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Arvopaperimarkkinayhdistyksen lausunto hallituksen esityksesta Eu-
roopan unionin listautumissaadodksen taytantéénpanoa koskevaksi
lainsaadannoksi

Yleista

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytanyt Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n
(AMY) lausuntoa hallituksen esityksestd eduskunnalle Euroopan unionin lis-
tautumissaadoksen taytantéonpanoa koskevaksi lainsddadannoksi (HE
184/2025 vp). AMY kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittda lausun-
tonaan kunnioittavasti seuraavan.

Hallituksen esitykselld on tarkoitus panna kansallisesti tdytdnt66n Euroopan
unionin listautumissaadokseen liittyvat sddnndkset ja antaa siihen liittyvat
taydentavat sdannokset.

Listautumissdddds on osa EU:n padomamarkkinaunionin toimeenpanoa ja
sen tavoitteena on kehittdd EU:n padomamarkkinoita, vihentda niiden pirs-
toutumista kansallisten rajojen mukaan sekd monipuolistaa yritysten rahoi-
tusldhteitd ja edistdd pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayttéa. AMY kannat-
taa EU:n sadstdmis- ja investointiunionin seka listautumissdaddodksen tavoit-
teita.

AMY pitdd valitettavana sitd, ettd hallituksen esitys poikkeaa hallituksen puo-
livaliriihen kirjauksesta, jonka mukaan listautumissdaaddksen taytédntéénpa-
nossa tuli hyddyntéda kansalliset joustot tdysimaaridisesti. AMY pitdad myds va-
litettavana sité, ettei listautumissdaddksen taytédntédnpanon yhteydessa pu-
reta porssiyhtiditd koskevaa, EU-sddntelyn kanssa paallekkaista kansallista
lisdsaantelyd. AMY:n ndkemyksen mukaan joustojen hyddyntamatta jattami-
nen ja kansallisen lisasdantelyn ylldpitaminen heikentédvat suomalaisten yri-
tysten padomahankinnan edellytyksia ja suomalaisten arvopaperimarkkinoi-
den houkuttelevuutta listautumiskohteena.

Esitteen kielesta

Listautumissdadaddksen lahtdkohtana on se, ettd esite tulisi voida laatia eng-

lanniksi myds silloin, kun arvopapereita tarjotaan ja haetaan kaupankdynnin
kohteeksi vain liikkeeseenlaskijan kotijasenvaltiossa. Hallituksen puolivalirii-
hessé tehtyjen linjausten mukaan tama jasenvaltio-optio oli tarkoitus ottaa

kayttéon. AMY pitaa valitettavana sitd, ettd hallituksen esitys poikkeaa puoli-
valiriihen paatoksista eikd englanninkielistd esitetta ehdoteta sallittavaksi.
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Mahdollisuus laatia esite vain englanniksi olisi omiaan helpottamaan arvopa-
perien tarjoamiseen ja listautumiseen liittyvia kustannuksia. Esitteen laadin-
taprosessissa esitettd valmistellaan usein englanninkielisend ja kddnnetdan
ennen hyvaksymisprosessin aloittamista suomeksi. Syitd sille, ettd valmiste-
lukielend on englanti, ovat muun muassa se, etta osakeanteihin liittyy usein
osakkeiden tarjoaminen kansainvalisille institutionaalisille sijoittajille, osake-
antiprosessissa on mukana myds ulkomaisia neuvonantajia ja monissa yhti-
Oissd sisdinen tydskentelykieli on englanti ja listautuvien yhtididen hallituk-
sissa on usein ulkomaalaisia jasenid, jotka eivat ymmarrd suomea tai ruotsia.

Mahdollisuus laatia esite englanniksi olisi AMY:n ndkemyksen mukaan omi-
aan alentamaan merkittévasti arvopaperien yleisélle tarjoamiseen ja sdan-
nellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen liittyvid kustannuk-
sia ja hallinnollista taakkaa.

Omiin osakkeisiin liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta

AMY pitda valitettavana sitd, ettd listautumissaaddksen kansallisen taytan-
téonpanon yhteydesséa ei ehdoteta kumottavaksi kansallista lisdsdantelya
omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisesta ja julkistamisesta (arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 momentti ja 3 §). Sdantelya ehdotetaan
kuitenkin helpotettavaksi hieman, kun tietojen julkistamista koskevaa maa-
rdaikaa ehdotetaan pidennettdvaksi seitsemaan kaupankdyntipdivaan.

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen julkistamisesta saadetddn myds mark-
kinoiden vaarinkayttéasetuksen ((EU) 596/2014, MAR) 5 artiklassa. Nama vel-
vollisuudet ovat arvopaperimarkkinalain velvoitteiden kanssa keskenaan
paillekkiisia ja aiheuttavat porssiyhtidille hallinnollista taakkaa ja ylimaarai-
sid kustannuksia. Porssiyhtio, joka soveltaa MAR 5 artiklassa sdadettya turva-
satamaa, joutuu toimittamaan MAR:n edellyttimat tiedot myds asetuksessa
tarkoitetulle toimivaltaiselle viranomaiselle (yleensd, mutta ei valttamatta
aina Finanssivalvonta). Vastuu tietojen julkistamisesta on lilkkeeseenlaski-
jalla, vaikka se olisikin ulkoistanut tietojen julkistamisen kaupat tehneelle
valittajalle.

AMY ehdottaa, ettd EU-sdantelyn vaatimukset ylittdva kansallinen lisdsdan-
tely purettaisiin kokonaan listautumissdaddksen kansallisen taytantéénpa-
non yhteydessid kumoamalla arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 mo-
mentti ja 3 §.

Muita huomioita

AMY kannattaa hallituksen esitykseen sisdltyvda ehdotusta siita, ettd Suo-
messa sovellettaisiin jatkossa esiteasetuksen lahtdkohtana olevaa 12 miljoo-
nan euron esiterajaa eika jasenvaltio-optiota alemmasta 5 miljoonan euron
esiterajasta otettaisi kayttoon.

AMY kannattaa ehdotettua kansallisen liikkumavaran hyédyntamista direktii-
vin free float -vaatimuksen taytintédnpanossa. AMY kannattaa myds sita,
ettd porssin sddnndissa voitaisiin tarkemmin maarata 10 prosentin free float
-vaatimukselle vaihtoehtoisista vaatimuksista. AMY kannattaa lisaksi
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ehdotusta porssilistaa koskevan sdadntelyn kumoamisesta sekd ehdotusta
siitd, ettd porssin sddnndissa voitaisiin tarvittaessa maarata porssilistasta ja
sitd koskevista vaatimuksista.

AMY kannattaa ehdotusta MAR 17 artiklaan liittyvan jasenvaltio-option hyo-
dyntdmisestd siten, ettd selvitys sisdpiiritiedon julkistamisen lykkdadmisen
edellytyksista tulisi toimittaa Finanssivalvonnalle vain sen pyynndésta, seka
ehdotusta PK-yrityksille MAR:n nojalla maarattavien seuraamusmaksujen
enimmaismaaran alentamisesta.

AMY kannattaa myd&s ehdotusta siitd, ettd pk-yritysten kasvumarkkinoilla
kaupankdynnin kohteena olevilla yrityksilld olisi velvollisuus laatia hankekoh-
tainen sisapiiriluettelo. Kaikki pysyvaan sisapiiriin kuuluvat henkil6t eivat
yleensd saa sisapiiritietoa samanaikaisesti. Pysyvien sisdpiirildisten luette-
losta ei ilmene, onko henkild tosiasiallisesti saanut sisépiiritietoa ja jos on,
milloin. Tama voisi johtaa perusteettomiin vaarinkaytdsepailyihin pysyvien si-
sapiirilaisten luetteloon merkittyjen henkildiden osalta.
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