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Pääomamarkkinoiden valvonta

Edusku nnan talousvaliokunnalle

Fina nssiva lvon na n la usunto eduskun nan talousvalioku n natte ha ttitu ksen

esityksestä 184/2025 vP.

Yteistä

Finanssivalvonta kannattaa yteisestiesityksen ehdotuksia. Finanssivalvon-

nan näkemyksen mukaan esityksen ehdotuksissa on onnistuttu löytämään

tasapaino arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan keven-

tämisen ja tehokkaan sijoittajansuojan vätiltä.

Listing Act -asetus

Listing Act -asetuksella on muutettu EU:n esiteasetusta, markkinoiden vää-

rinkäyttöasetusta (MAR) ja rahoitusvälineiden markkinoista annettua ase-

tusta. Asetukset ovat tähtökohtaisesti suoraan sove[lettavia jäsenvaltioissa

Kansallista harkintavaltaa sisä[tyy kuitenkin joihinkin esiteasetuksen ja

MAR:n säännöksiin.

Esiteasetuksen ja MAR:n muutoksi[[a on vaikutusta arvopaperimarkkinala-

kiin Fa6l2\l2, AML)ja Finanssivalvonnasta annettuun takiin (878/2008, Fi-

vaL).

Esiteasetus

Esiteasetuksen jäsenvaltio-optiot koskevat esiterajaa ja mahdollisuutta vaa-

tia kansallisia tietovaatimuksia esiterajan atle jäävissä arvopaperien tar-
joamisissa sekä esitteen kieltä koskevia vaatimuksia.

Esi te raj o jo pe ru sti eto o si o ki rio

Listing Act -asetuksen tavoitteena on o[[ut esitesääntelyn keventäminen ja

esiterajan nostaminen. Asetuksessa lähtökohtan a on L2 miljoonan euron

esiteraja, josta jäsenvaltiot voivat poiketa säätämätlä viiden miljoonan raja-

arvosta. Finanssivalvonta katsoo, että ottaen huomioon sääntelyn tavoitteet

esitesääntelyn keventämisestä sekä nykyään käytössä oleva kahdeksan mi[-
joonan esiteraja, Suomessa tulisi soveltaa esiteasetuksen mukaisesti 12
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miljoonan esiterajaa. siten Finanssivalvonta kannattaa esityksen ehdotusta
12 m iljoon a n eu ron esiterajan käyttöönottam isesta.

Lisäksi Finanssivalvonta kannattaa esityksessä ehdotettua sääntelyvalintaa
edettyttää kansa[[isesti perustietoasiakirjaa se[[aisissa arvopaperien tar-
joamisissa, jotka nykytilaa vastaavasti ylittävät miljoonan euron suuruisen
määrän, mutta jäävät a[[e esiterajan. AML 1 luvun 4 5 edellyttää, että sijoitta-
jien saatavitla pidetään riittävät tiedot. Perustietoasiakirjan tietovaatimuk-
set yhden m u ka istavat käytäntöjä arvopa peritarjou ksissa, joissa ei
synny esitevelvo[[isuutta. Ne selkeyttävät sitä, mitä tietoja sijoittajitte tutisi
antaa, ja siten ne parantavat sijoittajansuojaa.

Kun perustietoasiakirjasta säädettiin vuonna 2019, se korvasi kansallisen
esitteen ja sen sisältövaatimukset laadittiin perustietoasiakirjaa koskevassa
vattiovarainministeriön asetuksessa joukkorahoitussääntelyn kanssa yhden-
mukaisiksi (ks. HE 111/2018 vp, s. 25). Finanssivalvonta kiinnittää huomiota
siihen, että EU:n jou kkorahoitusasetuksen myötä joukkorahoitussääntelyn
tietovaatimukset ovat muuttuneet. siten perustietoasiakirjan sisältövaati-
muksia saattaisi o1la tarve arvioida uudelleen. Tulevaisuudessa Finanssiva[-
vonta kannattaa sen selvittäm istä, ovatko ma rkki natoi m ijat käytän nössä
havainneet tarvetta muuttaa perustietoasiakirjan sisältövaatimuksia. Mah-
dollisessa sisältövaatimusten uudelleenarvioinnissa on huomioitava se hatti-
tu ksen esityksessäkin esiin tuotu seikka, etteivät tietovaatim u kset saa
ylittää esitteen tiivistelmää koskevia vaatimuksia (ks. esiteasetuksen 3 artik-
lanuusi2dkohta).

Esitteen kieli

Listing Act -asetukse[[a on muutettu esitteen kielivaatimuksia siten, että täh-
tökohtana on Iiikkeeseenlaskijan mahdollisuus valita, [aatiiko se esitteen
kotijäsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymättä kietettä vai kan-
sainvälisel[ä finanssialalla yleisesti käytössä olevalla kieteltä. Käytännössä
jätkimmäinen tarkoittaa englantia. Esiteasetukseen sisältyy kuitenkin mah-
do[[isuus jäsenvaltioi[[e poiketa tästä ja edellyttää, että jos arvopapereita
tarjotaan yteisölle tai kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla ot-
tamista haetaan ainoastaan kyseisessä jäsenvaltiossa, asiaa koskeva esite
laaditaan kyseisen jäsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä
kieteltä.

Finanssivalvonta pitää tärkeänä, että kyseinen jäsenvaltio-optio otetaan esi-
tyksessä ehdotetun mukaisesti käyttöön. Jäsenvaltio-optio on siten rajattu,
että se koskee vain tilanteita, joissa arvopapereita tarjotaan yteisötte tai lis-
tataan säännellylte markkinalle yksinomaan suomessa. Finanssivalvonta
pitää kuitenkin tärkeänä, että si[[ä on toisaalta tapauskohtaisen harkinnan
perusteella mahdo[[isu us sallia myös jäsenvaltio-option mu kaisissa tilan-
teissa esitteiden laatiminen englanniksi. Käytännössä Finanssivalvonta sallii
tältä hetkettä muun muassa velkaesitteiden laatimisen englanniksi.
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Finanssivalvonta kiinnittää kuitenkin huomiota ehdotetun AML 3 [uvun 4 5:n

sanamuotoon. Ottaen huomioon viranomaistoiminnalle asetetun lakisidon-

naisuuden vaatimuksen Finanssivalvonta katsoo, että säännöksestä tutisi

käydä setvästi ilmi, mittä kielillä esite tulee [aatia ja mi[[aista prosessia esit-

teen laatiminen muulla kietetlä, eli käytännössä englanniksi, edellyttää. Tä-

män vuoksi Finanssivalvonta ehdottaa säännöksen m uotoilua vastaavalla

taval[a kuin esiteasetuksen kansallisen täytäntöönpanon yhteydessä kumo-

tussa AML 4 luvun 12 5n 1 momentissa:

" Esite on loodittovo suomen toi ruotsin kielelld, ios orvopopereito toriotoon

yteisölte toi haetoon kouponköynnin kohteeksi söannellylle morkkinolle yksin'

omoon Suomesso. Finanssivolvonto voi kuitenkin ontoo hakemuksesto suos-

tumuksen esitteen laatimiseen muullo kielellö."

Kietikysymyksen osalta on myös hyvä huomata, että ListingAct -asetukselta

esitepoikkeuksia on tisätty ja esitevaatimuksia on kevennetty. Esitepoik-

keusten johdosta esimerkiksi tisäpääoman kerääminen ei enää edellytä lis-

tayhtiöittä esitteen laatimista muuten kuin tietyissä tilanteissa, joissa sijoit-

tajansuojan tarve korostuu. Tätlöinkin on yleensä mahdollista laatia suppea

EU:n jälkimarkkinaesite. Lisäksi 5.6.2026 voimaan tulevilla Listing Act -ke-

vennyksittä listautumisesitteiden sisältövaatimukset kevenevät huomatta-

vasti.

Esiteasetuksen muutosten yhtenä tavoitteena on tarjota sijoittajille entistä

helpommin ymmärrettävää ja kohdennettua tietoa, joka vähentää markki-

noilla epäsymmetrisen tiedon määrää markkinatoimijoiden vätittä. Tämän

voidaa n katsoa para ntava n esitteiden käyttöa rvoa sijoittajien kan natta.

Koska esitteen tulee sisättää sijoituspäätöksen kannatta olennaiset tiedot,

Finanssivalvonta pitää tärkeänä, että jatkossakin tietyissä tilanteissa suo-

malaisitta vähittäissijoittajitta on mahdollisuus lukea esite kansa[[ise[]a kie-

tettä.

Esitteen laatiminen kansa[[isella kieleltä parantaa esitteen saavuttavuutta

suomalaisten vähittäissijoittajien näkökulmasta. Esitteet sisältävät usein

vaikeita ja monimutkaisia asioita [iittyen esimerkiksi yhtiön [iiketoimintaan,

riskeihin, rahoitukseen ja sääntetyyn. Finanssivalvonnan käytännön koke-

mukseen perustuvan näkemyksen mukaan esitteen sisällön ymmärtäminen

on helpompaa ja syvättisempää kansaltisella kieteltä kuin englanniksi'

Finanssivalvonta korostaa, että esiteinformaatio on suunnattu sekä vähit-

täissijoittajitte että institutionaalisilte sijoittajilte, eikä kielikysymystä tulisi

arvioida pääasialtisesti ammattimaisten sijoittajien näkökulmasta. Tilasto-

keskuksen tutkimuksen mukaan pörssiosakkeita omisti yti 906 000 henkitöä

vuoden 2023 lopussa. Tutkimuksen mukaan yleisintä sijoitusrahastojen tai

pörssiosakkeiden omistus oti 35-214-vuotiaiden ikäryhmässä ja osuudet oli-

vat samaa suuruusluokkaa myös muissa ikäryhmissä nuorempia ikäryhmiä

lukuun ottamatta (Titastokeskus: kotitalouksien vara[[isuus 2023, 19.9.20241
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Koska sijoituspäätöksen tulee perustua esitteeseen, sijoittajia tulee kaikin
keinoin kannustaa perehtymään esitteeseen. Mikäli esitteet voitaisiin kai-
kissa tilanteissa laatia vain englanniksi, tämä ei Finanssivatvonnan näke-
myksen mukaan kannustaisi sijoittajia [ukemaan esitettä. Tättöin sijoitus-
päätös voisi perustua muuhun tietoon, esimerkiksi pelkästään markkinointi-
materiaaliin tai esitteen tiivistelmän käännökseen. Sääntely kuitenkin ni-
menomaisesti edettyttää, että vähittäissijoittajitte suunnatussa markkinoin-
timateriaalissa tulee olla suositus, että mahdollisten sijoittajien tulisi tukea
esite ennen sijoituspäätöksen tekemistä, jotta he ymmärtäisivät täysin arvo-
papereihin sijoittamista koskevaan päätökseen Iiittyvät mahdottiset riskit ja
edut. Tiivistelmän ei voida myöskään katsoa korvaavan koko esitteeseen
perehtymismahdollisuutta. Esiteasetus nimenomaisesti edellyttää esittee-
seen mainintaa siitä, että tiivistelmää otisi [uettava esitteen johdantona ja
että sijoittajan otisi perustettava päätöksensä sijoittaa arvopapereihin koko
esitteeseen.

vaikka esitteen laatiminen kansaltisetla kieletlä voi ede[lyttää esitteen kään-
tämistä, Finanssivalvonta ei pidä tätä kohtuuttomana taakkana [iikkeeseen-
laskijatle verrattuna sijoittajainformaation näkökulmasta saavutettavaan
hyötyyn. Listayhtiöiden osalta esitteen kielivaatimuksilta ei ole enää enti-
senlaista kustannusvaikutusta, kun osakkeita voidaan uusien esitepoikkeus-
ten nojalla [aajasti tarjota yteisötte ja hakea kaupankäynnin kohteeksi sään-
nellyl[e markkinalle ilman esitettä. Uusien esitepoikkeusten käyttäminen
edeltyttää 11-sivuisen poikkeusasiakirjan laatimista. Tilanteissa, joissa tis-
tayhtiöiden tulee laatia esite, ne voivat 5.3.2026 alkaen laatia 50-sivuisen
EU :n jatkoantiesitteen.

Esitteen informaatioarvo korostuu listautumistilanteissa, joissa sijoittajilla ei
ole ennestään tietoa yhtiöstä. Listautumisanneissa laadittavien esitteiden
sisältövaatimukset kevenevät 5.6.2026 alkaen. Esitteiden tulee olla vakio-
muotoisia, selkeitä ja käyttäjäystävättisiä. Näiden tavoitteiden toteutuminen
madaltaisi sijoittajien kynnystä perehtyä esitteeseen, mikä entisestään ko-
rostaa tarvetta si[[e, että sijoittajilla on myös kielelliset mahdollisuudet pe-
rehtyä esitteeseen.

Finanssivalvonta kiinnittää tisäksi huomiota siihen, etteiyritysten tiedonan-
tovelvollisuuksia koskevitla kietettisitlä vaatimuksitla tutisi olla eroa yrityk-
sen listautumis- ja listatlaolovaiheessa. Kun yrityksiltä edeltytetään säänne[-
lylle markkinalle listautumisen jälkeen jatkuvan ja säännöttisen tiedonanto-
velvollisuuden noudattamista kansalliselta kiele[[ä, on johdonmukaista, että
myös Iistautumisvaiheessa yrityksiltä edellytetään tietojen antamista sijoit-
tajille kansa[[isetla kielettä.

Finanssivalvonta katsoo, että esitteen [aatiminen kansaltisel[a kielellä on
keskeinen osa riittävää sijoittajansuojaa, eikä aiheuta uudet esitepoikkeuk-
set ja esitteen sisältövaatimusten keventäminen huomioon ottaen
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merkittävää taakkaa Iiikkeeseenlaskijoitte. Finanssivalvonta pitää tärkeänä,

että suoma laisten sijoittajien sijoittaja nsuojasta h uolehd itaan myös jat-

kossa, mikä edettyttää, että kansallisesti säädetään esitteen laatimisesta

toimivaltaisen viranomaisen hyväksymättä kietettä silloin, kun arvopapereita

tarjotaan yteisötte tai haetaan kaupankäynnin kohteeksi säännellylle mark-

kinalte yksinomaan Suomessa. Finanssivalvonnan näkemyksen mukaan

sääntetyssä tu lisi kuiten kin o[[a mahdollisu us Finanssivalvonnan suostu-

muksella [aatia esite engtanniksi tilanteissa, joissa se ei katso sijoittajansuo-
jan sen vuoksi vaarantuvan. Finanssivalvonnan tarkoituksena on päivittää

lakimuutosten voimaantultua ohjeistustaan kuvatakseen tilanteita, joissa

esitteen laatiminen englanniksi olisi mahdollista.

MAR:n mukaiset jäsenvaltio-optiot liikkeeseenlaskijan viranomaiselle sisä-

pi i ritiedon ju tkista m isen lykkääm ispäätöksen i lmoittam isen aja n kohdasta

sekä hankekohtaisista sisäpiiriluetteloista on otettu käyttöön jo aiemmin.

Finanssivalvonta kannattaa, että vaatimukset pidetään näiltä osin voimassa

olevan sääntelyn m ukaisena.

Sisö pii ritiedon julkisto misen lykköö mispödtöksistti i lmoittominen

Kansallisessa sääntelyssä valittu toimintatapa, jonka mukaan tieto sisäpiiri-

tiedon jutkistamisen lykkäämispäätöksestä toimitetaan Finanssivalvonnalle

ainoastaan sen pyynnöstä, on [injassa liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisten

velvoitteiden keventämisen kanssa, eikä muuta nykytilaa'

Sisöpiiriluettelot

Sisäpiirituettetoiden tavoitteena on turvata [iikkeeseenlaskijan asianmukai-

nen sisäpiiritiedon hattinta. Tämä toteutuu parhaiten ns. hankekohtaisten

sisäpiiriluetteloiden avu[[a. Pysyvistä sisäpiiri[äisistä pidettävä luettelo

eroaa hankekohtaisista sisäpiirituetteloista henkilöpiirin ja tietosisät[ön

osalta. Pysyvistä sisäpiirituetteloista ei ilmene, mi[loin kutloinkin kyseessä

oteva sisäpiiritieto on tiikkeeseenlaskijassa syntynyt ja [uetteloon merkityt

henkitöt ovat sisäpiiritiedon saaneet. Finanssivalvonnan käsityksen mukaan

hankekohtaisen sisäpiiriluettelon yttäpitämistä eivoida pitää siihen kuulu-

van ajan perusteella kohtuuttomana ha[[innollisena rasitteena pk-yritysten

kasvu markki na n tii kkeeseenlaskijoi [[e, vaan pi kem mi nki n vakiom uotoisena

välineenä hallita sisäpiiritietoa Iiikkeeseenlaskijassa.

Petkkien pysyvien sisäpiirituetteloiden ytläpitäminen vaikeuttaisi merkittä-

västi Finanssivalvon nan osittain automatisoitua väärinkäytöstutki ntaa,

koska Finanssivalvonta joutuisi selvityspyynnöttä ja muilla valtuuksillaan

erikseen selvittämään sitä, milloin liikkeeseenlaskijat ovat katsoneet
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sisäpiiritiedon syntyneen ja milloin kukin henkitö on saanut kuttoinkin ky-
seessä olevan sisäpiiritiedon. Näihin selvityspyyntöihin ja muihin setvittelyi-
h i n vastaam isesta toden nä köisesti syntyisi enem mä n kusta n n u ksia tii kkee-
seenlaskijoi[[e kuin hankekohtaisten sisäpiiriluettetoiden yltäpitämisestä.
Lisäksi pysyviin sisäpiiriluetteloihin liittyvät mahdotliset näyttöongetmat
sisäpiiritiedon henki[ö[[e siirtymisestä ovat omiaan vaikuttamaan haitatti-
sesti henkilöiden oikeusturvaan.

O m i llo oso kkei I la tehtyje n ko u p poje n i lmoitto m i ne n

Liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehdyt kaupat voidaan jakaa ns. turva-
satamakauppoihin ja muihin omilta osakkeilla tehtyihin kauppoihin. Kansa[-
linen AML 8 luvun 2 5:n säännös soveltuu sekä turvasatamakauppoihin että
muihin omilla osakkeitla tehtyihin kauppoihin. MAR 5 artiklan säännökset
omitla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisesta soveltuvat ainoastaan
tu rvasatamaka u ppoi h in.

MAR:n mukaisten turvasatamakauppojen ilmoitusaika on seitsemän päivää,
kun taas AML:n mukaan omi[[a osakkeilta tehdyt kaupat on ilmoitettava en-
nen seuraavan kaupankäyntipäivän alkua. Käytännössä AML g luvun 2 S:n 1

momentista seuraa, että myös MAR:n mukaisiin turvasatamakauppoihin on
sovellettava AML:n säännöstä MAR:ia lyhyemmistä kauppojen itmoitus- ja
julkistamisajoista.

Finanssivalvonta kannattaa, että AML 8 luvun 2 5:n 1 momentin mukainen
ilmoitusaika yhdenmukaistetaan MAR 5 artiktan mu kaisen ilmoitusajan
kanssa. Tämä ei Finanssivalvonnan käsityksen mukaan heikentäisi sijoitta-
jien tiedonsaantia kohtuuttomasti, koska sijoittajat saisivat tiedon tiikkee-
seenlaskijoiden omien osakkeiden ostoista kootusti aina seitsemän
päivän ajalta. Muutoksella voitaisiin kuitenkin vähentää [iikkeeseentaskijan
ta i sen käyttämän vätittäjän hallin nollista rasitetta.

Se u rao m u ssoö nte lyn keventö m i ne n

MAR sisättää mahdollisuuden keventää pk-yritysten kasvumarkkinatta lista-
tuitle yhtiöitle määrättäviä hallinno[[isia seuraamuksia. Finanssivalvonta ei
näe estettä keventää pk-yritysten kasvu ma rkki nan yhtiöiden ha [ti nno[isia
seu raam u ksia esityksessä ehdotetu lla tava[[a. Keven nysten jä lkeen ki n seu-
raamusmaksujen suuruudella voidaan katsoa olevan riittävän tasoinen ylei-
sestävä vaikutus.

Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, että ehdotettuihin FivaL 41 a $:n 15-17
momentteihin tulisi tehdä täsmennykset, jotta säännökset vastaisivat se[-
vemmin MAR 30 artiklan 2 kohdan ensimmäisen alakohdan j) alakohtaa. Ky-
seisen alakohdan johdannon mukaan säännöksissä käsitetlään taloudettisia
enimmäisseuraamuksia, mikä ei kuitenkaan käy itmi ehdotetuista FivaL 41 a
5:n 15, 16 ja 17 momentin 1. virkkeistä, joista voi saada virheettisesti kuvan,
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että kyse ei otisi enimmäisseuraamuksista. Kyseisten momenttien 1' virkkei-

siin tulisi siten lisätä sana "enintään", jolloin esimerkiksi Fival 41 a 5:n 15

momentti alkaisi:

,,Jos seurdomusmoksu koskee orvopoperimorkkinoloin 15 luvun 2 5:n 3 mo-

m e nti n 3 ko h d osso to rkoitettui e n sö ö n n öste n ri kko m i sto, o i ke u she n ki Iö lle

mödröttövo seuroqmusmaksu soo ollo enintöiin koksi prosenttio oikeushenki-

Iön se u raa m u sm oksu n mtiö rö ö m istö edeltövö n vu ode n Ii i kevo i hdosta'" .

Finanssivalvonta kiinnittää huomiota siihen, että ha[lituksen esityksessä ei

ole erityisesti käsitetty MAR 31 artiktan I kohdan muutosta, jolla säännök-

seen on tisätty uusi h) kohta:

,'h) haitta, joka rikkomisesta vastuussa olevalle henkilötte aiheutuu samaa

toimintaa koskevien rikosoikeudettisten ja hallinnollisten menettelyjen ja

seu raa m usten päältekkäisyydestä. "

MAR 31 artikta tiittyy seuraamusmaksun mitoittamisessa huomioon otetta-

viin seikkoihin, joista säädetään nykyään FivaL 41 5:n 2 ja 3 momentissa.

Näistä vain pykälän 2 momentti koskee tätlä hetkettä MAR:n rikkomista.

Koska MAR 31 artikla edettyttää sanamuotonsa mukaan artiklan kansallista

täytäntöönpanoa, tulisi FivaL 41 5:ää täydentää niin, että edellä todettu h)

kohta pannaan täytäntöön. Tämä voisi tapahtua esimerkiksi niin, että 41 $:n

3 momentin 1. virkettä täydennettäisiin seuraavasti:

"Sen lisöksi, mitö 2 momentisso söödetöön, ios kyse on vertoiluorvoasetuksen

rikkomisesto, seuroomusmoksun mööröö orvioitaessa on otettovo huomioon

myös menettelyn voikutus reaolitolouteen.io ios kyse on morkkinoiden voo'

ri nköyttöasetuksen rikkomisesto. seu roomusmoksu n möö röö o rvioitoesso on

otettovo huomioon hoitto. joko rikkomisesto vostuusso olevolle henkilölle oi-

heutuu somaa toimintoo koskevien rikosoikeudellisten io hollinnollisten me-

n ette lyj e n j o se u ro o m u ste n pö ö lle kkö i syyd estö ;'

Ki e lto to i m i a to i m i I u pov o lvotto m a n i o htotehtov i ssii

MAR 30 artikta 2 kohdan f alakohtaa on muutettu siten, että jäsenvaltioiden

on varmistettava, että toimivaltaisi[[a viranomaisitla on valtuudet määrätä

MAR 14 tai 15 artiklan toistuvasta rikkomisesta vähintään kymmenen vuo-

den kielto toimia sijoituspatveluyrityksen johtotehtävissä. Aiemmin sään-

nöksessä edettytettiin jäsenvattioiden varmistavan mahdollisu uden toimi-

va ltaiselle vi ra nomaisette määrätä kyseisestä rikkomisesta pysyvä kielto'

Esityksen sivulla 63 on arvioitaessa ehdotuksen suhdetta perustuslakiin

tuoiu esi[[e, että mahdotlisuus määrätä pysyvä kielto säännösten toistu-

vasta rikkomisesta on linjassa muualla rahoitusmarkkinasääntelyssä sääde-

tyn kanssa. Finanssivalvonnan näkemyksen mukaan tulevaisuudessa olisi

"ti 
nk"inouupausnäkökohdat huomioiden selvitettävä, miltä osi n vaati mus
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mahdollisuudesta määrätä pysyvä kielto on oikeassa suhteessa se[[aisten
EU-taustaisten säännösten, joissa mahdo[istetaan kiellon enim mäisajan
määrääminen portaittain viidestä kymmeneen vuoteen, tavoitteiden
kanssa.

Finanssivalvonta kannattaa ehdotuksia, jotka Listing Act -direktiivin seu-
ra u ksena esitetään tehtäväksi ka nsa [[iseen lainsäädä ntöön.

Finanssivalvonta ku itenkin ehdottaa sinänsä teknisluonteisena seikkana
h uom ioon otettavaksi, että kau pa nkäyn n istä rahoitusväli nei[ä an nettu u n
lakiin (1070/2017, Rahkl) tisättäväksi ehdotetun 3 luvun B a s:n 3 ja 4 mo-
mentin vä[istä suhdetta selkeytetään siten, että 4 momentista käy selvästi
ilmi, että 4 momentissa säädetyt kriteerit ovat vaihtoehtoja s momentissa
säädetylle. Pykätän 4 momenttivoisi kuulua esim. seuraavasti:

"Sen estömöttö. mitö 3 momentisso söödetöön. pörssin söönnöissö voidaan
möörötö vaihtoehtoisisto vootimuksisto osokkeiden koupanköynnin kohteeksi
ottomista koskevolle hakemukselle. voihtoehtoiseksi vaotimukseksi voidoon
vohvistoo vöhintöön yksi seuroovisto: - -,,

FINANSSIVALVONTA

Listing Act -direktiivi

Rahoitusvä[ineiden markkinat -direktiivi/ pörssitistadirektiivin kumoaminen

ftt
iTaipale

osastopäällikkö
ViliKauramäki
juristi


