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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja asetuksen (EU) 2017/1129 muuttami-
sesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kiyton edistiimisen osalta (pk-yritysten listautumisase-
tus)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella ldhetetédén eduskunnalle Euroopan komission 24
pdivand toukokuuta 2018 tekemé ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi ase-
tuksen (EU) N:o 596/2014 ja asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvu-
markkinoiden kéyton edistdmisen osalta sekd ehdotuksesta laadittu muistio.

Helsingissé 27 paivana kesdkuuta 2018

Valtiovarainministeri Petteri Orpo

Lainsdddantoneuvos Janne Hayrynen
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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2018/1165
13.6.2018

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI ASETUK-
SEN (EU) N:0 596/2014 JA ASETUKSEN (EU) 2017/1129 MUUTTAMISESTA PK-
YRITYSTEN KASVUMARKKINOIDEN KAYTON EDISTAMISEN OSALTA

1 Yleisti

Euroopan komissio antoi 24 péiviani toukokuuta 2018 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja asetuksen (EU) 2017/1129 muuttami-
sesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kdyton edistdmisen osalta (pk-yritysten listautumisase-
tus) (COM(2018) 331 final).

Asetusehdotus on toimitettu Euroopan parlamentin ja neuvoston késiteltdvéksi tavallista lain-
sddtdmisjérjestystd noudattaen ja hyvéksyttdvéksi yhteispddtosmenettelyssd. Ehdotuksen kasit-
tely neuvostossa alkaa viimeistddn syksylld 2018.

2 Ehdotuksen tavoitteet ja tausta

Ehdotuksella pyritddn edelleen edistimiin ja syventiméin yhteismarkkinaa. Ehdotus kuuluu
keskeisend osana EU:n pddomamarkkinaunionia koskeviin toimenpiteisiin. Pk-yritysten rahoi-
tuksen saannin helpottamisessa on jo saatu aikaan paljon tuloksia, esimerkiksi yksinkertaiste-
tut esitesddnnét. Tammikuussa 2018 tulivat voimaan myo6s pk-yritysten kasvumarkkinoihin
sovellettavat sddnnokset, joiden tarkoituksena on edistdd pk-yritysten markkinarahoituksen
saantia. Komission mukaan tehtéivaé on kuitenkin vield paljon: pk-yritysten listautumisantien
lukuméérd on nykyéén puolet pienempi kuin vuosina 2006—2007.

Nyt annetuilla ehdotuksella pyritdan auttamaan EU:n pk-yrityksid saamaan markkinarahoitus-

ta helpommin ja edullisemmin, jotta ne voivat laajentua. Pk-yritysten kasvun kannustaminen

eri sadntelyehdotuksilla on tarkedd, koska pk-yritykset ovat erittéin térkeitd kasvun ja tyopaik-
kojen luojia. Annetun ehdotuksen tavoitteena on muu muassa vihentid pk-yrityksille sddnnos-
ten noudattamisesta aiheutuvia tarpeettomia kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun ne
pyrkivit listautumaan ja laskemaan liikkeeseen arvopapereita uudentyyppisilld pk-yritysten
kasvumarkkinoilla. Tavoitteena on my0s parantaa julkisesti noteerattujen pk-yritysten osak-
keiden likviditeettid. Markkinalikviditeetin paraneminen antaa pk-yrityksille paremmat mah-
dollisuudet houkutella yhi useampia sijoittajia. Uusien sddntdjen ansiosta on mahdollista tu-

kea oikeasuhteisemmalla tavalla pk-yritysten listautumista ja turvata samalla sijoittajansuoja

ja markkinoiden luotettavuus.

3 Ehdotuksen pé#iasiallinen sisilto
3.1 Markkinoiden viirinkiyttoasetuksen muutosehdotukset - 1 artikla
3.1.1 Markkinoiden tunnustelua koskeva poikkeus

Kokeneille sijoittajille suunnattujen joukkovelkakirjaemissioiden yhteydessd ehdotetaan
myd&nnettdvin poikkeus markkinoiden tunnustelujirjestelmén soveltamisesta.
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Komissio ehdottaa muutosta markkinoiden védrinkdyttoasetuksen 7/ artiklan sddnndksiin,
jotka koskevat markkinoiden tunnustelua (market sounding). Muutoksen tarkoituksena on tu-
kea suunnattujen joukkovelkakirjaemissioiden markkinoiden kehittymistd. Kokeneille sijoitta-
jille suunnatut joukkovelkakirjaemissiot saattavat nykyisin kuulua markkinoiden tunnustelu-
jarjestelmén soveltamisalaan. Tdma johtuu siitd, ettd tillainen litkkeeseenlasku saattaa vaikut-
taa sellaisen liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuteen, jonka arvopapereita on jo otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi kauppapaikassa, ja kyseessd voi siten olla sisdpiiritietoa.

Markkinoiden vairinkdyttdasetuksen 11 artiklaan tehtdvilld tekniselld muutoksella pyritdén
selventdmain, ettei markkinoiden tunnustelujérjestelmdd sovelleta tietojen vélittdmiseen sel-
laisille mahdollisille kokeneille sijoittajille, joiden kanssa neuvotellaan kaikista suunnattuun
Joukkovelkakirjatransaktioon liittyvistd ehdoista. Tété poikkeusta voidaan kéyttéd, jos i) suun-
nattua joukkovelkakirjaemissiota suunnittelevan liikkeeseenlaskijan oman tai vieraan pai-
oman ehtoiset rahoitusvilineet on jo otettu kaupankédynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumark-
kinalla ja ii) kéytossd on vaihtoehtoinen wall-crossing —menettely (esimerkiksi salassapitoso-
pimus), jonka mukaisesti kokeneet sijoittajat hyvéksyvit sddntelyyn liittyvét velvoitteet, jotka
johtuvat sijoittajien paédsystd sisépiiritietoon.

3.1.2 Likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseen-
laskijoille

Markkinoiden védrinkéyttoasetuksen I3 artiklaan tehtdvien muutosten mydta pk-yritysten
kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoille annetaan mahdollisuus tehdd rahoituksenvalittdjan
kanssa likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus liikkeeseenlaskijan osakkeiden likviditeetin
parantamiseksi. Tdma on sallittua siindkin tapauksessa, ettei pk-yritysten kasvumarkkinan si-
jaintivaltion toimivaltainen viranomainen ole vahvistanut markkinoiden vaérinkayttoasetuksen
13 artiklan mukaista hyviksyttyd markkinakdytént64 likviditeetin tarjoamista koskevien sopi-
musten osalta.

Tadhan mahdollisuuteen liittyy kolme ehtoa: i) likviditeetin tarjoamista koskeva sopimus tayt-

tdd 13 artiklan 2 kohdassa ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (jéljempana ESMA)
laatimissa teknisissé tdytdntdonpanostandardeissa vahvistetut edellytykset, ii) likviditeetin tar-
joaja on MiFID II -direktiivin mukaisesti toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys ja sen pk-
yritysten kasvumarkkinan jdsen, jolla liikkeeseenlaskijan osakkeet on otettu kaupankédynnin
kohteeksi, ja iii) pk-yritysten kasvumarkkinoita yllépitdva markkinoiden ylldpitéjé tai sijoitus-
palveluyritys on saanut tiedon likviditeettisopimuksen tekemisestd ja hyviksyy sopimuksen
ehdot. Kyseiset kolme edellytysté on tiytettdva jatkuvasti.

ESMA valtuutetaan laatimaan tekniset tdytdntoonpanostandardit, joissa vahvistetaan likvidi-
teettisopimuksen malli. Teknisissd tdytdntoonpanostandardeissa asetetaan vaatimukset, jotka
téllaisten likviditeettisopimusten on téytettéiva, jotta ne olisivat laillisia kaikissa jasenvaltiois-
sa.

3.1.3 Sisépiirintiedon julkistamisen lykkaamisperustelut

Markkinoiden vaérinkdyttdasetuksen /7 artiklaan tehtavin muutoksen tavoitteena on viahentda
pk-yritysten kasvumarkkinoiden litkkeeseenlaskijoille asetettuja velvoitteita, kun ne paéttavit
lykatd sisépiiritiedon julkistamista.

Muutoksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat ovat edelleen velvol-

lisia ilmoittamaan lykkdyksestd toimivaltaiselle viranomaisellemutta ne joutuvat perustele-
maan lykkdyksen syyt ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd. Pk-yritysten kas-
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vumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat vapautetaan samalla velvollisuudesta pitéd jatkuvasti luet-
teloa, joka sisdltda yksityiskohtaiset tiedot lykkddmisen perusteluista. Perustelut laaditaan jal-
kikéteen, jos liikkeeseenlaskija saa pyynnon toimivaltaiselta viranomaiselta.

3.1.4 Sisépiiriluettelot

Markkinoiden vairinkdyttoasetuksen mukaan (18 artiklan 6 kohta) pk-yritysten kasvumarkki-
noiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse pitda jatkuvasti ylla sisdpiiriluetteloa, jos i) liikkkee-
seenlaskija toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet varmistaakseen, ettd kaikki henkil6t, joilla on
péésy sisdpiiritietoon, tunnustavat tidhén liittyvit oikeudelliset ja sdéntelyyn liittyvét velvoit-
teet sekd ovat tietoisia sovellettavista seuraamuksista ja ii) liikkkeeseenlaskija pystyy toimitta-
maan toimivaltaiselle viranomaiselle pyynnosta sisépiiriluettelon.

Nyt esitettdvassd muutoksessa ehdotetaan, ettd nykyisen markkinoiden vaarinkayttoasetuksen
mukainen pk-yritysten liikkeeseenlaskijoille tarkoitettu helpotus korvataan pysyvien sisipiiri-
laisten luettelolla, joka ei ole yhtd tyolds laatia. Luettelon sisdltd on tarkoituksenmukainen
my®0s sisdpiirikauppoja koskevissa tutkimuksissa, joita toimivaltaiset viranomaiset suorittavat.
Pysyvié sisépiirildisid koskeva luettelo sisaltda kaikki henkilot, joilla on sddnndllinen paasy
litkkeeseenlaskijaan liittyvddn sisdpiiritietoon liikkeeseenlaskijassa hoitamiensa tehtévien tai
asemansa vuoksi. Ehdotettu helpotus mydnnetdan ainoastaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden
liikkkeeseenlaskijoille rajoittamatta kuitenkaan niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildi-

den velvollisuuksia laatia, saattaa ajan tasalle ja toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ta-

min pyynnostd omia sisdpiiriluetteloja 18 artiklan 1—5 kohdan mukaisesti.

3.1.5 Johdon liiketoimet

Johtotehtdvissd toimivien henkildiden sekd heiddn ldhipiiriinsd kuuluvien henkildiden on
markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen /9 artiklan mukaisesti ilmoitettava litketoimensa toimi-
valtaiselle viranomaiselle ja liikkeeseenlaskijalle kolmen pdivén kuluessa liiketoimen toteut-
tamispéivésti. Liséksi liikkeeseenlaskijan on julkistettava ndméd tiedot markkinoille viimeis-
tddn kolmen péivin kuluttua litketoimesta. Tésté seuraa, ettd ilmoituksen tekemiselle asetettua
kolmen pdivan méériaikaa on teknisesti mahdotonta noudattaa silloin, kun liikkeeseenlaskija
saa tiedot johtohenkil6ltd jo my6hédssi, silld kolmen pdivin médriaika pitdd sisdllddn johtoteh-
tévissd toimivien henkildiden seké heidén l&hipiiriinsd kuuluvien henkildiden ilmoitukset liik-
keeseenlaskijalle ja liikkeeseenlaskijan ilmoituksen markkinoille.

Ehdotetun muutoksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijoiden johto-
tehtivissé toimivien henkildiden seké heidin ldhipiiriinsad kuuluvien henkildiden on ilmoitet-
tava tiedot liikkkeeseenlaskijalle ja toimivaltaiselle viranomaiselle edelleen kolmen tyopdivéin
kuluessa. Kyseisen ilmoituksen jélkeen liikkeeseenlaskijalla on kuitenkin vield kaksi ylimaa-
rdistd paivad aikaa tietojen julkistamiseen.

3.2 Esiteasetuksen muutosehdotukset - 2 artikla
3.2.1 Siirtymisesite

Esiteasetukseen tehtdvan muutoksen myo6té luodaan kevennetty “siirtymisesite” sellaisille yri-
tyksille, jotka ovat olleet véhintddn kolmen vuoden ajan listautuneina pk-yrityksen kasvu-
markkinalla ja haluavat siirtyd sddnnellylle markkinalle. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden liik-
keeseenlaskijoihin sovelletaan markkinoiden véarinkdyttdasetuksen ja pk-yrityksen kasvu-
markkinan ylldpitdjan sdéntdjen mukaisia jatkuvaa tietojen julkistamista koskevia velvoitteita,
kuten direktiivissd 2014/65/EU edellytetdin. Ne antavat sinénsd paljon tietoa sijoittajille. Tal-
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laisessa tilanteessa olevien liikkeeseenlaskijoilla olisi nédin ollen oltava mahdollisuus laatia
siirtymisesite (joka perustuu listautumisen jélkeisiin liikkeeseenlaskuihin tarkoitettuun esi-
teasetuksen mukaiseen yksinkertaistettuun esitteeseen).

3.2.2 Komission delegoitu asetus

Osana lainséddéntoehdotuspakettia komissio ehdottaa my6s muutamia teknisid muutoksia
komission MIFID II —direktiivin nojalla jo antamaan ja voimassa olevaan delegoituun asetuk-
seen (Draft delegated regulation — Ares(2018)2681237). Ehdotuksilla korvataan vieraan paa-
oman chtoisen rahoitusvélineen liikkeeseenlaskijan mééritelm&é niin, ettd se perustuisi liik-
keeseenlaskun kokoon (50 miljoonaa euroa vuodessa). Uusi médritelmé helpottaisi erityisesti
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun erikoistuneiden markkinapaikkojen rekisterditymista
pk-yritysten kasvumarkkinaksi. Liséksi ehdotuksilla annettaisiin pk-yritysten kasvumarkki-
noiden markkinapaikalle harkintavaltaa siind, vaadittaisiinko joukkovelkakirjojen liikkeeseen-
laskijoilta taloudellisia puolivuotiskatsauksia. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden listautumis-
saannoissa tulisi ehdotuksen mukaan myo0s asettaa ensimmadisen liikkeeseenlaskun yhteydessa
vaatimus vapaasti vaihdettavana olevien osakkeiden maérésta.

Kyseiset komission muutosehdotukset ovat julkisesti lausuttavana nelja viikkoa, jonka jdlkeen
komissio hyviksyy muutosehdotukset ja vie ne Euroopan parlamentin ja neuvoston késitelta-
viéksi.

3.3 Vaikutukset Suomen lainsdddantoon

Asetus olisi suoraan velvoittavaa oikeutta eikd 1dhtdkohtaisesti edellyttdisi muutoksia Suomen
lainsédadantoon.

34 Taloudelliset vaikutukset
3.4.1 Komission vaikutusarvio

Komission vaikutusarvion mukaan ehdotuksilla tuetaan pk-yritysten kasvumarkkinoille listau-
tuneita yrityksid vdhentdmaélld niille sidnndsten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ja
hallinnollista rasitusta seké parantamalla markkinoiden likviditeettid. Vaikutustenarvioinnissa
korostetaan kuitenkin, ettei aloitteeseen kuuluvilla sdéntelytoimenpiteilld ole suurta vaikutusta
listautumista harkitsevien pienten yritysten tilanteeseen.

Komission mukaan pk-yritysten hallinnollinen rasitus kevenee, kun niillé on riittivésti aikaa
julkistaa johtohenkiloiden liiketoimet. Liséksi yritykset valttyvat kustannuksilta, joita aiheutuu
hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden laatimisesta jokaisesta yksittdisestd sisépiiritiedostaSi-
sdpiiritiedon julkistamisen lykkddmistd koskevat ehdotukset keventdvit myos osaltaan hallin-
nollista rasitetta, kun yritykset vapautetaan tietojen kirjaamisvelvollisuudesta. Samoin ehdotet-
tu poikkeus markkinoiden tunnustelujérjestelmén soveltamisesta keventdd hallinnollista rasi-
tusta niin liikkkeeseenlaskijoiden (ja niiden lukuun toimivien) kuin sijoittajienkin keskuudessa
ja helpottaa liikkeeseenlaskua suunnattujen emissioiden yhteydessd. Likviditeetin tarjoamista
koskeviin sopimuksiin sovellettava eurooppalainen jarjestelmd parantaa komission mukaan
likviditeettid ja vdhentdd pk-yritysten osakkeiden volatiliteettia, mikd puolestaan lisdd pk-
yritysten kasvumarkkinoiden houkuttelevuutta sijoittajien, vélittdjien ja porssien keskuudessa.
Esiteasetuksen muutosehdotuksella kdyttoon otettava kevennetty “siirtymisesite” helpottaisi
yritysten etenemistd pk-yritysten kasvumarkkinalta sdénnellylle markkinalle, kun niille anne-
taan mahdollisuus laatia yksinkertaistettu esite.
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Komission arvion mukaan markkinoiden véirinkdyttdasetukseen suunniteltujen muutosten
myo6td on mahdollista vahentdd pk-yrityksen kustannuksia 4,03—9,32 miljoonaa euroa vuo-
dessa. Mainitun asetuksen soveltamisesta aiheutuvat kustannukset pienenisivét 15—17,5 pro-
senttia liikkeeseenlaskijaa kohden. Uusi “siirtymisesite”, joka mahdollistaa liikkeeseenlaski-
joiden siirtymisen pk-yritysten kasvumarkkinalta sédénnellylle markkinalle, toisi arviolta 4,8—
7,2 miljoonan euron kustannussddstot vuotta kohden. Tillainen esite pienentiisiasiakirjan
laadintakustannuksia 25—28,5 prosenttia.

3.4.2 Vaikutukset suomalaisiin pk-yrityksiin

Suomessa ei nykyisin ole ehdotuksessa tarkoitettua pk-yritysten kasvumarkkinoita. Pk-
yritysten kasvumarkkinat ovat uusi monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien luokka, joka
otettiin kdyttoon MiFID II -direktiivilld tammikuussa 2018. Helsingin porssi ei ole hakenut di-
rektiivissd tarkoitettua kasvumarkkinarekisterdintia markkinapaikalleen. Mikéli kyseinen kas-
vumarkkina my6hemmin syntyisi, vihentéisi ehdotus kyseiselle pk-yritysten kasvumarkkinal-
le listautuneiden yritysten sddnnosten noudattamiskustannuksia. Ehdotuksilla ei kuitenkaan
valttdmatta ole suurta vaikutusta listautumista harkitsevien pienten yritysten tilanteeseen.

3.4.3 Vaikutukset viranomaisten toimintaan
Asetus el olennaisesti vaikuttaisi Finanssivalvonnan toimintaan.
4 Oikeusperusta ja toissijaisuusperiaate

Ehdotuksen oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (jéljempana
SEUT) 114 artikla. Ehdotuksen oikeusperustan arvioidaan olevan asianmukainen.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (SEUT-sopimuksen 5 artiklan 3 kohta) unionin tasolla oli-

si toteutettava toimia vain, jos jasenvaltiot eivét voi yksin riittédvallé tavalla saavuttaa suunni-
tellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuuden tai vaikutusten
vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla.

Komission ehdotuksella pyritidén lisddmaén rajat ylittdvid pddomavirtoja ja edistimiin viime
kddessd my0s talouskasvua ja tydpaikkojen luomista kaikissa EU:n jasenvaltioissa.

Pk-yrityksille asetetut nykyiset hallinnolliset vaatimukset perustuvat markkinoiden véirin-
kayttoasetuksen ja esiteasetuksen soveltamiseen. Néilld EU:n asetuksilla on suora velvoittava
oikeusvaikutus kaikissa jasenvaltioissa. Jasenvaltiot eivédt juurikaan voi mukauttaa sddntoja
paikallisiin olosuhteisiin tai liikkeeseenlaskijoiden tai sijoituspalveluyritysten kokoon. Néista
sdanndksistd aiheutuviin ongelmiin voidaan puuttua tehokkaasti vain Euroopan tason lainsééa-
dantomuutoksilla.

EU:n tasolla tarvitaan toimia sen varmistamiseksi, ettd nykyisiin EU:n sdénndistd johtuviin
ongelmiin puututaan asianmukaisesti. EU:n toimilla voidaan niiden laajuuden vuoksi varmis-

taa tasapuoliset toimintaedellytykset liikkeeseenlaskijoiden vililla. Lisdksi EU:n toimilla vél-
tetddn kilpailun vééristyminen pk-yritysten kasvumarkkinoiden vélill4 ja turvataan korkeata-
soinen sijoittajansuoja ja markkinoiden luotettavuus.

EU:n tason toimilla voidaan saavuttaa tehokkaasti MiFID II -direktiivin tavoitteet (ja erityises-
ti pk-yritysten kasvumarkkinoiden luominen) ja edistdd paremmin rajat ylittavia sijoituksia ja
porssien vilistd kilpailua turvaten samalla markkinoiden asianmukainen toiminta.
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Ehdotuksen arvioidaan olevan toissijaisuusperiaatteen mukainen.
5 Ahvenanmaan toimivalta

Asia ei kuulu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) perusteella maakunnan lainsdadanto-
valtaan.

6 Kansallinen kisittely

U-kirjelmé on laadittu valtiovarainministeriossd. U-kirjelméluonnos on ollut lausunnolla EU
jaostossa 10 (rahoituspalvelut ja padomanliikkeet).

7 Ehdotusten kisittely EU:n toimielimissa

Ehdotuksen késittely ei ole vield alkanut. Asetusehdotus kisitelldédn neuvostossa ja parlamen-
tissa yhteispadtdsmenettelyssé tavallista lainsédtamisjérjestystd noudattaen.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta kannatettavana ja padosin tukee sen keskeisia saa-
dosehdotuksia. Ehdotus on osa EU:n pddomamarkkinaunionia koskevia toimenpiteité, jonka
tavoitetta EU:n sisémarkkinoiden ja markkinaehtoisen rahoituksen vahvistamisesta valtioneu-
vosto tukee. Valtioneuvosto on myos johdonmukaisesti pitdnyt tirkednd pk-yritysten rahoituk-
sen saatavuuden edistdmista.

Valtioneuvosto pitdd tarkednd myos suhteellisuusperiaatteen huomioimista EU-sdédntelyn si-
sdllossd. Rahoituspalveluissa tulisi edistdd ja vahvistaa sdéntelyn suhteellisuusperiaatetta ja
pienentdd saantelyn vaatimuksista johtuvaa kokonaistaakkaa erityisesti pienempien toimijoi-
den osalta. Ehdotuksessa kyseinen periaate on asianmukaisesti huomioitu.

Valtioneuvosto suhtautuu kuitenkin hyvin varauksellisesti ehdotukseen, jonka mukaan pk-
yritysten kasvumarkkinalla listatun liikkeeseenlaskijan ei tarvitsisi yllapitda hankekohtaista si-
sapiiriluetteloa (esimerkiksi suunnitteilla olevaan yrityskauppaan 111ttyva luettelo), vaan luette-
lo pysyvisté sisapiirildisistd olisi riittdvd. Ehdotuksen mukaan pysyV1a sisépiirildisid koskeva
luettelo sisdltdisi ainoastaan henkil6t, joilla on sddnndllinen pddsy liikkeeseenlaskijaan liitty-
vain sisdpiiritietoon litkkeeseenlaskijassa hoitamiensa tehtidvien tai asemansa vuoksi.

Kyseinen ehdotus olisi ongelmallinen useista eri syistd. Ensinnékin, sisépiiriluettelosta ei il-
menisi, milloin pysyvién sisépiiriluetteloon merkitty henkild on saanut tiettyd hanketta/tietoa
koskevan sisépiiritiedon. Tamé olisi ongelmallista sisépiirildisten oikeusturvan kannalta liitty-
en hdnen omaan kaupankdyntiinsé seka viranomaisten suorittamiin mahdollisiin sisépiiritiedon
vaarinkayttotutkimuksiin. Ehdotus toteutuessaan vaikeuttaisi myds Finanssivalvonnan valvon-
tatyotd. Toiseksi, pysyvéstd sisdpiiriluettelosta ei ilmenisi, milloin yhtion arvion mukaan jos-
takin hankkeesta tai tiedosta on muodostunut sisépiiritictoa. Luettelosta ei myoskdan valtta-
mattéd ilmenisi, kenelle muille henkildille sisdpiiritietoa on luovutettu.

Nykyiseen sdéntelyyn siséltyvd velvoite hankekohtaisen sisédpiiriluettelon yllapitdmisesta tur-
vaa asianmukaista sisépiiritiedon hallintaa, joka on keskeisté sekd sisépiirildisten ettd yhtidi-
den edun kannalta, kuten myds laajemmin arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen kannalta. Tamén vuoksi neuvotteluissa olisi pyrittdvd varmistamaan se, ettd sisapiiri-
luetteloihin merkittéisiin myds hankekohtaiset sisépiiriléiset.
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