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LUONNOS HALLITUKSEN ESITYKSEKSI SIJOITUSPALVELULAIN
MUUTTAMISESTA YM.

Valtiovarainministeridé on 28.4.2017 pyytanyt lausuntoja luonnoksesta
hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi sijoituspalvelulain muuttami-
sesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilld ja eraiksi niihin liittyviksi
laeiksi.

Nasdaq Helsinki Oy (jaljempéana "Porssi”) kiittdd mahdollisuudesta lausua
asiassa ja esittda lausuntonaan kunnioittavasti seuraavan.

Nimitysvaliokunta (uusi laki kaupankdynnistd rahoitusvalineilld,
jdljempdnd URahKal, 2:19§)

Pérssin  mielestd lakiehdotuksen mukainen pakolliseksi ehdotettua
nimitysvaliokuntaa koskeva sdannds ei ole tarpeellinen eikd perusteltu.
Direktiivin 45 artikla ei edellytd nimitysvaliokunnan perustamista, vaan
jattdd asian kansallisella tasolla ratkaistavaksi. Artiklan 4-kohdassa
todetaan, ettei nimitysvaliokuntaa koskevia sdé@nnéksia sovelleta, jos ylin
hallintoelin ei kansallisen lain mukaan ole toimivaltainen jdsentensa
valinta-ja nimitysmenettelyssa. Osakeyhtidélain mukaan hallituksen valinta
on yhtibkokouksen tehtdvd, ja ndin ollen nimitysvaliokuntaa koskevia
sdadnndksid ei ole perusteltua soveltaa Suomessa. Télla tavoin asia on
ratkaistu myos Ruotsissa valmisteltavana olevassa lakiehdotuksessa.

Lakiehdotuksen 2:19,3 §:ssd ehdotettavat erilliset tehtdvat, esimerkiksi
vuosittainen hallitustyoskentelyn arviointi, voidaan osoittaa porssin
tehtdvéksi ilman vaatimusta pakollisesta nimitysvaliokunnasta. Tall6in
porssi voi valita tarkoituksenmukaiset menettelyt kunkin tehtavéan
toteuttamiseksi, esimerkiksi koko hallituksen toimin, yhtidkokouskasittelyn
tai mddradmuoroisen nimitysmenettelyn, taikka ndiden yhdistelman.




Porssin sisdpiirirekisteri (URahKal, 2:31 §)

Porssi kannattaa esitysluonnoksessa olevaa ehdotusta, jonka mukaan
vuosittaisista sisdpiirirekisteria koskevasta selvityksestéa
Finanssivalvonnalle luovutaan. Esitysluonnoksen lakitekstiosiosta kyseinen
ehdotus on kuitenkin jaanyt pois. URahKalL:n 2:31§:ssé on ilmeisesti
virheellisesti edelleen mukana kyseistéd selvitystd koskeva neljas
momentti.

Porssin valvontatehtiava (URahKal, 3:28§)

Pykéaldluonnoksen mukaan pdrssin on ilmoitettava Finanssivalvonnalle
valittdomdsti menettelystd, joka ilmeisesti on vastoin 1 momentissa
tarkoitettuja saannoksia tai madrayksia taikka merkittavasti rikkoo pérssin
saant6ja. Lisaksi pykdldehdotuksen mukaan ilmoitus on tehtéva
valittémasti tavanomaisesta poikkevasta kaupankdynnista,
rahoitusvédlineeseen  liittyvistd  jérjestelman toimintahairidistd tai
menettelysta, joka on vastoin EU:n markkinoiden véaarinkdyttdasetuksen
sdanndksia.

Pykalaluonnoksen vaatimus ilmoituksen tekemisestd vélittomasti perustuu
MIFID II:n 54 artiklan 2 kohtaan ja mahdollisesti myds kohtaan 3.
Direktiivin edellyttdméa ilmoitusmenettely on kaksiosainen (artikla 54
kohdat 2 ja 3). Lisaksi komissio on antanut tarkempaa s&antelya
tilanteista, joita ilmoitusvelvollisuus koskee (EU 2017/565). Porssin
nakemyksen mukaan direktiivissd ja komission sadantelyssa esitettyja
tilanteita ei ole riittdvasti otetu huomioon luonnoksessa.

Ehdotuksen mukaan ilmoitusvelvollisuuden piiriin  kuuluisivat kaikki
markkinoiden vaarinkayttéasetuksessa mainitut vaarinkaytokset.
Kuitenkin mahdollisten vaarinkdytésten tutkiminen, esim. mahdollinen
sisapiirikaupankaynti tai markkinoiden manipulointi, vaatii usein aikaa.
Mikali tieto edelld mainituissa tilanteissa tulisi toimittaa valittémasti
epdilyksen syntymisestd, johtaisi se kaytannéssa kaksinkertaiseen
ilimoitusmenettelyyn. Vaihtoehtoisesti voi syntyd riski siitd, ettd asiaa ei
ole mahdollista aikataulupaineen johdosta tutkia asianmukaisesti.
Vastaavasti osa ilmoituksista voisi lopullisen selvityksen valmistuttua
osoittautua taysin turhiksi ja ne kuormittaisivat my&s Finanssivalvonnan
resursseja. Lisdksi tulee huomioida, etta tietyt manipulatiiviset
kaupankdyntitavat ovat Iluonteeltaan sellaisia, jotka muodostavat
"pitkakestoisena” toimintana kielletyn tavan toimia. Téllaisesta toiminnasta
ilmoittaminen "valittomasti” on kaytannossé erittdin vaikeaa.

Komission delegoidun asetuksen EU 2017/565 mukaan artiklan
tarkoituksena on varmistaa, etta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
voivat toteuttaa saantelytehtdviaan ja ettd niille ilmoitetaan ajoissa
sellaisista tapahtumista, joilla voi olla kielteinen vaikutus markkinoiden
toimintaan ja eheyteen. Tamaéan perusteella olisikin tulkittavissa, ettd
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valiténtd ilmoitusvelvollisuutta ei tulisi ulottaa kategorisesti kaikkiin
pykéldluonnoksessa viitattuihin sisépiirikaupankdynti- ja markkinoiden
manipulointi tilanteisiin. Pykaldluonnoksessa tulisikin olla vahintaan
viittaus mainittuun komission asetukseen, jossa maadritelldan tarkemmin
ilmoitusvelvollisuustilanteita ja niiden arviointia. Edelld mainitun lisaksi
pykéldluonnoksen perusteluissa tulisi avata, mitd sanalla "valittdmasti”
tassa kaytanndssa tarkoitetaan.

Rikkomuksista ilmoittaminen (URahKal, 3:38)

Lakiluonnosta tai sen perusteluja tulisi selventad siten, ettd rikkomuksista
ilmoittaminen riippumattoman ja itsendisen kanavan kautta voidaan
tarvittaessa jarjestdd myés Pérssin ulkopuolisen palveluntarjoajan avulla.
Tallainen ratkaisu on monesti tarkoituksenmukainen esimerkiksi samaan
konserniin kuuluvien yhtididen kesken.

Porssin sdantojen vahvistaminen (URahKal, 3:7§)

Lakiluonnoksessa ei ehdoteta muutoksia voimassaolevan RahKal:n
2:23.1:n mukaiseeen Pérssin saantdjen vahvistusmenettelyyn. RahKaL:n
2:23.2:n mukaan valtiovarainministerion on ennen  saantbjen
vahvistamista pyydettava Finanssivalvonnan lausunto.
Valtiovarainministerién vahvistusta ei tarvita, jos Porssin sdantéjen
muutokset ovat merkitykseltdan véhaisia tai teknisia. Pérssin on kuitenkin
toimitettava ehdotetun RahkalL:n 2:23.4:n mukaan sdantdjen muutokset
valtiovarainministeridélle ja Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden
voimaantuloa.

Nykyinen saantdjen vahvistamismenettely on raskas ja kansainvalisesti
poikkeuksellinen. Edelld todetusti Pérssi on nykyisin osa yhtendista monen
eri maan pérssin muodostamaa kokonaisuutta Nasdaq -konsernissa.
Milldan muulla Nasdaqg-konsernin keskeisella toiminta-alueella
Pohjoismaissa ei paikallinen pérssi joudu hakemaan sdantdmuutoksille
viranomaishyvaksyntdsd, vaan saantdmuutokset toimitetaan tiedoksi
Finanssivalvontaa vastaavalle valvovalle viranomaiselle. Suomessa
voimassa olevan sdantelyn mukaan Porssi joutuu hankkimaan
saantomuutoksille valtiovarainministerion hyvaksynnan. Ennen
hyvéksynnén antamista valtiovarainministerion on pyydettava lausunto Fi-
nanssivalvonnalta. K&ytédnnéssa Finanssivalvonnalla on keskeinen rooli
sdantémuutosten  valmistelun  yhteydessd, ja  Finanssivalvonnan
lausunnolla on varsin ratkaiseva merkitys vahvistusmenettelyssa.
Suomessa on tosiasiassa kdytossa kaksivaiheinen  s&éantdjen
vahvistusmenettely, joka prosessina poikkeaa selvésti kansainvélisesta
kdytdnnéstd. Suomen tilanne hankaloittaa myds muiden Nasdaq -
konserniin  kuuluvien pohjoismaisten porssien toimintaa. Pitkélle
harmonisoidut sddnndt valmistellaan pohjoismaisella tasolla yhtaaikaisesti,
ja téssd yhteydessd jarjestetd&an muun muassa markkinaosapuolten
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kuuleminen. Suomen osalta tdssd prosessissa on kuitenkin varattava
merkittévasti lisdaikaa tarvittavien viranomaisprosessien hoitamiselle.

Mydskdan MTF:ien saantoihin ei kohdistu viranomaisvahvistusta. Tasta
johtuen niiden on helpompi tuoda nopealla aikajanteelld markkinoille
esimerkiksi uusia tuotteita ja uusia kaupankayntitapoja. Téssé kilpailussa
suomalainen Porssi jaa saantomuutosten kaksivaiheisen
viranomaismenettelyn johdosta vaistémattd altavastaajan asemaan.
Tilanne on epatyydyttava ja vdhentda suomalaisen Pérssin ja Suomen
arvopaperimarkkinoiden kilpailukykya.

Porssid koskeva saantely on kattavaa. RahKal siséltéda tarkat edellytykset
Pérssin  toiminnalle ja toiminnan jarjestdmiselle sekd maé&ardyksen
toimiluvan ehdoista ja siitd, mita Porssin sdantdjen on siséllettéva. Porssia
valvoo Finanssivalvonta ja Rahkal sisaltdd saanndkset siitd, miten
viranomaiset voivat puuttua Pdrssin toimintaan, mikali se ei téyttéisi lain
edellyttamia vaatimuksia. Nain Porssia valvovalla viranomaisella eli
Finanssivalvonnalla on tosiasiassa mahdollisuus tarvittaessa puuttua
Porssin antamaan sdantelyyn Porssin toimiluvan ehtojen jatkuvan
valvonnan kautta.

Kansainvélinen kaytantd, Suomen pérssitoiminnan kilpailukyvyn turvaami-
nen ja Porssid koskeva kattava saantely sekd viranomaisvaltuudet puolta-
vatkin sitd, ettd nyt ehdotetussa uudessa RahKal:ssa voitaisiin Porssin
saantéjen vahvistusmenettelystd luopua kokonaan. Tilalle otettaisiin muita
pohjoismaita vastaava kaytédntd sd8antdmuutosten toimittamisesta
Finanssivalvonnalle ennen niiden voimaantuloa.

Mikdli Porssin saantéjen vahvistamismenettelystd ei vastoin edelld
todettua voitaisi luopua kokonaan, tulisi sééntdjen vahvistusviranomaisen
olla valtiovarainministerion sijaan Finanssivalvonta. Finanssivalvonta
valvoo Porssid ja tuntee Porssin toiminnan. Tatd asiantuntemusta olisi
mahdollisimman tehokkaan ja joustavan saantévahvistusprosessin
mahdollistamiseksi kdytettédva. Finanssivalvonta on taho, joka osallistuu
jatkuvasti EU-tasoiseen viranomaisyhteistyéhon. Finanssivalvonta
osallistuu muun muassa European Securities and Markets Authorityn
(ESMA) kansainvéliseen yhteistyéhon, jossa valmistellaan EU:n
rahoitusmarkkinoille alemman asteista saantelya, jolla usein on laheinen
yhteys pérssien antamaan omaan saantelyyn. Liséksi Finanssivalvonnalla
on jatkuvaa vyhteistoimintaa Pohjoismaiden vastaavien viranomaisten
kanssa. Finanssivalvonnan toimiminen sdantdéjen vahvistusviranomaisena
myos tehostaisi viranomaisten resurssien kohdentamista ja véhentaisi nyt
osaksi kahteen kertaan tehtavaa tyoéta.

Edelld olevan johdosta Porssi ehdottaa, ettd URahKaL:n 3:7 §:n
saadntévahvistusmenettelyd koskevia sadanntksid muutetaan siten, etta
Pérssin sddntdjen vahvistusmenettelystd luovutaan jatkovalmistelussa
kokonaan. Mikali P6rssin saantéjen vahvistamismenettelystd ei katsottaisi
voitavan luopua kokonaan, tulisi saantéjen vahvistusviranomaisen olla
valtiovarainministeriéon sijaan Finanssivalvonta. Nykyinen s&éntely on
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kansainvilisestd kaytédnnostd poikkeavaa. Hallinnollisen lisdtaakan,
kustannusten ja monivaiheisen menettelyn takia se haittaa suomalaisen
markkinapaikan kilpailukykya.

Sopimus markkinatakauksesta (URahKal, 3:178)

Velvollisuus solmia markkinatakaussopimus on rajattu direktiivin II-tason
sdadoksissd vain maarattyihin instrumentteihin. Pyk&lda tulisi muuttaa
niin, ettd nadma rajaukset huomioidaan, jotta suomalaisessa
lainsdadénnéssd ei omaksuta pidemmalle menevid vaatimuksia.

Kaupankidyntiosapuolen oikeudet (URahkal, 3:158§)

Luonnoksen mukaan kyseisen pykaldn 5 momenttiin lisattéisiin porssille
velvollisuus toimittaa Finanssivalvonnalle vuosittain tiedot
kaupankéyntiosapuolistaan. MIFID II:n 53 artiklan 7 kohta  kuitenkin
edellyttads, ettd nama tiedot toimitetaan Finanssivalvonnalle saanndllisesti.

Pérssi katsoo, ettd velvollisuus toimittaa Finanssivalvonnalle vuosittain
tiedot kaupankéayntiosapuolistaan on tarpeeton, ja ettd velvollisuuden
katsottaisin tdyttyvan silld Porssi julkaisee jatkuvasti verkkosivuillaan
ajantasaiset listat jasenistéddn ja tekee lisdksi II-tason saadoésten
perusteella jdsenia koskevia arvioita vuosittain.

Pk-yritysten kasvumarkkina (URahKaL 6 luku)

Esitysluonnoksen mukaan monenkeskisen kaupankdynnin jarjestaja voi
pyytdd Finanssivalvonnalta monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
rekisteréimista pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

Pérssi ehdottaa, ettd sdanndstéd muutetaan siten siten, ettd hakija voi
pyytda rekisterdintid vain osaan hakijan ylldpitamé&std monenkeskisesta
kaupankadyntijérjestelmasta. On tarkoituksenmukaista, ettéd saannds
mahdollistaa osittaisen rekisterdinnin, koska monenkeskisessé
kaupankadyntijarjestelmédssa voi olla eri segmenttejd erityyppisille
liikkeeseenlaskijoille. Lisdksi kaupankdynnin kohteena voi olla hyvin
erilaisia rahoitusvélineitd, esimerkiksi osakkeita, joukkovelkakirjoja tai
strukturoituja tuotteita (esim. warrantti).
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Muuta

Porssi  kiinnittdad vielda huomiota siihen, ettd URahKaL:n saatamisen
yhteydessa on tarpeen huolehtia tarvittavista muutoksista henkilétietojen
késittelyd koskeviin lakeihin, jotta direktiivin edellyttdémét henkilda
koskevat tiedot voidaan toimittaa Pérssille.

Helsingissa 16. kesdkuuta 2017

NASDAQ HELSINKI OY

Henrik Husman
toimitusjohtaja
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