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Lainsaadannon arviointineuvoston lausunto
valtiovarainministeriolle valtioneuvoston kirjelmasta
eduskunnalle komission ehdotuksesta asetukseksi
paaomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisaamiseksi
yrityksille EU:ssa seka pienten ja keskisuurten
yritysten listautumisten helpottamiseksi

U-kirjelmassa kuvataan tarvetta saadosmuutoksille seka tavoitteita ja keskeisia
ehdotuksia. Sdadésmuutosten vaikutuksista saa melko hyvan kasityksen, mutta
yksittaisten sdadosehdotusten merkitystda Suomelle tulisi kirkastaa asian
jatkovalmistelussa.

Keskeisimmat kehittamiskohteet jatkovalmisteluun

i) Saadosehdotusten tarkentuessa tulisi arvioida mahdollista kansallista likkumavaraa ja sen kayttoa.
i) Asian jatkovalmistelussa tulisi kuvata tarkemmin esitesaantelyn muutosten merkittavyytta Suomen

kannalta. Miten ehdotettu sdantely parantaisi vahittaissijoittajien asemaa ja markkinoiden toimintaa
nykytilaan verrattuna?

1. U-kirjelman keskeinen sisalto

Esityksen sisaltda on kuvattu tarkemmin valtioneuvoston kirjelmassa U 106/2022 vp.!

Komissio on antanut joulukuussa 2022 lainsdadantdpaketin, jonka tarkoituksena on lisata EU:n
paaomamarkkinoiden houkuttelevuutta yrityksille seka helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten
listautumista. Lainsdadantopaketti koostuu kolmesta sdddosehdotuksesta.?

U 106/2022 vp on saatavissa eduskunnan verkkosivuilta.
2 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) 2017/1129, (EU) 2014/596 ja (EU) 600/2014
muuttamisesta EU:n paaomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdamiseksi yrityksille ja pienten ja keskisuurten yritysten
paaomanhankinnan tehostamiseksi (COM(2022) 762 final).


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/U_106+2022.aspx
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Lainsdadantdpaketin tavoitteena on lisata EU:n padomamarkkinoiden houkuttelevuutta yksinkertaistamalla
ja selkeyttamalla saantelysta seuraavia velvollisuuksia, jotta padoman hankkiminen EU:n
padomamarkkinoilta olisi eri kokoisille yrityksille mahdollisimman edullista. Ehdotuksilla voitaisiin edistaa
EU:n yritysten rahoituskanavien monipuolistumista, sijoitusten lisaantymista, talouskasvua, tyépaikkojen
lisdantymista ja innovaatioita EU:ssa. Lainsaadantopaketilla pyritdan vahentamaan saantelysta seuraavaa
hallinnollista taakkaa niiltad osin kuin sdantely koetaan turhan kuormittavaksi ilman, etta silld on merkittavia
vaikutuksia sijoittajansuojan ja markkinoiden luottamuksen kannalta. Ehdotuksella myds lisataan yhtididen
perustaja- ja maaraysvaltaosakkeenomistajien mahdollisuuksia vaikuttaa siihen, kuinka danioikeudet
jakautuvat yhtidssa yhtiéon hakiessa osakkeita kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla.

Listautumisvaiheen saantelytaakkaan pyritdan vaikuttamaan esiteasetukseen (EU) 2017/1129 tehtavilla
muutoksilla. Listautumisen jalkeiseen vaiheeseen pyrittaisiin puolestaan vaikuttamaan erityisesti
markkinoiden vaarinkayttdasetukseen tehtavin muutoksin. Ehdotuksella pyritdan edistamaan pk-yritysten
paaomamarkkinarahoituksen saatavuutta sallimalla poikkeus sijoitustutkimuksen kannustinkiellosta pk-
yrityksille sekd luomalla puitteet likkeeseenlaskijoiden itsensd maksamalle sijoitustutkimukselle.

2. Arvio kirjelImasta ja vaikutusarvioinneista

2.1 Yleiset huomiot

Arviointineuvosto katsoo, etta U-kirjelmassa on kuvattu tiiviisti olennaiset asiat melko teknisesta
kokonaisuudesta. U-kirjelmasta kay ilmi asian tausta ja tavoitteet seka Suomen kannat. U-kirjelman sisallén
ja merkityksen ymmartaminen edellyttda kuitenkin paikoin syvéllisempaa yhtidoikeuden ja markkinoiden
nykytilan asiantuntemusta aiheesta.

Arviointineuvosto katsoo, ettd U-kirjelman perusteella jaa vaikutelma, ettd sdantelyehdotuksilla ei olisi
kovin merkittavia vaikutuksia Suomelle. Asian jatkovalmistelussa tulisi kirkastaa saantelyehdotuksen
merkitystd Suomelle ja Suomen mahdollisia omia tavoitteita. Mitkd sdantelyehdotukset olisivat Suomelle
merkityksellisimpia?

U-kirjelmassa ei ole kasitelty mahdollista kansallista likkumavaraa. Arviointineuvosto katsoo, ettd tama
on osin ymmarrettdvaa, kun sdantelyehdotus on vield valmisteilla. Asian jatkovalmistelussa tulisi arvioida
kansallista likkumavaraa ja sen kayttoa.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta EU:n
padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdédmiseksi yrityksille ja pienten ja keskisuurten yritysten pddomanhankinnan
tehostamiseksi seka direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta (COM(2022) 760 final).

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi monidaniosakerakenteiden sallimisesta yrityksille, jotka hakevat
osakkeidensa kaupankaynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvumarkkinalla (COM(2022) 761 final).
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2.2 Taloudelliset vaikutukset

Arviointineuvosto pitda myonteisena, etta U-kirjelmassa tuodaan esille, etta hyvin pieni osa pk-
yrityksista luultavasti suunnittelee listautumista rahoitusmielessa. U-kirjelmassa on esitetty havainnollisesti
Kaupparekisterissa olevien osakeyhtidmuotoisten yritysten lukumaara ja verrattu niita listautuneiden
yritysten lukumaaraan.

Arviointineuvosto pitda myonteisena, ettd U-kirjelmassa on kuvattu yritysvaikutuksia kansallisesta
nakdkulmasta ja vaikutusarviot sisaltavat myds euromaaraisia arvioita.

Saadosehdotuksella pyrittaisiin parantamaan vabhittaissijoittajien mahdollisuuksia osallistua anteihin.
Arviointineuvosto katsoo, ettd asian jatkovalmistelussa tulisi kuvata tarkemmin nykytilan ongelmia
vahittaissijoittajien ndkdkulmasta. Miten ehdotettu sdantely parantaisi vahittaissijoittajien asemaa ja
markkinoiden toimintaa nykytilaan verrattuna?

U-kirjelmassa mainitaan valtioneuvoston kantana, etta saantelyn kevennyksissa tulee ottaa huomioon
sijoittajansuojan toteutuminen kaikissa tilanteissa. Yleinen markkinaluottamus ei saisi ehdotusten
seurauksena heikentya. Sdadosehdotusten perusteella vaikuttaa silta, ettd hallinnollisen taakan
vahentyminen on suhteellisen pienta, mutta osa muutoksista voisi heikentaa luottamusta markkinoihin.
Arviointineuvosto katsoo, etta asian jatkovalmistelussa sdadésehdotusten tdsmentyessa voisi punnita
saantelyn keventamisen hydétyja ja mahdollisia riskeja sijoittajasuojan ja markkinaluottamuksen
nakokulmasta.

2.3 Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset

U-kirjelmassa tuodaan esille valtioneuvoston varauksellinen kanta liikkeellelaskijan kapenevaan
velvollisuuteen yllapitda hankekohtaista sisapiiriluetteloa. Hankekohtaisen sisapiiriluettelon avulla voidaan
selvittaa helposti hankkeesta tietavat henkilét. Arviointineuvosto katsoo, etta ehdotuksen vaikutuksia
valvovalle viranomaiselle seka liikkeellelaskijan toiminnalle ja sen henkildstolle tulisi arvioida.

3. Muut asiat

Lainsdadanndn arviointineuvoston lausunto on annettu valtioneuvoston kirjelméasta (U 106/2022 vp)
eduskunnalle komission ehdotuksesta asetukseksi padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdamiseksi
yrityksille EU:ssa seka pienten ja keskisuurten yritysten listautumisten helpottamiseksi, jonka
valtiovarainministerioé on antanut eduskunnalle.

Arviointineuvosto katsoo, etta kirjelman perusteella saa melko hyvan kasityksen vaikutuksista, mutta
sdaddsehdotusten merkitystd Suomelle tulisi kirkastaa sddddsehdotusten tdsmentyessa.
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