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Talousvaliokunta

Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankiynnin kohteeksi
ottamisen yhteydess: julkistettavasta esitteesti (esiteasetus)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo

Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteestd (esiteasetus) (U 24/2015 vp): Asia on saapunut talousvalio-
kuntaan lausunnon antamista varten. Lausunto on annettava suurelle valiokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- erityisasiantuntija Marianna Uotinen, valtiovarainministerio

- johtava asiantuntija Ville Kajala, Finanssivalvonta

- valvontajohtaja Susanna Tolppanen, Nasdaq Helsinki Oy

- asiantuntija Santeri Suominen, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry
- johtava lakimies Jari Virta, Finanssialan Keskusliitto ry

Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- OP Ryhmi

- Osakesidistédjien Keskusliitto ry

- Suomen Yrittdjat ry

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

Komission ehdotus pyrkii poistamaan nykyisen EU:n esitesdéintelyn epékohtia ja edistiméén péa-
oman liikkuvuutta Euroopan sisdmarkkinalla. Erityisesti pyritddn helpottamaan pk-yritysten ra-

hoituksen saatavuutta pddomamarkkinoilta ja alentamaan yritysten listautumiskynnysté kauppa-
paikoille.

Valmis
5.0
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Komissio ehdottaa sddddsmuodoksi asetusta, silld se johtaa EU:ssa niin sanotun yhden saantokir-
jan tavoitteeseen ja tulee voimaan nopeammin ilman kansallisten tdytintdonpanojen vaatimaa
aikaa ja epdyhtendisyyttd. Asetus ei sisdlld juuri lainkaan kansallista litkkkumavaraa lukuun otta-
matta seuraamusjérjestelméad — oikeus sddtidd ankarampia rangaistuksia ja kéyttéd rikosoikeudel-
lisia seuraamuksia — ja oikeutta siétdd asetuksen soveltamisen kynnysarvoksi tietyin edellytyk-
sin 10 miljoonaa euroa.

Keskeiset ehdotetut muutokset koskevat seuraavia aihealueita:

— sadnnellylld markkinalla tai pk-kasvumarkkinalla listattujen yritysten uudet liikkeeseenlas-
kut: enemmén tilanteita, joissa ei vaadita esitettd, ja tilanteita, joissa suppeampi esite riittdd

— pk-liikkeeseenlaskijat: suppeampia esitteité ja yksinkertaisempi esitteen rakenne

— padomamarkkinoilta usein ja toistuvasti pddomaa hakevien yritysten liikkeeseenlaskut: mah-
dollisuus laatia vuosittain yleinen rekisterdintiasiakirja.

Lisdksi ohjelmaesitteen rakennetta ja sijoittajalle tédrkeiden esitteen jaksojen, kuten tiivistelmén ja
riskitekijoiden, esitystapaa pyritdén selkeyttdméén. Esitteen hyviksymismenettelyjd pyritidédn
myos yhtendistdimaan lisdd EU:ssa.

Valtioneuvoston kanta

Suomi tukee sekd komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa etté ko-
mission tavoitteita helpottaa ja monipuolistaa yritysten rahoitusmahdollisuuksia. Euroopassa tyy-
pillistd yritysrahoituksen pankkikeskeisyyttd on pyrittdvd vdhentdméédn kehittdmélld pddoma-
markkinaa siten, ettd sijoittajapohja voi laajentua ja yritysten paddoman hankinta tapahtuu kustan-
nustehokkaasti, mutta my6s ldpindkyvésti. Sijoittajainformaation laadun parantaminen ja esite-
sddntelyn uudistaminen muutenkin tukevat titi tavoitetta. Muutoksista voivat hyotyéd sekd am-
mattimaiset ettd ei-ammattimaiset sijoittajat.

Suomi kannattaa komission ehdotusta uudeksi esiteasetukseksi. Pddosa muutoksista, joita Suomi
on esittinyt tai pyrkinyt muuten edistdiméén, on huomioitu ehdotuksessa. Erdité artikloja ja nii-
den sanamuotoja pyritddn asetusneuvotteluissa kuitenkin vield tdsmentdméaén, jotta esimerkiksi
delegoidut sdddokset muodostuvat oikeasuhteisiksi ja pysyvat asetuksen raameissa. Uusi, nykyis-
td hieman suurempi kansallinen litkkumavara on Suomen kannalta tyydyttévélla tasolla, vaikka ei
niin laaja kuin se voisi olla. Edellytys tarjoamisesta yhden jdsenvaltion alueella voi olla joissakin
tilanteissa rajoittava, esimerkiksi ajatellen pohjoismaisia markkinoita. Myds Suomessa toimivan
monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén mahtuminen liikkumavaran piiriin on pyrittdvé var-
mistamaan. Asetuksen ehdotukset eivdt yksindén poista pieniin liikkeeseenlaskuihin liittyvié
markkinapuutteita Suomessa, mutta ehdotus on oikeansuuntainen ja helpottaa osaltaan téllaisia
tarjouksia.

Suomi voi myds hyviksyé asetuksessa komissiolle ehdotetut valtuudet antaa delegoituja saadok-
sid ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ehdotettuja valtuuksia teknisten sddntelystan-
dardien seké ei-sitovien ohjeiden antamiseen. Valtuudet ovat olennaisilta osin nykyisid vastaa-
vat. Pddomamarkkinaunionin kannalta olennaista on se, ettd my0s alemman tason sdéntely seké
viranomaiskéytdnnot ovat mahdollisimman yhtenéisié.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Esityksen tavoitteena on osaltaan edistdd pddomamarkkinaunionin toteutusta helpottamalla
markkinaehtoisen yritysrahoituksen saantia esitesédéntelyd uudistamalla. Uudella sééntelylld pa-
rannettaisiin esitesddntelyn toimivuutta erityisesti pienissd arvopaperitarjouksissa seka tilanteis-
sa, joissa jo listautunut yritys hankkii lisipddomaa. Keinoina ovat erityisesti hallinnollisen taakan
véhentdminen seki esitteiden sisdllon ja rakenteen selkeyttdminen. Esityksesséd on pyritty 10yta-
méén tasapaino toisaalta rajat ylittivdd paddomarahoitusta edistdvin harmonisoinnin ja toisaalta
kansalliset erityistarpeet huomioivan liikkkumavaran valilla.

Valtioneuvoston tapaan talousvaliokunta pitdi esitysti pdélinjoissaan kannatettavana. Valiokun-
ta on aiemmissa kannanotoissaan tukenut pddomamarkkinaunionin toteuttamista (mm. TaVL 19/
2015 vp) ja katsoo, ettd kdsiteltdvana oleva ehdotus vie titd hanketta tarkoituksenmukaisella ta-
valla eteenpdin. Ehdotus vdhentéé ja kehittd esitesddntelyé siten, etté esitteiden sisélto palvelee
nykyistd paremmin sijoittajan tiedonsaantitarpeita. Toisaalta valiokunta painottaa, ettd erityisesti
véhittdismarkkinoilla esitteestd saatava informaatio antaa pohjaa sijoituspéditokselle, mutta ei
poista tarvetta asiantuntevalta neuvonnalta.

Valtioneuvoston kannassa mainittujen muutosta edellyttidvien seikkojen liséksi valiokunta pitda
tarpeellisena rajata pakottava sdéntely siten, ettd sitd kyetién tosiasiallisesti myos valvomaan. Sa-
moin valiokunta painottaa, ettei esitesddntely yksin kykene poistamaan pieniin liikkeeseenlaskui-
hin liittyvid markkinaesteitd vaan néiltd osin on tarvetta myds tdydentdville kansallisille toimille.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edelld esitettyjd nikokohtia.

Helsingissd 5.2.2016
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Kaj Turunen ps
varapuheenjohtaja Harri Jaskari kok
jasen Harry Harkimo kok
jasen Hannu Hoskonen kesk
jasen Lauri Thalainen sd

jasen Katri Kulmuni kesk
jasen Rami Lehto ps

jésen Martti Molsa ps

jasen Arto Pirttilahti kesk
jasen Kristiina Salonen sd
jésen Hanna Sarkkinen vas
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jasen Ville Skinnari sd

jésen Joakim Strand r

jdsen Antero Vartia vihr
varajésen Sari Essayah kd
varajidsen Kai Mykkénen kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi



