julkistettavalla tiedotteella,
joka julkistamisen lisdksi pidetdaan saatavilla Porssin verkkosivuilla ja tallennetaan myos Porssin
yllapitdmaan tiedotevarastoon.

Nykyisin Finanssivalvonta saa kaikista omilla osakkeilla tehdyistd kaupoista tiedot myds Porssin
tiedotevaraston kautta, jonne kaikki julkistettavat tiedotteet on arvopaperimarkkinalain mukaan
toimitettava.

Porssin kdsityksen mukaan edellad selostettujen koottujen tietojen ja kauppakohtaisten tietojen
tietosisaltd on sama toimitettaessa niitd porssille, tiedotevarastoon ja Finanssivalvonnalle. Sama
tietosisaltd yhdessa edella ehdotetun yhtendisen ilmoittamis- ja julkistamisaikataulun kanssa
mahdollistaisi Porssin kasityksen mukaan nykyisten kdytantéjen muuttamisen siten, etta
paallekkaisyydet voidaan poistaa.

Porssi ehdottaa jatkovalmistelussa selvitettavan sitd, voidaanko nykyista ilmoituskaytdntoa tai edella
ehdotettua ilmoitusaikojen osalta yhtenaistettya kdytantd6a muokata siten, ettd ilmoittamisessa ja
julkistamisessa kaytettavaa samaa omien osakkeiden kauppailmoitusta voitaisiin kayttaa myos
silloin, kun liikkeeseenlaskija ilmoittaa Finanssivalvonnalle MAR-asetuksen mukaisesti kaupoista.
Kukin ilmoitus olisi Pérssin tiedotevarastossa ja talléin myos Finanssivalvonnan kaytettavissa, jolloin
MAR 5 artiklan mukaisten tietojen erillista ilmoittamista Finanssivalvonnalle ei tarvittaisi.
Kaytanndssa Finanssivalvonta voisi toimittaa samaa ilmoitusta kayttaen ko. tiedot pyydettdessa
niiden kauppapaikkojen viranomaisille, joissa osakkeet on otettu kaupankadynnin kohteeksi ja joissa
niilla kaydaan kauppaa.

Jatkovalmistelussa selvitysta vaatisi myos tilanne, jossa liikkeeseenlaskijan tulisi tehda ilmoitus
sellaiselle osakkeen likviditeetilla mitattuna merkityksellisimman markkinan toimivaltaiselle
viranomaiselle, joka olisi muu kuin Finanssivalvonta.
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Puolivuosikatsauksen julkistamista koskeva poikkeus

Porssi kannattaa esitysluonnoksessa todettua ehdotusta siitd, ettei puolivuosikatsauksia koskevia
poikkeuksia oteta kayttoon.

Manninen Risto
Nasdaq Helsinki Oy
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