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Lausunnonantajan lausunto

1. Yleiset kommentit

Keskuskauppakamari kiittda mahdollisuudesta lausua luonnoksesta hallituksen esitykseksi Euroopan
unionin listautumissdaadoksen taytantdonpanoa koskevaksi lainsdadanndksi (HE-luonnos).

Keskuskauppakamari kannattaa jaljempana esitetyin huomautuksin HE-luonnoksessa ehdotettuja
saannoksia. Kannatamme myds HE-luonnoksen pyrkimysta valttaa listautumissaadoksen
kansallisessa taytantoonpanossa kansallista lisdsaantelya ja hyodyntaa saantelyyn sisaltyvia
kansallisia optioita liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa keventavalla tavalla.

HE-luonnoksen keskeisimmat puutteet liittyvat Keskuskauppakamarin nakemyksen mukaan omilla
osakkeilla tehtyja kauppoja koskevaan ilmoitusvelvollisuuteen seka saanneltyjen tietojen
julkistamiskieleen. Kasittelemme naita jaljempana lausunnon kohdassa 5. HE-luonnoksen
jatkovalmistelussa on lisaksi syyta kiinnittdad huomiota ehdotettujen sddnndsten helppolukuisuuteen
seka terminologiseen yhdenmukaisuuteen suhteessa AML:n muihin saanndksiin (esim. yritys vs.
liikkeeseenlaskija).

2. Huomiot Listing Act -direktiivin taytantoonpanoa koskevista sdannoksista

Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta siitd, etta direktiivin free float -vaatimuksen
taytantdoonpanossa hyddynnetddn kansallista liikkkumavaraa. Kannatamme myds myds sitad, etta
porssin saanndissa voitaisiin tarkemmin maarata 10 prosentin free float vaatimukselle
vaihtoehtoisista vaatimuksista.

Kiinnitdmme kuitenkin huomiota siihen, ettd osakeyhtiolain ldhtokohtana on osakkeiden
nimellisarvottomuus. Siksi ehdotetussa kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain 3 luvun 8 §:n
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10 momentissa tulisi kdyttaa ilmaisua ”...vahintaan 10 prosenttia kyseisen osakelajin osakkeiden
kokonaismaarasta.”

Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta porssilistaa koskevan sdaantelyn kumoamisesta. Pidimme
myos kannatettavana, etta porssin saanndissa voidaan tarvittaessa maarata porssilistasta ja sita
koskevista vaatimuksista.

3. Huomiot Listing Act -asetuksen taytdntoonpanoa koskevista sdannoksista

Keskuskauppakamari kannattaa HE-luonnoksen ehdotusta siitd, ettd esiteraja olisi jatkossa 12
miljoonaa euroa. Jatkovalmistelussa on kuitenkin vield syyta arvioida kansalliseen saantelyyn
perustuvan perustietoasiakirjan laatimisvelvollisuuden alarajaa suhteessa keskeisten verrokkimaiden
vastaaviin vaatimuksiin.

Kannatamme my0s ehdotusta siitd, etta esite voitaisiin jatkossa laatia englanniksi eika jasenvaltio-
optiota esitteen laatimisesta kansallisella kielellad otettaisi kayttoon. Englannin salliminen esitteen
julkistamiskielena on omiaan alentamaan merkittavasti arvopaperien yleisolle tarjoamiseen ja
saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen liittyvia kustannuksia ja hallinnollista
taakkaa.

Keskuskauppakamari kannattaa MAR:iin liittyvia ehdotuksia siita, etta selvitys sisapiiritiedon
julkistamisen lykkdamisen edellytyksista toimitetaan Finanssivalvonnalle vain sen pyynnosts, ja etta
PK-yrityksille MAR:n nojalla maarattavien seuraamusmaksujen enimmaismaaraa alennetaan.
Kannatamme my0s ehdotusta siitd, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla kaupankaynnin kohteena
olevilla yrityksilla on velvollisuus laatia hankekohtainen sisapiiriluettelo. Kaikki pysyvaan sisapiiriin
kuuluvat henkilot eivat yleensa saa sisdpiiritietoa samanaikaisesti. Pysyvien sisapiirilaisten
luettelosta ei ilmene, onko henkild tosiasiallisesti saanut sisapiiritietoa ja jos on, milloin. Tama voisi
johtaa perusteettomiin vaarinkaytosepailyihin pysyvien sisapiirilaisten luetteloon merkittyjen
henkildiden osalta.

4. Huomiot moniddniosakedirektiivin tadytantéénpanoa koskevista sadnnoksista

Keskuskauppakamari kannattaa monidaniosakedirektiivin tdytantdénpanoon liittyvien ehdotusten
[ahtokohtia. AML:n rakenteen nakdkulmasta piddmme jossain maarin ongelmallisena sitd, etta
saannoksia saannollisesta tiedonantovelvollisuudesta ehdotetaan esitteitd koskevaan AML 3 lukuun.
Luonnollisempi paikka sdanndksille olisi taltd osin AML 7 luku.

Pidamme lisdksi tarkeana, ettd HE-luonnoksen jatkovalmistelussa ehdotetun AML 3 luvun 4 §:n
helppolukuisuuteen ja kdytettyyn terminologiaan (mm. osakeyhtilain nimellisarvoton
pddomajarjestelma huomioon ottaen) kiinnitetdan tarkempaa huomiota. Sdannoksessa tulisi
esimerkiksi kayttaa termin vuositilinpdatos sijaan kirjanpitolain termia tilinpaatos. Talloin viittauksia
komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/565 tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
saantoihin ei tarvittaisi. Ehdotetun 3 momentin sanamuotoja olisi myos syytd yhdenmukaistaa

Lausuntopalvelu.fi 2/5



saannollista tiedonantovelvollisuutta koskevan VMA:n (1020/2012) 5 ja 8 §:ssa kaytettyjen
sanamuotojen kanssa.

5. Muita muutosehdotuksia koskevat huomiot

Keskuskauppakamari pitaa erittain valitettavana sita, etta HE-luonnoksessa ei ehdoteta
kumottavaksi kansallista lisasaantelya omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisesta ja
julkistamisesta (arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 momentti ja 3 §). Omilla osakkeilla tehtyja
kauppoja koskeva kansallinen lisdsaantely aiheuttaa liikkeeseenlaskijoille hallinnollista taakkaa, joka
- toisin kuin HE-luonnoksessa vaitetdaan - on merkittavaa.

Omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskeva saantely on osin paallekkdista markkinoiden
vaarinkdyttoasetuksen ((EU) 596/2014, MAR) 5 artiklan velvoitteiden kanssa. Paallekkaiset
velvollisuudet aiheuttavat porssiyhtidille hallinnollista taakkaa ja ylimaaraisia kustannuksia. EU-
saantely ei edellyta omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen julkistamista muissa kuin MAR 5 artiklassa
tarkoitetuissa tilanteissa. Silloin, kun kyse ei ole MAR 5 artiklan mukaisen turvasataman alaisista
kaupoista omilla osakkeilla, kaupankayntia omilla osakkeilla arvioidaan sisdpiiritiedon vaarinkayton
ja markkinoiden vaaristamisen osalta kuten mitd tahansa muuta kaupankayntia. Tasta syysta
ylimaaraiset julkistamisvaatimukset ovat tarpeettomia.

Kiinnitdmme huomiota myds siihen, etta vastuu AML 8 luvun mukaisten tietojen julkistamisesta on
liilkkeeseenlaskijalla, vaikka se olisikin ulkoistanut tietojen julkistamisen kaupat tehneelle valittajalle.
Liikkeeseenlaskija joutuu siksi valvomaan, etta valittdja julkistaa kaupat sovitun mukaisesti ja etta
julkistetut tiedot ovat oikein. Kaupat toteuttavan valittdjan nakdkulmasta raportointi on lisatyots,
jota se tuskin tekee ilmaiseksi. Tallainen ylimaardinen raportointi voi myos vaikeuttaa valittdjien
kilpailuttamista.

Porssiyhtio, joka soveltaa MAR 5 artiklassa sdadettya turvasatamaa, joutuu toimittamaan MAR:n
edellyttamat tiedot asetuksessa tarkoitetulle toimivaltaiselle viranomaiselle. Vaikka Finanssivalvonta
omilla maarayksillaan pyrkisi vahentamaan MAR 5 artiklassa ja AML 8 luvussa tarkoitettujen
ilmoitusten paallekkaisyyttd, MAR:n tarkoittama toimivaltainen viranomainen voi joissakin
tilanteissa olla my6s muu kuin Finanssivalvonta, jolloin paallekkaista raportointia on vaikea valttaa.

Kiinnitimme huomiota myds siihen, ettda omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskevat tiedot eivat ole
valttamattémia arvopaperimarkkinoiden valvonnan ndakdkulmasta. Porssi ja Finanssivalvonta saavat
omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskevat tiedot suoraan porssin kaupankayntijarjestelmasta.
Porssin kaupankayntisdantdjen mukaan kaupankayntijarjestelmassa tehtavaan tarjoukseen on
merkittava tieto siita, etta kyse on liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehtavasta kaupasta.
Sijoittajat puolestaan saavat tiedon liikkeeseenlaskijan omien osakkeiden maarasta
liikkeeseenlaskijan liputusilmoituksista seka sadannéllisen tiedonantovelvollisuuden raporteista
(toimintakertomus ja puolivuosikatsaus).
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Paivakohtainen omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen raportointi on Keskuskauppakamarin kasityksen
mukaan jadnne ajalta, jolloin omien osakkeiden hankinta oli ylipddnsa osakeyhtiolaissa tiukemmin
saanneltyd. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen julkistamisvelvollisuus on aikanaan tullut lakiin
silloin, kun kaupankaynti omilla osakkeilla on ylipdansa yhtidoikeudellisesti mahdollistettu (L
146/1996, HE 89/1996). On ymmarrettavaa, ettd tuolloin omien osakkeiden hankkimista koskeva
ilmoitusvelvollisuus on sdaddetty tiukaksi. Taman jalkeen julkistamisvelvoitteisiin ei kuitenkaan ole
tosiasiallisesti tehty muutoksia, vaikka OYL:n sadnnoksid omien osakkeiden hankkimisesta on
sittemmin helpotettu ja markkinoiden vaarinkayttodirektiivi (ja sittemmin MAR) ovat tuoneet
saantelya kaupankayntiin omilla osakkeilla. Myds kaupankdynnin transparenssia koskeva saantely ja
julkistamiskaytannot ovat muuttuneet merkittavasti saantelyn antamisen jalkeen (mm.
valittajatietojen poistuminen).

Keskuskauppakamari pitda tarkedna, ettd EU-sdadantelyn vaatimukset ylittava kansallinen lisdsaantely
purettaisiin kokonaisuudessaan listautumissadadoksen kansallisen taytantéonpanon yhteydessa. Jos
kansallista lisdasadntelya jatettaisiin, kaikki paallekkaisyydet suhteessa MAR 5 artiklaan tulisi poistaa
ja muiden kuin MAR 5 artiklassa tarkoitettujen omien osakkeiden hankintojen julkistamisvelvollisuus
tulisi rajoittaa vain hankintaohjelman aloittamiseen ja lopettamiseen, mutta ei paivakohtaiseen (tai
edes viikkokohtaiseen) raportointiin hankintaohjelman aikana.

Keskuskauppakamari kiinnittda huomiota myos siihen, ettei HE-luonnoksessa ole kasitelty lainkaan
kysymysta sdaanneltyjen tietojen julkistamiskielesta, vaikka asia on ollut esilla mm. HE-luonnoksen
valmisteluun liittyneissa epavirallisissa sidosryhmille suunnatuissa tyépajoissa.

Keskuskauppakamari katsoo, etta saannellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoille tulisi sallia mahdollisuus kayttaa tiedottamiskielendan pelkastaan
englantia. S4annds olisi omiaan alentamaan porssilistautumisesta aiheutuvia kustannuksia. Kun
liilkkeeseenlaskijoiden on jatkossa mahdollista listautua englanninkielisella esitteelld, olisi pelkdstdan
johdonmukaista, ettd myos listalla ollessaan yhtio voisi tiedottaa englanniksi. Sijoittajat voisivat
talloin itse paattaa, haluavatko he sijoittaa yhtioon, joka tiedottaa vain englanniksi. Yhtiot
puolestaan arvioisivat itse, mika tiedotuskieli (-kielet) on heidan sijoittajakuntansa kannalta sopivin.

Kiinnitdmme huomiota siihen, ettda suomalaiset yksityissijoittajat sijoittavat jo nykyisin laajasti
yhtidihin, jotka tiedottavat vain muulla kielelld kuin suomeksi. Ulkomaiset poérssiyhtiot ovat
luonnollisesti yksi esimerkki tallaisista sijoituskohteista, mutta Suomessakin First North Finland -
markkinalla kaupankdynnin kohteena olevat liikkeeseenlaskijat voivat tiedottaa vain englanniksi
ilman, etta tama olisi koettu sijoittajansuojan kannalta ongelmalliseksi. Lisaksi suurista ja laajasti
omistetuista suomalaisista porssiyhtidista Nordea Bank Oyj:n viralliset saanneltyjen tietojen
julkistamiskielet ovat yhtion tiedottamispolitiikan (disclosure policy) mukaan ruotsi ja englanti,
vaikka yhtio julkistaakin osan sadnnellyista tiedoista myos suomeksi.
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Englannin salliminen ainoana tiedottamiskielena olisi lainsdatajalta selkea osoitus pyrkimyksesta
vahentaa porssiyhtididen hallinnollista taakkaa. Vaikka muutos tehtdisiin, emme pida
todenndkoisena, etta lilkkkeeseenlaskijoiden kayttamat julkistamiskielet muuttuisivat olennaisesti.
Kielivalinta olisi talloin kuitenkin yhtion oma ja perustuisi sen osakkeenomistajien tarpeeseen.
Esimerkiksi valtaosa First North Finlandilla kaupankaynnin kohteena olevista yhtioista tiedottaa
myo0s tai yksinomaan suomeksi, vaikka ne voisivat tiedottaa pelkastdan englanniksi.

Keskuskauppakamari ehdottaa, etta AML 10 luvun 4 §:n 1 momentti muutettaisiin kuulumaan:
”Saannellyt tiedot on julkistettava suomen, ruotsin tai englannin kielelld.” Sijoittajansuojan
nakokulmasta olisi kuitenkin kohtuullista, etta lain voimaantulosaannodksessa saadettaisiin siita, etta
yhtiot, joiden arvopaperit ovat lain voimaan tullessa kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla, voisivat siirtya yksinomaan englannin kielen kaytt66n vasta kohtuullisen siirtymaajan
(esim. 12 kuukautta) kuluttua siitd, kun yhtioé on ilmoittanut siirtyvansa yksinomaan englannin kielen
kayttoon julkistamiskielena. Talldin yhtion osakkeenomistajat ehtisivat halutessaan reagoida
tulevaan muutokseen kdytdssaan olevin keinoin (esim. omistajavaikuttaminen tai osakkeiden
myyminen).

Kajala Ville
Keskuskauppakamari
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