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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Finanssivalvonnan lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen
esityksesta 184/2025 vp.

Yleista

Listing Act -asetus

Esiteasetus

Finanssivalvonta kannattaa yleisesti esityksen ehdotuksia. Finanssivalvon-
nan nakemyksen mukaan esityksen ehdotuksissa on onnistuttu [dytamaan
tasapaino arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan keven-
tamisen ja tehokkaan sijoittajansuojan valilla.

Listing Act -asetuksella on muutettu EU:n esiteasetusta, markkinoiden vaa-
rinkayttoasetusta (MAR) ja rahoitusvalineiden markkinoista annettua ase-
tusta. Asetukset ovat lahtokohtaisesti suoraan sovellettavia jasenvaltioissa.
Kansallista harkintavaltaa sisaltyy kuitenkin joihinkin esiteasetuksen ja
MAR:n saannoksiin.

Esiteasetuksen ja MAR:n muutoksilla on vaikutusta arvopaperimarkkinala-
kiin (746/2012, AML) ja Finanssivalvonnasta annettuun lakiin (878/2008, Fi-
val).

Esiteasetuksen jasenvaltio-optiot koskevat esiterajaa ja mahdollisuutta vaa-
tia kansallisia tietovaatimuksia esiterajan alle jadvissa arvopaperien tar-
joamisissa seka esitteen kieltd koskevia vaatimuksia.

Esiteraja ja perustietoasiakirja

Listing Act -asetuksen tavoitteena on ollut esitesdantelyn keventdminen ja
esiterajan nostaminen. Asetuksessa ldhtékohtana on 12 miljoonan euron
esiteraja, josta jasenvaltiot voivat poiketa saatamalla viiden miljoonan raja-
arvosta. Finanssivalvonta katsoo, ettd ottaen huomioon saantelyn tavoitteet
esitesadntelyn keventamisesta sekd nykyaan kaytossa oleva kahdeksan mil-
joonan esiteraja, Suomessa tulisi soveltaa esiteasetuksen mukaisesti 12
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miljoonan esiterajaa. Siten Finanssivalvonta kannattaa esityksen ehdotusta
12 miljoonan euron esiterajan kayttédnottamisesta.

Lisdksi Finanssivalvonta kannattaa esityksessa ehdotettua sidntelyvalintaa
edellyttad kansallisesti perustietoasiakirjaa sellaisissa arvopaperien tar-
joamisissa, jotka nykytilaa vastaavasti ylittavat miljoonan euron suuruisen
madrdn, mutta jaavat alle esiterajan. AML 1 luvun 4 § edellytti, etta sijoitta-
jien saatavilla pidetaan riittavat tiedot. Perustietoasiakirjan tietovaatimuk-
set yhdenmukaistavat kayténtoja arvopaperitarjouksissa, joissa ei

synny esitevelvollisuutta. Ne selkeyttavat sita, mita tietoja sijoittajille tulisi
antaa, ja siten ne parantavat sijoittajansuojaa.

Kun perustietoasiakirjasta sdddettiin vuonna 2019, se korvasi kansallisen
esitteen ja sen sisaltdvaatimukset laadittiin perustietoasiakirjaa koskevassa
valtiovarainministerion asetuksessa joukkorahoitussdantelyn kanssa yhden-
mubkaisiksi (ks. HE 111/2018 vp, s. 25). Finanssivalvonta kiinnittaa huomiota
siihen, ettd EU:n joukkorahoitusasetuksen myéta joukkorahoitussaantelyn
tietovaatimukset ovat muuttuneet. Siten perustietoasiakirjan sisaltovaati-
muksia saattaisi olla tarve arvioida uudelleen. Tulevaisuudessa Finanssival-
vonta kannattaa sen selvittamista, ovatko markkinatoimijat kdytanndssa
havainneet tarvetta muuttaa perustietoasiakirjan siséltdvaatimuksia. Mah-
dollisessa siséltévaatimusten uudelleenarvioinnissa on huomioitava se halli-
tuksen esityksessakin esiin tuotu seikka, etteivat tietovaatimukset saa
ylittaa esitteen tiivistelmaa koskevia vaatimuksia (ks. esiteasetuksen 3 artik-
lan uusi 2 d kohta).

Esitteen kieli

Listing Act -asetuksella on muutettu esitteen kielivaatimuksia siten, etts lah-
tokohtana on liikkeeseenlaskijan mahdollisuus valita, laatiiko se esitteen
kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyviksymalla kielells vai kan-
sainvilisella finanssialalla yleisesti kdytossa olevalla kielelld. Kdytannossa
jalkimmainen tarkoittaa englantia. Esiteasetukseen sisiltyy kuitenkin mah-
dollisuus jasenvaltioille poiketa tastd ja edellyttai, ettd jos arvopapereita
tarjotaan yleisélle tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla ot-
tamista haetaan ainoastaan kyseisessa jasenvaltiossa, asiaa koskeva esite
laaditaan kyseisen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla
kielella.

Finanssivalvonta pitda tarkeand, ettd kyseinen jasenvaltio-optio otetaan esi-
tyksessa ehdotetun mukaisesti kayttoon. Jasenvaltio-optio on siten rajattu,
ettd se koskee vain tilanteita, joissa arvopapereita tarjotaan yleisélle tai lis-
tataan saannellylle markkinalle yksinomaan Suomessa. Finanssivalvonta
pitaa kuitenkin tarkedna, etta silld on toisaalta tapauskohtaisen harkinnan
perusteella mahdollisuus sallia my6s jasenvaltio-option mukaisissa tilan-
teissa esitteiden laatiminen englanniksi. Kdytannossa Finanssivalvonta sallii
talla hetkella muun muassa velkaesitteiden laatimisen englanniksi.
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Finanssivalvonta kiinnittaa kuitenkin huomiota ehdotetun AML 3 luvun 4 &:n
sanamuotoon. Ottaen huomioon viranomaistoiminnalle asetetun lakisidon-
naisuuden vaatimuksen Finanssivalvonta katsoo, ettd saannoksesta tulisi
kayda selvasti ilmi, millé kielill esite tulee laatia ja millaista prosessia esit-
teen laatiminen muulla kielell3, eli kdytannossa englanniksi, edellyttaa. Ta-
man vuoksi Finanssivalvonta ehdottaa saannoksen muotoilua vastaavalla
tavalla kuin esiteasetuksen kansallisen taytantoonpanon yhteydessa kumo-
tussa AML 4 luvun 12 §n 1 momentissa:

»Esite on laadittava suomen tai ruotsin kielelld, jos arvopapereita tarjotaan
yleisolle tai haetaan kaupankéynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle yksin-
omaan Suomessa. Finanssivalvonta voi kuitenkin antaa hakemuksesta suos-
tumuksen esitteen laatimiseen muulla kielelld.”

Kielikysymyksen osalta on myds hyvd huomata, etta Listing Act -asetuksella
esitepoikkeuksia on lisitty ja esitevaatimuksia on kevennetty. Esitepoik-
keusten johdosta esimerkiksi lisdpadoman keraédminen ei enad edellyta lis-
tayhtioilta esitteen laatimista muuten kuin tietyissé tilanteissa, joissa sijoit-
tajansuojan tarve korostuu. Talléinkin on yleensé mahdollista laatia suppea
EU:n jalkimarkkinaesite. Lisaksi 5.6.2026 voimaan tulevilla Listing Act -ke-
vennyksilla listautumisesitteiden sisaltovaatimukset kevenevat huomatta-
vasti.

Esiteasetuksen muutosten yhtend tavoitteena on tarjota sijoittajille entista
helpommin ymmarrettavia ja kohdennettua tietoa, joka vahentad markki-
noilla epasymmetrisen tiedon maaraa markkinatoimijoiden valilld. Taman
voidaan katsoa parantavan esitteiden kdyttéarvoa sijoittajien kannalta.
Koska esitteen tulee sisaltda sijoituspaatoksen kannalta olennaiset tiedot,
Finanssivalvonta pitaa tarkedna, ettd jatkossakin tietyissa tilanteissa suo-
malaisilla vahittaissijoittajilla on mahdollisuus lukea esite kansallisella kie-
lella.

Esitteen laatiminen kansallisella kielelld parantaa esitteen saavuttavuutta
suomalaisten vahittaissijoittajien nakokulmasta. Esitteet sisaltavat usein
vaikeita ja monimutkaisia asioita liittyen esimerkiksi yhtion liiketoimintaan,
riskeihin, rahoitukseen ja sadntelyyn. Finanssivalvonnan kdytannon koke-
mukseen perustuvan niakemyksen mukaan esitteen sisallon ymmartaminen
on helpompaa ja syvillisempaa kansallisella kielelld kuin englanniksi.

Finanssivalvonta korostaa, etti esiteinformaatio on suunnattu seka vahit-
taissijoittajille etta institutionaalisille sijoittajille, eikd kielikysymysta tulisi
arvioida paaasiallisesti ammattimaisten sijoittajien nakokulmasta. Tilasto-
keskuksen tutkimuksen mukaan pdrssiosakkeita omisti yli 906 000 henkildd
vuoden 2023 lopussa. Tutkimuksen mukaan yleisinta sijoitusrahastojen tai
porssiosakkeiden omistus oli 35-44-vuotiaiden ikdryhmassa ja osuudet oli-
vat samaa suuruusluokkaa myds muissa ikdryhmissa nuorempia ikaryhmia
lukuun ottamatta (Tilastokeskus: kotitalouksien varallisuus 2023, 19.9.2024).
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Koska sijoituspaatoksen tulee perustua esitteeseen, sijoittajia tulee kaikin
keinoin kannustaa perehtymaan esitteeseen. Mikili esitteet voitaisiin kai-
kissa tilanteissa laatia vain englanniksi, tdma ei Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan kannustaisi sijoittajia lukemaan esitetta. Tall6in sijoitus-
paatos voisi perustua muuhun tietoon, esimerkiksi pelkastdan markkinointi-
materiaaliin tai esitteen tiivistelman kdannokseen. Saantely kuitenkin ni-
menomaisesti edellyttaa, etta vahittaissijoittajille suunnatussa markkinoin-
timateriaalissa tulee olla suositus, etta mahdollisten sijoittajien tulisi lukea
esite ennen sijoituspaatoksen tekemista, jotta he ymmartaisivat taysin arvo-
papereihin sijoittamista koskevaan paatokseen liittyvat mahdolliset riskit ja
edut. Tiivistelman ei voida myoskaan katsoa korvaavan koko esitteeseen
perehtymismahdollisuutta. Esiteasetus nimenomaisesti edellyttis esittee-
seen mainintaa siita, etta tiivistelmaa olisi luettava esitteen johdantona ja
ettad sijoittajan olisi perustettava paatoksensa sijoittaa arvopapereihin koko
esitteeseen.

Vaikka esitteen laatiminen kansallisella kielella voi edellyttda esitteen kaan-
tamista, Finanssivalvonta ei pida titd kohtuuttomana taakkana liikkeeseen-
laskijalle verrattuna sijoittajainformaation nakokulmasta saavutettavaan
hyotyyn. Listayhtididen osalta esitteen kielivaatimuksilla ei ole enaa enti-
senlaista kustannusvaikutusta, kun osakkeita voidaan uusien esitepoikkeus-
ten nojalla laajasti tarjota yleisolle ja hakea kaupankaynnin kohteeksi saan-
nellylle markkinalle ilman esitetta. Uusien esitepoikkeusten kayttaminen
edellyttaa 11-sivuisen poikkeusasiakirjan laatimista. Tilanteissa, joissa lis-
tayhtididen tulee laatia esite, ne voivat 5.3.2026 alkaen laatia 50-sivuisen
EU:n jatkoantiesitteen.

Esitteen informaatioarvo korostuu listautumistilanteissa, joissa sijoittajilla ei
ole ennestaan tietoa yhtiosta. Listautumisanneissa laadittavien esitteiden
sisaltévaatimukset kevenevat 5.6.2026 alkaen. Esitteiden tulee olla vakio-
muotoisia, selkeita ja kayttajaystavallisia. Ndiden tavoitteiden toteutuminen
madaltaisi sijoittajien kynnysta perehtya esitteeseen, mika entisestaan ko-
rostaa tarvetta sille, etta sijoittajilla on myds kielelliset mahdollisuudet pe-
rehtya esitteeseen.

Finanssivalvonta kiinnittaa lisaksi huomiota siihen, ettei yritysten tiedonan-
tovelvollisuuksia koskevilla kielellisilla vaatimuksilla tulisi olla eroa yrityk-
sen listautumis- ja listallaolovaiheessa. Kun yrityksilti edellytetdan saannel-
lylle markkinalle listautumisen jalkeen jatkuvan ja sddnnéllisen tiedonanto-
velvollisuuden noudattamista kansallisella kielelld, on johdonmukaista, etta
my0s listautumisvaiheessa yrityksilta edellytetaan tietojen antamista sijoit-
tajille kansallisella kielella.

Finanssivalvonta katsoo, etta esitteen laatiminen kansallisella kielelld on
keskeinen osa riittavaa sijoittajansuojaa, eika aiheuta uudet esitepoikkeuk-
set ja esitteen sisaltovaatimusten keventaminen huomioon ottaen
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merkittivis taakkaa liikkeeseenlaskijoille. Finanssivalvonta pitaa tarkeana,
ettd suomalaisten sijoittajien sijoittajansuojasta huolehditaan myos jat-
kossa, mika edellyttas, ettd kansallisesti saddetdan esitteen laatimisesta
toimivaltaisen viranomaisen hyviaksymalla kielelld silloin, kun arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai haetaan kaupankéynnin kohteeksi saannellylle mark-
kinalle yksinomaan Suomessa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
saantelyssa tulisi kuitenkin olla mahdollisuus Finanssivalvonnan suostu-
muksella laatia esite englanniksi tilanteissa, joissa se ei katso sijoittajansuo-
jan sen vuoksi vaarantuvan. Finanssivalvonnan tarkoituksena on paivittaa
lakimuutosten voimaantultua ohjeistustaan kuvatakseen tilanteita, joissa
esitteen laatiminen englanniksi olisi mahdollista.

Markkinoiden vaarinkdyttoasetus

MAR:n mukaiset jasenvaltio-optiot liikkeeseenlaskijan viranomaiselle sisa-
piiritiedon julkistamisen lykkaadmispaatoksen ilmoittamisen ajankohdasta
seka hankekohtaisista siséapiiriluetteloista on otettu kdyttéon jo aiemmin.
Finanssivalvonta kannattaa, etti vaatimukset pidetaan nailta osin voimassa
olevan saantelyn mukaisena.

Sisdipiiritiedon julkistamisen lykkddmispddtoksistd ilmoittaminen

Kansallisessa saantelyssa valittu toimintatapa, jonka mukaan tieto sisapiiri-
tiedon julkistamisen lykkdamispéatoksesta toimitetaan Finanssivalvonnalle
ainoastaan sen pyynnosté, on linjassa liilkkeeseenlaskijoiden hallinnollisten
velvoitteiden keventamisen kanssa, eika muuta nykytilaa.

Sisdpiiriluettelot

Sisapiiriluetteloiden tavoitteena on turvata lilkkeeseenlaskijan asianmukai-
nen sisapiiritiedon hallinta. Tdma toteutuu parhaiten ns. hankekohtaisten
sisapiiriluetteloiden avulla. Pysyvista sisapiirildisistd pidettdva luettelo
eroaa hankekohtaisista sisapiiriluetteloista henkilopiirin ja tietosisallon
osalta. Pysyvisté sisapiiriluetteloista ei ilmene, milloin kulloinkin kyseessa
oleva sisapiiritieto on liikkeeseenlaskijassa syntynyt ja luetteloon merkityt
henkilét ovat sisapiiritiedon saaneet. Finanssivalvonnan késityksen mukaan
hankekohtaisen sisapiiriluettelon yllapitamista ei voida pitaa siihen kuulu-
van ajan perusteella kohtuuttomana hallinnollisena rasitteena pk-yritysten
kasvumarkkinan lilkkeeseenlaskijoille, vaan pikemminkin vakiomuotoisena
vilineen3 hallita sisapiiritietoa liikkeeseenlaskijassa.

Pelkkien pysyvien sisapiiriluetteloiden yllapitaminen vaikeuttaisi merkitta-
vasti Finanssivalvonnan osittain automatisoitua vaarinkaytostutkintaa,
koska Finanssivalvonta joutuisi selvityspyynnolla ja muilla valtuuksillaan
erikseen selvittamaan sita, milloin liikkeeseenlaskijat ovat katsoneet
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sisapiiritiedon syntyneen ja milloin kukin henkilé on saanut kulloinkin ky-
seessd olevan sisépiiritiedon. Naihin selvityspyyntdihin ja muihin selvittelyi-
hin vastaamisesta todennakaisesti syntyisi enemman kustannuksia liikkee-
seenlaskijoille kuin hankekohtaisten sisapiiriluetteloiden yllapitamisesta.
Lisaksi pysyviin sisapiiriluetteloihin liittyvat mahdolliset ndyttdongelmat
sisapiiritiedon henkil6lle siirtymisesta ovat omiaan vaikuttamaan haitalli-
sesti henkildiden oikeusturvaan.

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehdyt kaupat voidaan jakaa ns. turva-
satamakauppoihin ja muihin omilla osakkeilla tehtyihin kauppoihin. Kansal-
linen AML 8 luvun 2 §:n sdaannds soveltuu seka turvasatamakauppoihin etts
muihin omilla osakkeilla tehtyihin kauppoihin. MAR 5 artiklan saannokset
omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisesta soveltuvat ainoastaan
turvasatamakauppoihin.

MAR:n mukaisten turvasatamakauppojen ilmoitusaika on seitseméan paivaa,
kun taas AML:n mukaan omilla osakkeilla tehdyt kaupat on ilmoitettava en-
nen seuraavan kaupankayntipaivan alkua. Kdytannossa AML 8 luvun 2 §:n 1
momentista seuraa, ettd myds MAR:n mukaisiin turvasatamakauppoihin on
sovellettava AML:n sd@nndsta MAR:ia lyhyemmistd kauppojen ilmoitus- ja
julkistamisajoista.

Finanssivalvonta kannattaa, ettd AML 8 luvun 2 §:n 1 momentin mukainen
ilmoitusaika yhdenmukaistetaan MAR 5 artiklan mukaisen ilmoitusajan
kanssa. Tama ei Finanssivalvonnan kasityksen mukaan heikentiisi sijoitta-
jien tiedonsaantia kohtuuttomasti, koska sijoittajat saisivat tiedon liikkee-
seenlaskijoiden omien osakkeiden ostoista kootusti aina seitseman

paivan ajalta. Muutoksella voitaisiin kuitenkin vahentaa liikkeeseenlaskijan
tai sen kdayttaman valittajan hallinnollista rasitetta.

Seuraamussddntelyn keventdminen

MAR sisaltda mahdollisuuden keventaa pk-yritysten kasvumarkkinalla lista-
tuille yhtioille maarattavia hallinnollisia seuraamuksia. Finanssivalvonta ei
nae estettd keventaa pk-yritysten kasvumarkkinan yhtididen hallinnollisia
seuraamuksia esityksessa ehdotetulla tavalla. Kevennysten jilkeenkin seu-
raamusmaksujen suuruudella voidaan katsoa olevan riittdvan tasoinen ylei-
sestava vaikutus.

Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, ettd ehdotettuihin FivalL 41 a §:n 15-17
momentteihin tulisi tehda tdsmennykset, jotta sddnnokset vastaisivat sel-
vemmin MAR 30 artiklan 2 kohdan ensimmaisen alakohdan j) alakohtaa. Ky-
seisen alakohdan johdannon mukaan saannéksissa kasitellaan taloudellisia
enimmaisseuraamuksia, mika ei kuitenkaan kay ilmi ehdotetuista FivalL 41 a
§:n 15, 16 ja 17 momentin 1. virkkeist3, joista voi saada virheellisesti kuvan,
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etta kyse ei olisi enimmaisseuraamuksista. Kyseisten momenttien 1. virkkei-
siin tulisi siten lisats sana “enintaan”, jolloin esimerkiksi FivalL 41 a §:n 15
momentti alkaisi:

» Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 mo-
mentin 3 kohdassa tarkoitettujen sddnndsten rikkomista, oikeushenkilolle
mddrdttavd seuraamusmaksu saa olla enintddn kaksi prosenttia oikeushenki-
16n seuraamusmaksun médrddmistd edeltdvén vuoden liikevaihdosta.”.

Finanssivalvonta kiinnittaa huomiota siihen, etta hallituksen esityksessa ei
ole erityisesti kasitelty MAR 31 artiklan 1 kohdan muutosta, jolla sdannok-
seen on lisatty uusi h) kohta:

”h) haitta, joka rikkomisesta vastuussa olevalle henkil6lle aiheutuu samaa
toimintaa koskevien rikosoikeudellisten ja hallinnollisten menettelyjen ja
seuraamusten paallekkdisyydesta.”

MAR 31 artikla liittyy seuraamusmaksun mitoittamisessa huomioon otetta-
viin seikkoihin, joista sdadetdan nykyaan FivaL41§:n2ja3 momentissa.
Niist3 vain pykalan 2 momentti koskee télld hetkella MAR:n rikkomista.
Koska MAR 31 artikla edellyttada sanamuotonsa mukaan artiklan kansallista
taytantoonpanoa, tulisi Fival 41 §:a4 taydentaa niin, etts edelld todettu h)
kohta pannaan taytantoon. Tama voisi tapahtua esimerkiksi niin, ettd 41 §:n
3 momentin 1. virkettd tdydennettaisiin seuraavasti:

»Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn, jos kyse on vertailuarvoasetuksen
rikkomisesta, seuraamusmaksun mddrdd arvioitaessa on otettava huomioon
myds menettelyn vaikutus reaalitalouteen, ja jos kyse on markkinoiden vdd-
rinkdvttoasetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun mddrdd arvioitaessa on
otettava huomioon haitta, joka rikkomisesta vastuussa olevalle henkilélle ai-
heutuu samaa toimintaa koskevien rikosoikeudellisten ja hallinnollisten me-
nettelyjen ja seuraamusten pddllekkdisyydestd.”

Kielto toimia toimilupavalvottaman johtotehtdvissd

MAR 30 artikla 2 kohdan f alakohtaa on muutettu siten, etta jasenvaltioiden
on varmistettava, etta toimivaltaisilla viranomaisilla on valtuudet maarata
MAR 14 tai 15 artiklan toistuvasta rikkomisesta vahintaan kymmenen vuo-
den kielto toimia sijoituspalveluyrityksen johtotehtavissa. Aiemmin saan-
noksessa edellytettiin jasenvaltioiden varmistavan mahdollisuuden toimi-
valtaiselle viranomaiselle maarata kyseisesta rikkomisesta pysyva kielto.

Esityksen sivulla 63 on arvioitaessa ehdotuksen suhdetta perustuslakiin
tuotu esille, ettd mahdollisuus maarata pysyva kielto sédnndsten toistu-
vasta rikkomisesta on linjassa muualla rahoitusmarkkinasaantelyssa saade-
tyn kanssa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tulevaisuudessa olisi
elinkeinovapausnikokohdat huomioiden selvitettdva, milta osin vaatimus
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Listing Act -direktiivi

mahdollisuudesta maarata pysyva kielto on oikeassa suhteessa sellaisten
EU-taustaisten saanndsten, joissa mahdollistetaan kiellon enimmaisajan
madradminen portaittain viidestd kymmeneen vuoteen, tavoitteiden
kanssa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi / p6rssilistadirektiivin kumoaminen

Finanssivalvonta kannattaa ehdotuksia, jotka Listing Act -direktiivin seu-
rauksena esitetddn tehtivaksi kansalliseen lainsaadantoon.

Finanssivalvonta kuitenkin ehdottaa sinansa teknisluonteisena seikkana
huomioon otettavaksi, ettd kaupankaynnista rahoitusvalineilld annettuun
lakiin (1070/2017, RahkL) lisittavaksi ehdotetun 3 luvun 8 a §:n 3 ja4 mo-
mentin valista suhdetta selkeytetaan siten, ettd 4 momentista kay selvsti
ilmi, ettd 4 momentissa saddetyt kriteerit ovat vaihtoehtoja 3 momentissa
saadetylle. Pykalan 4 momentti voisi kuulua esim. seuraavasti:

"Sen estdmdttd, mitd 3 momentissa scddetddn, porssin sddnndissd voidaan
maddrdtd vaihtoehtoisista vaatimuksista osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi
ottamista koskevalle hakemukselle. Vaihtoehtoiseksi vaatimukseksi voidaan
vahvistaa véhintddn yksi seuraavista: - -7

FINANSSIVALVONTA

rmi Taipale Vili Kauramaki
osastopaallikko juristi




