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Eduskunnan talousvaliokunta (TaV)

U 106/2022 vp

Valtioneuvoston kirjelma eduskunnalle komission ehdotuksesta eduskunnalle komission
ehdotuksesta padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdamiseksi yritykselle EU:ssa seka pienten
ja keskisuurten yritysten listautumisten helpottamiseksi (Listing Act)

Listautumissaantelyn helpottamista pidetaan hyvana

o FA pitaa komission ehdotusta paaosin hyvana ja kannattaa paasaantoisesti
valtioneuvoston kantaa

e FA toivoo, etta sijoitustutkimuksen osalta kannustimet sallittaisiin ehdotettua
laajemmin

Pohjoismainen listautumistilanne on hyva

Komission ehdotuksessa vertaillaan EU:n listautumistilannetta USA:n tilanteeseen.
Vaikka komission havainnot pitavat paikkansa EU:ssa keskimaaraisesti, on
kaytanndssa kuitenkin eri EU-maiden valilla isoja eroja. Pohjoismaissa
listautumistilanne on ollut hyva ja poikkeaa nain ollen merkittdvasti muiden Euroopan
maiden markkinatilanteesta. Vaikka komission muutosehdotukset ovat kannatettavia,
ei EU:n listautumissaantelyssa ole FA:n kasityksen mukaan mitadan isoja ratkaistavia
ongelmia.

Sijoitustutkimuksen kannustinkiellosta tulisi luopua kokonaan

Tarkastelun kohteena oleva sijoitustutkimuksen kannustinkielto tuli voimaan EU:n
MiFID-saantelyn myota. Tavoitteena oli vahentaa potentiaalisia eturistiriitoja ja
parantaa sijoitustutkimuksen laatua. Lopputuloksena oli kuitenkin se, etta varsinkin
pienia ja keskisuuria yhti6itd koskeva sijoitustutkimus vaheni. Saantelya lievennettiin
ns. koronpaketin yhteydessa 2021 siten, ettd kannustimet sallittiin pienilla (markkina-
arvo alle 1 Mrd) listayhtidilla. Nyt ehdotetaan lisédlievennysta (raja-arvo 10 Mrd
euroon.)

FA pitdd hyvana sita, etta sijoitustutkimuksen kannustinkieltoa tarkastellaan
uudelleen, jotta sdantely mahdollistaisi etenkin pienten ja keskisuurten yritysten
sijoitustutkimuksen parhaalla mahdollisella tavalla. Ehdotettu ratkaisu ei kuitenkaan
ole riittdva, vaan kannustinkiellon poistamisen tulisi koskea kaikkia yrityksia niiden
koosta riippumatta. Yrityksen kokoon perustuvat kaksi eri hinnoittelumallia on
kaytannéssa monimutkainen seka sijoituspalvelun tarjoajalle etta asiakkaalle ja on
omiaan aiheuttamaan seka vaarinymmarrysta ettd sekaannusta. Esitetty malli ei
edistaisi pienten yhtididen analysointia. Liséksi kahdella paallekkaisella
saantelyregiimilla voi olla haitallisia kilpailutilanteeseen liittyvia sivuvaikutuksia. U-
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kirjelman arvion mukaan kannustinkiellon soveltamisalan piiriin jaavien yhtididen
joukko jaa hyvin pieneksi. Nain ollen parempi ratkaisu olisi poistaa kielto kokonaan.
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