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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Ehdotuksella pyritddn auttamaan EU:n pk-yrityksid saamaan markkinarahoitusta helpommin ja
edullisemmin, jotta ne voivat laajentua. Pk-yritysten kasvun kannustaminen eri sdéntelyehdotuk-
silla on térkedd, koska pk-yritykset ovat erittdin térkeitd kasvun ja tyopaikkojen luojia. Annetun
ehdotuksen tavoitteena on muu muassa védhentdd pk-yrityksille sddnndsten noudattamisesta
aiheutuvia tarpeettomia kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun ne pyrkivét listautumaan ja
laskemaan liikkeeseen arvopapereita uudentyyppisilld pk-yritysten kasvumarkkinoilla. Tavoit-
teena on myds parantaa julkisesti noteerattujen pk-yritysten osakkeiden likviditeettid. Markkina-
likviditeetin paraneminen antaa pk-yrityksille paremmat mahdollisuudet houkutella yha useam-
pia sijoittajia. Uusien sdéntdjen ansiosta on mahdollista tukea oikeasuhteisemmalla tavalla pk-
yritysten listautumista ja turvata samalla sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta kannatettavana ja padosin tukee sen keskeisid sdados-
ehdotuksia. Ehdotus on osa EU:n pddomamarkkinaunionia koskevia toimenpiteitd, jonka tavoi-
tetta EU:n sisémarkkinoiden ja markkinaehtoisen rahoituksen vahvistamisesta valtioneuvosto tu-
kee. Valtioneuvosto on my0ds johdonmukaisesti pitdnyt tdrkeéné pk-yritysten rahoituksen saata-
vuuden edistdmist.

Valtioneuvosto pitéd tdrkednd myds suhteellisuusperiaatteen huomioimista EU-sééntelyn sisil-
16ssd. Rahoituspalveluissa tulisi edistié ja vahvistaa sééntelyn suhteellisuusperiaatetta ja pienen-
tdd sddntelyn vaatimuksista johtuvaa kokonaistaakkaa erityisesti pienempien toimijoiden osalta.
Ehdotuksessa kyseinen periaate on asianmukaisesti huomioitu.

Valtioneuvosto suhtautuu kuitenkin hyvin varauksellisesti ehdotukseen, jonka mukaan pk-yritys-
ten kasvumarkkinalla listatun liikkeeseenlaskijan ei tarvitsisi yllépitdd hankekohtaista sisdpiiri-
luetteloa (esimerkiksi suunnitteilla olevaan yrityskauppaan liittyva luettelo), vaan luettelo pysy-
vistd sisépiirildisistd olisi riittdvd. Ehdotuksen mukaan pysyvié sisépiirildisid koskeva luettelo si-
sdltdisi ainoastaan henkil6t, joilla on sdénndllinen paésy liikkeeseenlaskijaan liittyvaén sisépiiri-
tietoon liikkeeseenlaskijassa hoitamiensa tehtdvien tai asemansa vuoksi.

Kyseinen ehdotus olisi ongelmallinen useista eri syistd. Ensinnékin, sisépiiriluettelosta ei ilmeni-
si, milloin pysyvéén sisépiiriluetteloon merkitty henkild on saanut tiettyd hanketta/tietoa koske-
van sisépiiritiedon. Témaé olisi ongelmallista sisépiirildisten oikeusturvan kannalta liittyen hinen
omaan kaupankdyntiinsd sekd viranomaisten suorittamiin mahdollisiin sisdpiiritiedon vaérin-
kayttotutkimuksiin. Ehdotus toteutuessaan vaikeuttaisi myos Finanssivalvonnan valvontatyota.
Toiseksi, pysyvésta sisédpiiriluettelosta ei ilmenisi, milloin yhtién arvion mukaan jostakin hank-
keesta tai tiedosta on muodostunut sisépiiritietoa. Luettelosta ei myoskédan valttdméttd ilmenisi,
kenelle muille henkildille sisépiiritietoa on luovutettu.

Nykyiseen sdédntelyyn sisdltyva velvoite hankekohtaisen sisépiiriluettelon ylldpitimisesti turvaa
asianmukaista sisdpiiritiedon hallintaa, joka on keskeisté seka sisépiirildisten ettd yhtididen edun
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kannalta, kuten my®6s laajemmin arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen kannal-
ta. Tdmén vuoksi neuvotteluissa olisi pyrittdva varmistamaan se, ett sisépiiriluetteloihin merkit-
tdisiin myos hankekohtaiset sisépiiriléiset.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotetun sddntelyn tavoitteet ja keskeinen sisdlto. Komission ehdotuksen tavoitteena on viahen-
tad pienille ja keskisuurille yrityksille koituvaa hallinnollista taakkaa, helpottaa niiden rahoituk-
sen saantia ja siten edistdd likvidien kasvumarkkinoiden kehitysti. Komission ehdotuksen 1dht6-
kohtana on pyrkié purkamaan sédntelyé niiltd osin kuin sen on koettu olevan epétarkoituksenmu-
kaisen raskasta ja pitkédlle menevédé. Ehdotus jasentyy kolmeen asiakokonaisuuteen: markkinoi-
den viirinkayttoasetuksen (EU N:o 596/2014), esiteasetuksen (EU 2017/1129) ja komission
MiFID II -direktiivin nojalla antaman delegoidun asetuksen muutoksiin.

Yleisid huomioita. Talousvaliokunta pitdd ehdotettujen muutosten tavoitteita tarkeind ja valittua
lahestymistapaa oikeansuuntaisena, mutta yhtyy kuulemiensa asiantuntijoiden arvioon siit4, ettd
ehdotuksen vaikutukset jadnevét varsin véhéisiksi ja ettei ehdotus kaikilta osin vastaa niihin tar-
peisiin, joita tdmén lainsddddnnon tulisi tayttdd. Muutokset ovat yritysten hallinnollista taakkaa
véhentdvid, mutta soveltamisalaltaan suppeita, miké lisdd rahoitusmarkkinasiéntelyn muutoin-
kin ongelmalliseksi koettua fragmentoituneisuutta ja poikkeustilanteiden méérad seké lainséa-
dédnnén muuttumisesta itsessddn aiheutuvaa taakkaa.

Edelld mainituista syisti talousvaliokunta suhtautuu varauksellisesti sddntelyn jatkuvaan, piste-
méiseen muuttamiseen, jossa sindnsé kannatettavat tavoitteet voivat osin jadda toteutumatta saén-
telyn aiheuttamien, osin myds vaikeasti ennakoitavien vaikutusten vuoksi. Esimerkiksi markki-
noiden védrinkdyttdasetuksen voimaantulo vuonna 2016 tiydensi olemassa olevaa sdintelyke-
hikkoa sellaisilla uusilla elementeilld, joiden tarpeellisuus on ollut kiistaton, mutta ndiden lisdksi
védrinkdytossadntelyyn siséllytettiin kuitenkin osia, joiden voidaan katsoa toimineen osin myds
sijoittajien intressien vastaisesti. Sijoittajat ovat muun muassa kokeneet, ettd uuden sdidntelyn
mukaisen porssitiedottamisen myo6té liikkkeeseenlaskijan kannalta relevantteihin tulevaisuuden-
nékymiin aidosti vaikuttavat porssitiedotteet hukkuvat johtohenkildiden transaktioraportointiin
liittyvén informaatiotulvan alle.

Sisdpiirirekisteri. Edella kuvatuista ldhtokohdista talousvaliokunta yhtyy valtioneuvoston kan-
taan nyt késilld olevien ehdotusten kannatettavuudesta, suhtautuen kuitenkin — valtioneuvoston
tapaan — varauksella sisépiiriluetteloon liittyvien velvoitteiden vahentdmiseen.

Komissio ehdottaa pk-yritysten kasvumarkkinoille listautuneille yrityksille lievennyksié sisépii-
rirekisterin yllapitdmistd koskeviin velvoitteisiin: ndihin liikkkeeseenlaskijoihin kohdistettuja voi-
massa olevan sdintelyn mukaisia helpotuksia muutettaisiin pysyvén sisépiiriluettelon yllépitdmi-
sen velvoitteeksi, joka olisi komission perustelujen mukaan nykyistéd menettelyd hallinnollisesti
kevyempi.

Talousvaliokunta muistuttaa, ettd pysyvisté sisépiirildisistd pidettdva luettelo eroaa hankekohtai-
sesta sisdpiiriluettelosta henkil6piirin ja tietosisdllon osalta. Nyt ehdotettuun pysyvéén sisépiiri-
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luetteloon merkittdisiin ainoastaan henkil6t, joilla on sdénnoéllinen péasy liikkeeseenlaskijaan liit-
tyvéin sisépiiritietoon. Luettelon ulkopuolelle jéisivit ne liikkkeeseenlaskijan palveluksessa ty0s-
kentelevit henkildt, jotka eivét ole pysyvid sisépiirildisid, mutta saavat yksittiistd hanketta kos-
kevaa sisdpiiritietoa. Témén voidaan arvioida vaikeuttavan esimerkiksi valvontaviranomaisen
vaarinkdytostutkintaa, koska mistién ei olisi saatavilla tietoa siitd, kenelle sisépiiritietoa on kus-
sakin yksittéistilanteessa annettu. Pysyvésté sisépiiriluettelosta ei myoskédn ilmene ajankohtaa,
jolloin rekisteriin merkitty henkil6 on saanut yksittéistd hanketta koskevan sisépiiritiedon. Tama
olisi ongelmallista pysyvien sisépiirildisten oikeusturvan kannalta esimerkiksi tilanteessa, jossa
pysyvélld sisdpiirilistalla oleva henkild on kéynyt kauppaa liikkeeseenlaskijan rahoitusvélineel-
13, vaikka ei olisi vield kdytdnnossd saanutkaan kyseistd hanketta koskevaa sisépiiritietoa. Vas-
taavasti tilanne olisi ongelmallinen tutkinnan kannalta, jos ei olisi tarkkaa kisitysté siitd, milloin
pysyva sisdpiirildinen on saanut sisdpiiritiedon.

Valiokunta katsookin, ettd nyt ehdotettu muutos merkitsisi tosiasiallisesti sisépiiriluetteloiden
vaikuttavuuden heikentymisti. Pysyvit luettelot voisivat olla epétarkoituksenmukaisella tavalla
huonosti aikaa ja tilanteiden vaihtelua kestévid; samanaikaisesti liian laajoja mutta kuitenkin
puutteellisia, koska tosiasiallisesti sisépiirisddntelyn tarkoittamaa tietoa voi olla hyvin vaihtele-
valla henkildjoukolla, hankekohtaisesti.

Talousvaliokunta katsoo edelleen, ettd liikkkeeseenlaskijan luotettava sisdpiiritiedon hallinnointi
voi vaarantua, jos liikkeeseenlaskijalla ei ole kattavaa ja ajantasaista tietoa kaikista niistd henki-
16istd, jotka ovat saaneet liikkkeeseenlaskijan yksiloityd hanketta koskevaa sisépiiritietoa. Esimer-
kiksi sisdpiiritiedon julkistamisen lykkd&misen yhtend edellytyksend on, ettéd liikkeeseenlaskija
pystyy takaamaan kyseisen tiedon sdilymisen luottamuksellisena.

Vapaasti vaihdettavana olevat osakkeet. Komission ehdotuksen mukaan pk-yritysten kasvu-
markkinoiden listautumisséddnndissé tulisi asettaa ensimmdisen liikkeeseenlaskun yhteydessé
vaatimus vapaasti vaihdettavana olevien osakkeiden méaréstd. Saamansa asiantuntijaselvityksen
valossa talousvaliokunta pitdd perusteltuna, etti vaatimus vapaasti vaihdettavana olevien osak-
keiden méérasté on seikka, joka tulisi markkinapaikkojen joustavan toiminnan mahdollistamisek-
si jittéa itsesdéintelyn varaan.

Lopuksi. Pk-yrityksille asetetut nykyiset hallinnolliset vaatimukset perustuvat markkinoiden vaa-
rinkdyttoasetuksen ja esiteasetuksen soveltamiseen, mikéd merkitsee, ettd kansallinen liikkkumava-
ra on varsin kapea. Talousvaliokunta korostaa, ettd vaikka komission ehdotuksen tavoitteet ovat
laajalti kannatettavissa, nyt ehdotettu toteuttamistapa ndiden padédméérien saavuttamiseksi ei vai-
kuta kaikilta osin tarkoituksenmukaiselta. Valiokunta tdhdentd, ettd rahoitusmarkkinoita on ke-
hitettdvd huomioiden pk- ja kasvuyritysten tarpeita, mutta samanaikaisesti on tarkedd huolehtia
markkinoiden toiminnan luotettavuudesta. Siltd osin kuin viranomaisvalvonnan nidkokulmasta
komission ehdotus ei ole tarkoituksenmukainen tulee jatkoneuvotteluissa etsid nyt ehdotettujen
muutosten ohelle muitakin keinoja asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Suomen tulee pyrkia
neuvottelutulokseen, jossa erityisesti sisépiiriluetteloita koskeva séddntely tukee markkinoiden
valvontaa ja osaltaan varmistaa markkinoiden luotettavuutta.
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VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan.
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