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listautumissaadoksen taytantoonpanoa koskevaksi lainsaadannoksi

Lausunnonantajan lausunto

1. Yleiset kommentit

2. Huomiot Listing Act -direktiivin taytantoonpanoa koskevista sdannoksista

Listing Act -direktiivin taytantéonpanoa koskevat muutosehdotukset ovat asianmukaisia.

Porssisaatio kuitenkin kiinnittda huomiota Finanssivalvonnasta annettuun lakiin (Fival) ehdotet-tua
uutta 37 h §:aan, joka liittyy liikkkeeseenlaskijan rahoittaman sijoitustutkimuksen valvontaan.
Kyseistd sddannostd voidaan pitda osittain ongelmallisena.

Ehdotetun sdanndksen mukaan ”Finanssivalvonta voi toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet sen
tarkistamiseksi, etta [...]”. On tarkeaa, etta Finanssivalvonnalla on riittavat keinot valvonta-
tehtdviensa suorittamiseksi, mutta toisaalta viranomaisen toimivallan tulisi olla tarkkarajaista.
Huomioiden EUT:n viimeaikainen oikeuskaytanto (C-548/21 CG v.Bezirkshauptmannschaft Lan-deck
ja ks. myos HE 70/2025 vp) ja kansallinen tuore alioikeuskaytantd verohallinnon virkahen-kildiden
toimivallan rajoista, myos Finanssivalvonnan toimivallan tulee olla tarkkarajaista ja lais-sa tulee
selkedsti maarittaa Finanssivalvonnan toimivallan suhde pakkokeinolaissa lausuttuun poliisin
toimivallasta.

Kyse on yhtaalta hallintoalamaisten oikeusturvasta, mutta myo6s Finanssivalvonnan virkahenki-l6iden
oikeusturvasta. Finanssivalvonnan palveluksessa olevilla tulee olla selkeésti tiedossaan toimivaltansa
rajat, ettd he voivat suorittaa valvontatehtavaansa tehokkaasti ilman riskia syyllis-tya virkarikokseen.
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3. Huomiot Listing Act -asetuksen taytdntoonpanoa koskevista sddannoksista

Esiteasetuksen muutosten myo6ta esitteen laatimisvelvollisuuden laukaiseva raja-arvo nousee 8
miljoonasta eurosta 12 miljoonaan euroon 12 kuukauden ajanjaksolla. Porssisaatio pitda perus-
teltuna sitd, ettei hallituksen esityksen luonnoksessa ehdoteta kayttoon otettavaksi esiteasetuk-sen
mukaista jasenvaltiota matalammasta 5 miljoonan euron raja-arvosta.

Raja-arvon korottaminen helpottaa etenkin pienempien yhtididen varojen kerdamista paa-
omamarkkinoilta. Naissa pienemmissa osakeanneissa esitteen laatimisen kustannukset voivat
nousta suhteettoman suuriksi suhteessa kerattyyn padomaan nahden. Sijoittajien tiedontarve tule
asianmukaisesti turvatuksi perustietoasiakirjan julkistamisella.

Porssisaatio pitaa tervetulleena sita, etta hallituksen esityksen luonnoksessa ehdotetaan hyo-
dynnettdvaksi esiteasetuksen muutosten mahdollistama esitteen julkistaminen kansainvalisella
finanssialalla yleisesti kaytossa olevalla kielelld, kun taas vain tiivistelma on laadittava kansalli-sella
kielelld. Huolimatta siitd, etta automaattiset kddnndstyokalut ovat kehittyneet, esitteen laa-timinen
kahdella tai useammalla eri kielelld on tyolas ja aikaa vieva prosessi, mika nostaa mer-kittavasti
esitteen laatimiskustannuksia.

Edelld mainittu ja erindiset muut esiteasetuksen muutokset ovat omiaan helpottamaan pda-omien
keraamista merkintdoikeusanneilla, kun viime vuosina monet listayhtiot ovat kerdnneet paaomia
usein suunnatuilla osakeanneilla nopeutetuissa tarjouskirjamenettelyissa. Muutoksia on pidettava
tervetulleina, silla ne potentiaalisesti mahdollistavat laajemmalle sijoittajajoukolle, kuten
yksityissijoittajille, osallistumisen listayhtididen osakeanteihin. Pérssisaatio kuitenkin kiin-nittaa
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston huomiota siihen, ettd merkintdoi-keusantien
kayttamiseen vaikuttaa olennaisesti varsin pitka kahden viikon vahimmaismerkinta-aika (OYL 9:5.2).
Kyseista yhtidoikeudellisesta EU-saantelysta johtuvaa maaraaikaa tulisi pyrkia lyhentamaan.

Porssisaatio pitaa perusteltuna sita, etta arvopaperimarkkinalaissa sailytetdaan markkinoiden vaa-
rinkdyttoasetuksen (MAR) mahdollistama sisapiiritiedon julkistamisen lykkadamista koskeva poik-
keus, jonka mukaan lykkdamisen syyt on toimitettava Finanssivalvonnalle ainoastaan sen pyyn-
nosta. Lykkaamisen syiden toimittaminen Finanssivalvonnalle rutiininomaisesti johtaisi tarpeet-
tomaan hallinnolliseen takkaan ilman markkinaintegriteetin parantumista.

Porssisaatio pitaa perusteltuna sitd, ettd MAR 18 artiklan sisdltdmaa kansallista liikkkumavaraa
hyédynnetdan jatkossakin sen osalta, ettad First North -yhtididen tulee laatia hankekohtaiset si-
sapiiriluettelot. Kiinnitamme kuitenkin huomiota tata koskevien perusteluiden muotoiluihin.
Esityksessa todetaan, ettda “hankekohtaisten sisapiiriluetteloiden kaytdn pk-yritysten kasvumark-
kinalla on kuitenkin arvioitu olevan tarkea tyévaline markkinoiden vaarinkayton valvonnassa seka
merkittava oikeussuojakeino liikkeeseenlaskijassa toimiville” (s. 29-30).
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Edelld mainittu on sindnsa totta, mutta voi antaa hallituksen esitysta lukevalle harhaanjohtavan
kuvan. Hankekohtaiset sisapiiriluettelot ovat oikeussuojakeino liikkeeseenlaskijalle siltad osin, ettd se
voi ndyttaa toteen keille henkildille se on ilmoittanut sisapiirihankkeesta: tdman henki-l6piirin
voidaan selkeasti katsoa tulleensa tietoisiksi sisdpiirihankkeesta. Edelleen tama ehkaisee
sisapiiriluetteloon merkittya henkil6a rikkomasta sisapiiritietoa koskevia kieltoja (MAR 8 ja 10
artiklat). Liikkeeseenlaskijan palveluksessa oleva henkilo ei kuitenkaan voi saada suojaa silla pe-
rusteella, ettei se ollut merkittyna sisapiiriluetteloon, jos talla oli tosiasiallisesti hallussaan sisa-
piiritietoa.

4. Huomiot moniadniosakedirektiivin taytantoonpanoa koskevista saannoksista

Moniaaniosakedirektiivin edellyttamat muutokset Suomen lainsaadantoon ovat varsin niukkoja,
koska osakeyhtidlaki tunnistaa jo nykyiselldaan osakkeiden erilaistamisen ja erilajistamisen. Arvo-
paperimarkkinalakiin lisattavaksi ehdotettua monidaniosakerakennetta koskevaa
maaritelmdsaannosta voidaan pitda hieman huonosti Suomen yhtidoikeudellisen systematiikkaan
so-veltuvana kuin myds epajohdonmukaisena monidadniosakedirektiivin kannalta.

Tarkoituksena on ilmeisesti ollut panna taytantéon direktiivin ((EU) 2024/2810) 2 artiklan 3 kohdan
monidadniosakerakenteen maaritelma sellaisenaan. Kyseista maaritelmaa tulee lukea yhdessa
direktiivin 2 artiklan 2 kohdan monidaniosakkeen maaritelman kanssa.

Ehdotettu maaritelma, joka kuuluu seuraavasti “monidaaniosakerakenteella tarkoitetaan tassa laissa
sellaista yrityksen osakerakennetta, joka sisaltdaa vahintaan yhden monidaniosakelajin”, voi antaa
lukijalle kuvan, ettda monidaaniosakerakenteen edellytyksena on, ettd yhtiolla on osakesarja, joka
tuottaa useampia danioikeuksia kuin yhden. On olennaista ymmartaa, etta direktiivin tarkoittama
tilanne "monidaniosakerakenteesta” voi syntyd myos tilanteessa, jossa yhtion eri osakelajit tuottavat
enimmilldan yhden danen osaketta kohti, jos yhtiolla on osakelaji tai osakelajeja, jotka tuottavat
vahemman kuin yhden daanen yhtiokokouksessa.

Edelld mainittua heijastaa direktiivin monidaniosaketta koskeva maaritelmd, jolla direktiivin edelld
mainitussa kohdassa viitataan ”sellaiseen erilliseen osakelajiin kuuluvaa osaketta, jossa osakkeilla on
suurempi osakekohtainen @animaara kuin jollakin toisella osakelajilla, johon liittyy danivalta
yhtiokokouksessa paatettavissa asioissa”.

Nain ollen kansallinen saannds olisi perusteltua muotoilla esimerkiksi seuraavanlaisesti: “Moni-
aaniosakerakenteella tarkoitetaan tdssa laissa sellaista osakerakennetta, jossa yhti6lla on erilliseen
osakelajiin kuuluvia osakkeita, jotka tuottavat suuremman osakekohtaisen danimaaran
yhtiokokouksessa kuin johonkin toiseen osakelajiin kuuluvat osakkeet tuottavat.”

5. Muita muutosehdotuksia koskevat huomiot
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Hallituksen esityksen luonnoksessa kasitelldaan aiempien hallitusten esitysten yhteydessa saatua
lausuntopalautetta, joka koskee liikkeeseenlaskijan velvollisuutta ilmoittaa omilla osakkeilla teh-
tavat kaupat (AML 8:2) kumoamista ja avoimuusdirektiivin mahdollistaman tiettyja luottolaitoksia
koskevan puolivuosikatsauksia koskevien poikkeusten kayttéonottoa.

Porssisaatio yhtyy hallituksen esityksen luonnoksessa esitettyyn, jonka mukaan AML 8:2:ssa sda-
dettya velvollisuutta ei esitetd kumottavaksi, eikd ehdoteta otettavaksi kayttdon avoimuusdirektiivin
edelld mainittua poikkeusta.

Tieto liikkeeseenlaskijan omilla osakkeillaan tekemista kaupoista on arvokasta markkinoiden
nauttiman luottamuksen sdilyttamiseksi.

Avoimuusdirektiivin 8 artiklan 2 kohdan mukainen poikkeuksen kayttéonottaminen ei hallituksen
esityksen luonnoksessa esitetyn mukaisesti hyodyttaisi kdytanndssa yhtakaan luottolaitosta. Vaikka
tallaisia luottolaitoksia voisi jatkossa olla Suomen markkinoilla, niiden liikkeeseen laskemien
velkakirjojen haltijoiden kannalta puolivuosikatsausta olisi todenndkoisesti pidettava mer-kittavana
tietolahteena etenkin, jos luottolaitos ei olisi laatinut ja julkistanut esitetta. Vastaavasti
avoimuusdirektiivin 8 artiklan 3 kohdan mukainen poikkeus hyddyttaisi vain kahta toimijaa, jotka
toimivat pitkalti julkisyhteis6jen antamien takausten turvin. Porssisdaation nakemyksen mukaan on
erityisen tarkeaa huolehtia saannollisesta ja riittavasta taloudellisesta raportoinnista, kun se liittyy
valillisesti tai suoraan julkisten varojen kayttamiseen.

Collin Jesse
POrssisaatio
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