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Hallituksen esitys eduskunnalle Euroopan unionin listautumissiidoksen tiytintéonpanoa
koskevaksi lainséiddéinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd  ehdotetaan  muutettaviksi  arvopaperimarkkinalakia, sijoituspalvelulakia,
Finanssivalvonnasta annettua lakia, kaupankédynnistd rahoitusvilineilli annettua lakia ja
rikoslakia. Ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin tdytdntoon ja annettaisiin tdydentavét sdédnndkset
Euroopan unionin listautumissdéddoskokonaisuutta koskien.

Esitykselld ehdotetaan tehtéviksi tarpeelliset muutokset kansallisiin sdddoksiin Listing Act -
asetuksen soveltamiseksi ja kansallisesti tdytantoonpantavaksi Listing Act -direktiivin seké
moniddniosakedirektiivin edellyttimét muutokset.

Esityksen mukaan tdydennettdisiin myos sijoituspalvelulain rahoituslaitoksen mééritelméaa,
kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen toimilupa- ja raportointivaatimuksia,
konsolidointiin kuuluvien kolmansien maiden yrityksiin sovellettavia vaatimuksia sekd
sijoituspalveluyrityksen omistajaohjauspolitiikan esittimistd koskevia vaatimuksia. Muutokset
liittyvdt  sijoituspalveluyritysten  vakavaraisuusvalvonta -direktiivin  tdytdnt6dnpanon
tdydennykseen.

Lisdksi esityksessd echdotetaan tehtdviksi tarpeelliset muutokset vaihtoehtorahastojen
hoitamisesta annetun lain, sijoitusrahastolain, sijoituspalvelulain ja joukkorahoituspalvelun
tarjoamisesta annetun lain salassapitovelvollisuutta koskevaan sdintelyyn.

Lait on tarkoitettu tulemaan padsdantdisesti voimaan 5.3.2026.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Euroopan unionin listautumissdddos

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 23.10.2024 asetuksen (EU) 2024/2809 asetusten
(EU) 2017/1129%, (EU) N:o 596/20142 ja (EU) N:o 600/2014* muuttamisesta unionin julkisten
padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja
keskisuurten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi, jaljempéand Listing Act -asetus tai
asetus, sekd direktiivin (EU) 2024/2811 direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin
julkisten pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja
keskisuurten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi sekd direktiivin 2001/34/EY
kumoamisesta, jaljempand Listing Act -direktiivi tai direktiivi. Asetus ja direktiivi julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessd 14.11.2024 ja ne ovat tulleet voimaan
kahdentenakymmenentend pédivdnd julkaisusta eli 4.12.2024. Asetus siséltdd kolme
voimaantuloaikaa, jotka ovat 4.12.2024, 5.3.2026 seki 5.6.2026. Direktiivin sdédnndkset tulee
saattaa osaksi kansallista lainsdddéntod 5.6.2026 mennessd ja sddnnoksid on sovellettava
6.6.2026 alkaen.

Samassa yhteydessd Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat direktiivin (EU) 2024/2810
osakkeidensa ottamista kaupankédynnin kohteeksi monenkeskisesséd kaupankayntijérjestelméassa
hakevien yritysten monidiniosakerakenteista, jdljempdnd  moniddniosakedirektiivi.
Moniddniosakedirektiivi julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd 14.11.2024. Se on
tullut  voimaan  kahdentenakymmenentend  pdivdnd  julkaisusta eli  4.12.2024.
Moniédéniosakedirektiivi on saatettava osaksi kansallista lainsdddantod 5.12.2026 mennessa.

Hallituksen esityksissé HE 155/2024 vp ja HE 208/2024 vp on osoitettu Listing Act-
kokonaisuuden  tdytintoOnpanon  yhteydessd  arvioitavaksi = kysymyksid  koskien
arvopaperimarkkinalakiin (746/2012, jaljempéana AML) siséltyvien omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen ilmoittamista koskevien kansallisten sddnnodsten kumoamista sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2004/109/EY sédannellyilld markkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta,
jaljempéna avoimuusdirektiivi, siséltyvien poikkeusten kayttdon ottoa.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin tdytintoonpanon tdydennys

I Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja
direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014 markkinoiden véarinkdytosté
(markkinoiden vadrinkdyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja
komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014 rahoitusvilineiden markkinoista seka
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.



Euroopan parlamentin ja neuvoston 27.11.2019 antama direktiivin (EU) 2019/2034
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja direktiivin 2002/87/EY, 2009/65/EY,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU ja 2014/65/EU muuttamisesta (jdljempéna
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivi tai IFD) sekd asetuksen (EU)
2019/2033 sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista sekd asetusten (EU) N:o
1093/2010, (EU) N:o 575/2013, (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 806/2014 muuttamisesta
(jaljempéand EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetus tai IFR) tiytintdonpanoa
tarkasteltaessa on havaittu erditd tdydennystarpeita (HE 16/2021 vp). Taydennykset koskevat
sijoituspalvelulakia (747/2012), jaljempéna Sipal.

1.2 Valmistelu

EU-sdddoksen valmistelu

Komissio julkaisi 7.12.2022 ehdotuksen lainsdddintopaketiksi pddomamarkkinoiden
houkuttelevuuden lisddmiseksi yrityksille EU:ssa sekd pienten ja keskisuurten yritysten,
jéljempénd my0s pk-yritysten, listautumisten helpottamiseksi. Ehdotus koostui kolmesta
sdddosehdotuksesta;

- ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) 2017/1129, (EU)
596/2014 ja (EU) 600/2014 muuttamisesta EU:n pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden
lisddmiseksi yrityksille ja pienten ja keskisuurten yritysten pddomanhankinnan tehostamiseksi;

- ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU
muuttamisesta EU:n pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdédmiseksi yrityksille ja pienten
ja keskisuurten yritysten pddomanhankinnan tehostamiseksi sekd direktiivin 2001/34/EY*
kumoamisesta; seké

- chdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi moniddniosakerakenteiden
sallimisesta yrityksille, jotka hakevat osakkeidensa kaupankdynnin kohteeksi ottamista pk-
yritysten kasvumarkkinalla.

Euroopan  unionin  listautumissdddoskokonaisuus on  osa  toimintasuunnitelmaa
padomamarkkinaunionin aikaansaamiseksi. Euroopan unionin komissio pyrkii kehittdméan
silld unionin pdiomamarkkinoita ja vidhentdméédn niiden pirstoutumista kansallisten rajojen
mukaan sekd monipuolistamaan yritysten rahoitusldhteitd ja edistimdidn pk-yritysten
kasvumarkkinoiden kéyttod. Ehdotuksilla pyritddn entisestddn tehostamaan vuonna 2019
annetulla pk-yritysten listautumisasetuksella (EU) 2019/21155 listautumissdintelyyn tehtyjé
muutoksia. Vuonna 2019 tehdyistd muutoksista huolimatta markkinatoimijat ovat painottaneet,
ettd lisdkevennykset sddntelyyn ovat tarpeellisia erityisesti listautumisprosessin
yksinkertaistamiseksi sekd sdéntelystd seuraavien velvollisuuksien tason mitoittamiseksi
yrityksille niiden kokoon néhden.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY arvopaperien ottamisesta viralliselle
porssilistalle sekd siihen liittyvasti tiedonantovelvollisuudesta.

3> Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115 direktiivin 2014/65/EU seké asetusten
(EU) N:0 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-yritysten kasvumarkkinoiden kayton
edistimisen osalta.



Komission annettua ehdotuksen FEuroopan unionin listautumissdiddoskokonaisuudeksi
valtioneuvosto antoi siitd eduskunnalle tiedon kirjelmélld (U _106/2022 vp) 26.1.2023.
Kirjelméssd on kuvattu komission ehdotuksen pddasiallinen sisdlto. Valtioneuvosto kannatti
kirjelmdssa toimia, joilla edistetddn pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia saada
rahoitusta padomamarkkinoilta sekéd toimia, joilla edistetdin EU:n pddomamarkkinaunionin
syventdmistd. Valtioneuvosto painotti kirjelmédssé sijoittajansuojan toteutumisen ja yleisen
markkinaluottamuksen sdilymisen huomioimista muutoksissa. Valtioneuvosto kannatti
moniddniosakkeita koskevan direktiiviehdotuksen tavoitteita. Huomiota kiinnitettiin sithen, ettd
Suomen osakeyhtidlaki mahdollistaa jo nyt moniddniosakkeiden kéayttimisen joustavasti
markkinoilla. Ehdotusta koskevien neuvotteluiden tavoitteeksi asetettiin sen selventdminen, etta
direktiiviehdotus voitiin komission ilmaiseman tavoitteen mukaisesti sovittaa muutoksitta tai
enintiin véhiisin muutoksin yhteen kansallisten moniddniosakkeita  ja
vihemmistdosakkeenomistajien suojaamista koskevien yhtidoikeudellisten sdénndsten kanssa.
Valtioneuvosto  kiinnitti  direktiiviehdotuksen osalta lisdksi huomiota siithen, ettd
moniddniosakkeita koskevien tietojen julkistamista koskevat vaatimukset tulisi asettaa
kohtuulliselle  tasolle ja ettd niiden avulla tulisi sdilyttdd  kasvuyritysten
listautumismarkkinoiden kansainvilinen kilpailukyky.

Hallituksen esityksen valmistelu

Esitysluonnos on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeriossd sekd oikeusministeridssé
siltd osin kuin se koskee monidéniosakedirektiivin tdytintoonpanoa. Esityksen valmistelun
aikana on epdvirallisesti kokoontuneen yhteistyoryhmén yhteydessd kuultu aihealueen
asiantuntijoita ja  sidosryhmid tasapuolisesti. Esitysluonnos ldhetettiin  julkiselle
lausuntokierrokselle toukokuussa 2025. Lausuntoja pyydettiin yhteensd 18 viranomaiselta ja
yhteisolta.

Hallituksen esityksen valmisteluasiakirjat ovat saatavilla julkisessa palvelussa osoitteessa
https://vm.fi/hanke?tunnus=VM021:00/2025.

2 EU-sdddoksen tavoitteet ja piddasiallinen sisidlto

Yleisend tavoitteena Listing Act -direktiivilld ja -asetuksella on listautumisprosessin
yksinkertaistaminen  sekd liikkeeseenlaskijoita ~ koskevan sddntelyn = muuttaminen
joustavammaksi ja oikeasuhtaisemmaksi suhteessa yritysten kokoon, erityisesti markkina-
arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten osalta. Listing Act -asetuksen tavoitteena on
erityisesti tehdd pddsy unionin markkinoille houkuttelevammaksi poistamalla listautumisen
esteitd ja sithen liittyvid kustannuksia. Muutoksilla pyritddn siten poistamaan esteitd, jotka
koskevat yritysten padsyé julkisille markkinoille. Tdma koskee listautumista edeltdvéd vaihetta,
listautumisantivaihetta ja listautumisannin jélkeistd vaihetta. Lisdksi Listing Act -direktiivilld
pyritdén parantamaan erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten
sijoitustutkimuksen riittivdd kattavuutta. Monidéniosakedirektiivin tavoitteena on lisétd
listautumisen houkuttelevuutta pk-yritysten suosimiin kauppapaikkoihin, eli pk-yritysten
kasvumarkkinoille ja muihin monenkeskisiin kaupankéyntijarjestelmiin.

2.1 Listing Act -direktiivi

MiFID II -direktiivin muuttaminen


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Documents/U_106+2022.pdf
https://vm.fi/hanke?tunnus=VM021:00/2025

Direktiivin 1 artiklalla muutetaan rahoitusvilineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY
ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivid 2014/65/EU, jaljempéand MiFID II -direktiivi.

Artiklan 2 kohdan a alakohdalla tarkennetaan sijoitustutkimusta koskevia vaatimuksia
madrittdmalld, ettd sijoitustutkimuksen tulee olla tasapuolista ja selkedd, eikd se saa olla
harhaanjohtavaa. Sijoitustutkimuksen tulee myos olla selvésti tunnistettavissa tutkimukseksi tai
vastaavaksi. Lisdksi médritelldan vaatimukset koskien liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain
maksaman  sijoitustutkimuksen merkitsemistapaa. Liikkeeseenlaskijan  rahoittamaksi
tutkimukseksi voidaan merkitd ainoastaan tutkimus, joka on tuotettu liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytdnnesdant6ja noudattaen. Tutkimusta, joka ei tiyta
nditd edellytyksid, on késiteltdvd markkinointiviestintdnd. Arvopaperimarkkinaviranomainen
laatii luonnokset teknisiksi sééntelystandardeiksi EU:n kdytdnneséénnoisté liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta varten, jotka komissio hyvéksyy. Jisenvaltioiden on varmistettava, ettd
liikkkeeseenlaskija voi toimittaa kokonaisuudessaan tai osittain maksamansa tutkimuksen
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/2859, jiljempana ESAP-asetus, 2
artiklan 2 alakohdan mukaan maééritellylle asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle.

Tutkimuksen eriyttimissdintoji mukautetaan edelleen siten, ettd sijoituspalveluyrityksille
tarjotaan joustovaraa sen suhteen, milld tavoin ne haluavat jarjestdd toteutus- ja
tutkimuspalvelujen maksamisen. Markkina-arvon kynnysarvo poistetaan yrityksiltd, joiden on
mahdollista yhdistad toteutuspalveluista ja tutkimuksesta perittdviat maksut. Tama edellyttda,
ettd sijoituspalveluyritys ilmoittaa asiakkaille, soveltaako se kolmannen osapuolen tarjoamiin
toteutuspalveluihin ja tutkimukseen erillistd vai yhteistd maksutapaa. Sijoituspalveluyrityksen
tulee tehdd maksutapaa koskeva valinta omia toimintaperiaatteitaan noudattaen. Asiakkaille on
annettava kyseiset toimintaperiaatteet ja tiedot, jotka voidaan antaa valitusta maksutavasta
riippuen. Sijoituspalveluyrityksen on vuosittain arvioitava kéyttiménsd tutkimuksen laatua,
kaytettdvyyttd ja arvoa varmistaakseen, ettd tutkimus edistdd asiakkaiden sijoituspédtosten
tekemistd (1 artikla 2 kohta b alakohta i alakohta). Tutkimukseksi ei katsota kaupankdyntié
koskevia huomautuksia ja muita réataloityjd kaupankdynnin neuvontapalveluita, joita ei voida
erottaa toteutuspalveluista. Sijoituspalveluyrityksen on pidettivi kirjaa tiedoista ja asetettava
pyynnostd sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain tiedot, jotka koskevat
kolmannen osapuolen tutkimuksesta aiheutuvia kokonaiskustannuksia, jos ne ovat yrityksen
tiedossa (1 artikla 2 kohta b alakohta ii alakohta).

Toimivaltaisille viranomaisille tulee antaa valvontavaltuudet tarkistaa, etté liikkeeseenlaskijan
rahoittamaksi tutkimukseksi merkittyd tutkimusta tuottavalla sijoituspalveluyritykselld on
kdytossddn organisaatiojdrjestelyt, jolla varmistetaan EU:n kéytinnesdintojen noudattaminen.
Jos kyseiset yritykset eivdt noudata EU:n kédytdnnesidint6jd, toimivaltainen viranomainen voi
keskeyttda tdllaisen tutkimuksen jakelun ja varoittaa yleisod siitd, ettei tutkimusta ole tuotettu
EU:n kdytdnnesdéntdja noudattaen (1 artikla 5 kohta).

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden laajentamiseksi ja edistdmiseksi sekd monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien ylldpitdjien hallinnollisen taakan vahentdmiseksi sallitaan, ettd myos
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmédn osa voidaan hakea rekisterditdviksi pk-yritysten
kasvumarkkinaksi (1 artikla 3 kohta a alakohta). Méadritelmé pk-yritysten kasvumarkkinasta
kattaa myds monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén osan, joka on rekisterdity pk-yritysten
kasvumarkkinaksi (1 artikla 1 kohta). Rekisterdinti edellyttéa, ettd kyseinen osa on selvésti
erotettu muusta monenkeskisesti kaupankéyntijarjestelmaisti. Jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd myds monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmidn osaan sovelletaan monenkeskistd
kaupankayntijarjestelmad koskevia vaatimuksia (1 artikla 3 kohta b alakohta). Vaatimus, jonka
mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava, ettd se ei vastusta sen yhdelld pk-yritysten
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kasvumarkkinalla jo kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahoitusvilineiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi toisella pk-yritysten kasvumarkkinalla, ulotetaan koskemaan myos
kaikkia muita kauppapaikkoja kyseisten rahoitusvilineiden likviditeetin hajaantumisen riskin
vihentdmiseksi entisestdén. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina, on
likkkeeseenlaskijalle ilmoitettava kaikista liikkeeseenlaskijaan sovellettavista velvoitteista,
jotka liittyvdt toisen kauppapaikan hallinto- ja ohjausjérjestelmiin tai ensimarkkinoilla
tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen tietojen julkistamiseen. (1 artikla 3 kohta c
alakohta).

MiFID II -direktiiviin siirretddn tietyt osakkeiden kaupankéynnin kohteeksi ottamisen erityisia
vaatimuksia sdénnellylld markkinalla koskevat sddnndkset arvopaperien ottamisesta viralliselle
porssilistalle seka siihen liittyvisti tiedonantovelvollisuudesta annetusta Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivistd 2001/34/EY, jaljempéand porssilistadirektiivi. Naitd ovat yleison
hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita ja markkina-arvoa koskevat vaatimukset, jotka
tdydentdaviat MiFID II -direktiivissd sdddettyjd rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi
ottamista koskevia yleisid sddnndksid. Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevaa vihimmaéisvaatimusta alennetaan samalla 25 prosentista 10 prosenttiin. Saannos jattaa
lilkkumavaraa jésenvaltioille. Jasenvaltiot voivat soveltaa vihimmaéisvaatimusta korkeampaa
raja-arvoa. Jasenvaltiot voivat lisdksi ottaa kdyttoon direktiivin mukaisia vaihtoehtoisia tapoja
sen mittaamiseksi, onko yleison hallussa riittdvd mééard osakkeita kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen hetkelld (1 artikla 4 kohta).

Porssilistadirektiivin kumoaminen

Porssilistadirektiivi kumotaan 5.12.2026 alkaen (2 artikla). Porssilistadirektiivin sddnnokset
yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevista osakkeista ja osakkeiden vihimmaéismarkkina-
arvosta siirretddn MiFID II -direktiiviin osittain muutettuna, kuten edelld on tarkemmin kuvattu.
Muilta osin tiettyjen pdrssilistadirektiiviin siséltyneiden vaatimusten katsotaan sisdltyvén jo
muihin voimassa olevien unionin sdddosten sdannoksiin tai ne ovat vanhentuneita, mink4 vuoksi
niité ei ole katsottu tarpeelliseksi enéda siirtaa.

Markkinoiden kehityksen vuoksi arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ei endéd
pidetd vallitsevana kisitteend. MiFID II -direktiivissd sdddetdin kisitteestd rahoitusvélineiden
ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Listing Act -direktiivin johdanto-
osan kohdassa 13 annetaan kuitenkin jésenvaltioille mahdollisuus jatkaa viralliselle
porssilistalle ottamista koskevien jérjestelmien soveltamista kansallisesti. Jdsenvaltioiden tulee
joka tapauksessa sdilyttdd mahdollisuus sdétdad téllaisista jarjestelmistd ja sddnnelld niitd
kansallisen lainsddddnnon nojalla.

Kansallinen tdytintéonpano

Jasenvaltioiden on saatettava direktiivin edellyttimét muutokset voimaan viimeistién 5.6.2026
ja notifioitava kansalliset sdédnndkset komissiolle viipymaittd. Direktiivin sdénnoksid tulee
soveltaa 6.6.2026 alkaen. (3 artikla)

2.2 Listing Act -asetus

Esiteasetuksen muuttaminen

Listing Act -asetuksen 1 artiklan sisdltimédt muutokset kohdistuvat arvopapereiden yleisolle

tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé
julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettuun Euroopan
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parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129, jéljempénd esiteasetus. Listing Act -
asetuksen 1 artiklan 1 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 1 artiklaa, joka koskee esiteasetuksen
kohdetta, soveltamisalaa ja vapautuksia. Aiempi raja-arvo, jonka mukaan esiteasetusta ei
sovelleta, kun yleisolle suunnattujen arvopaperiantien yhteenlaskettujen vastikkeiden osalta
asetettua miljoonan euron alarajaa ei saavuteta, kumotaan (1 kohta a alakohta). Esiteasetukseen
lisatdén uusia poikkeuksia koskien esitteen julkistamisvelvollisuutta. Jatkossa vapautus koskee
madritellyin edellytyksin my0s sellaisten arvopapereiden tarjoamista, jotka aiotaan ottaa
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, ja jotka
ovat samanlajisia kuin samalla markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevat arvopaperit.
Suojatoimiksi asetettujen edellytysten mukaan arvopapereiden osuutta kaupankdynnin kohteena
jo olevien osakkeiden lukuméaéristd on korotettu 20 prosentista ja sen on jatkossa oltava alle 30
prosenttia samalla markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukumé&érésti 12
kuukauden ajanjaksona. Liikkeeseenlaskija ei saa olla uudelleenjirjestely- tai
maksukyvyttomyysmenettelyssd. Lisdksi edellytetdéin, ettd toimivaltaiselle viranomaiselle
toimitetaan ja yleison saataville asetetaan Iyhytmuotoinen asiakirja, niin kutsuttu
poikkeusasiakirja, joka sisdltdd esiteasetuksen liitteessd [X madritetyt tiedot. Vastaava poikkeus
koskee myods arvopapereiden tarjoamista, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin
kohteeksi otetut arvopaperit, jotka ovat olleet kaupankdynnin kohteena yhtdjaksoisesti
vahintddn 18 kuukauden ajan. Tédmin toisen poikkeuksen kéyttd edellyttdd, ettd yleisolle
tarjottavia arvopapereita ei lasketa liikkeeseen sellaisen julkisen ostotarjouksen yhteydessi,
jossa vastikkeena tarjotaan arvopapereita, taikka sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa.
Muut edellytykset poikkeuksen kiyttdmiselle ovat vastaavia kuin edelld kuvatussa
poikkeustilanteessa (1 kohdan b alakohdan i alakohta). Raja-arvoa, joka koskee luottolaitosten
vapautusta esitteen julkistamisvelvollisuudesta, korotetaan siten, ettd raja-arvo on jatkossa 150
miljoonaa euroa (1 kohdan b alakohdan ii alakohta). Vastaavanlaiset poikkeuksia koskevat
muutokset on tehty my0s esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohtaan kaupankd@ynnin kohteeksi
sddnnellyilldi markkinoilla otettavia arvopapereita koskeviin poikkeuksiin esitteen
julkistamisvelvollisuudesta (1 kohta c alakohta).

Asetuksen 1 artiklan 3 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 3 artiklaa koskien esitteen
julkistamisvelvollisuutta ja siitd vapauttamista. Jatkossa liikkeeseenlaskija- ja tarjoajakohtainen
raja-arvo koskien esitteen julkistamisvelvollisuutta sdénnellylla markkinalla on 14ht6kohtaisesti
12 miljoonaa euroa. Tami lasketaan yhteenlasketuista vastikkeista kokonaisuudessaan
unionissa 12 kuukauden ajalta. Raja-arvon alittava arvopapereiden tarjoaminen on vapautettava
esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Jasenvaltioille on jatetty lilkkkumavaraa, jonka mukaan ne
voivat vaihtoehtoisesti soveltaa viiden miljoonan euron raja-arvoa. Asetuksen 3 kohdalla
tdsmennetdin myds, miten yleisolle suunnattujen arvopaperiantien yhteenlasketut vastikkeet on
laskettava.  Jos arvopapereiden tarjoaminen yleisolle on  vapautettu esitteen
julkistamisvelvollisuudesta edelld kuvatulla perusteella, jasenvaltiot voivat kuitenkin edellyttéa,
ettd liikkeeseenlaskija toimittaa ja asettaa yleison saataville asiakirjan, joka siséltda
esiteasetuksen 7 artiklassa tarkoitetun tiivistelmén osalta tiettyjd vahvistettuja tietovaatimuksia
vastaavat tiedot tai asiakirjan, joka siséltdd kansallisella tasolla vahvistetut tietovaatimukset,
jotka vastaavat tasoltaan enintién tiettyja tiivistelmén osalta vahvistettuja tietovaatimuksia.

Asetuksen 1 artiklan 6 ja 7 kohdassa on mééritetty esitteen vakiomuoto, tismennetty esitteessa
ja sen tiivistelméssa esitettavid tietoja ja tictojen esittimisjarjestystd sekd tarkennettu esitteen ja
tiivistelmén sivumaérirajoitusta. Lisdksi komissiolle on annettu oikeus antaa esitteiden ja
tiivistelmien mallia ja ulkoasua koskevat tdydentdvit tekniset tdytdntoonpanostandardit.
ESMAn tulee toimittaa komissiolle nditd koskevat luonnokset viimeistdin 5.12.2025.

Asetuksen 1 artiklan 8 kohdalla muutetaan yleistd rekisterdintiasiakirjaa koskevaa
esiteasetuksen 9 artiklan 2 kohtaa. Muutoksella lyhennetddn aikaa, jonka jilkeen yleisen
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rekisterdintiasiakirjan voi toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle hyvéiksymismenettelyd
noudattamatta. Aikaa lyhennetddn kahdesta tilikaudesta tilikauteen. Artiklan 10 kohdassa
edellytetdén, ettd komission on esiteluetteloita laatiessaan otettava huomioon yritysten
velvollisuus  kestévyysraportoinnin  toimittamiseen sekd se, markkinoidaanko ei-
osakesidonnaisia arvopapereita tavalla, joka antaa ymmairtds, ettd arvopapereissa otetaan
huomioon ymparistdon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvét tekijét.

Asetuksen 1 artiklan 11 kohdalla kumotaan esiteasetuksen 14 artikla koskien mahdollisuutta
laatia yksinkertaistettu esite. Artiklan 12 kohdalla otetaan kdytt66n uusi kevennetty esitetyyppi,
EU:n jatkoantiesite, jolla korvataan aiempi EU:n elpymisesite. EU:n jatkoantiesitteen voivat
laatia liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vahintddn edeltédvien
18 kuukauden ajan tai kyseisten arvopapereiden tarjoajien kiytettivissa.

Asetuksen 1 artiklan 13 kohdalla kumotaan esiteasetuksen EU:n kasvuesitettd koskeva 15
artikla. Artiklan 14 kohdalla esiteasetukseen lisétddan uusi 15 a artikla koskien EU:n
kasvuesitteen korvaavaa EU:n kasvuantiesitettd. EU:n kasvuantiesitteen tarkoituksena on
edelleen helpottaa pk-yritysten padsyd unionin julkisille markkinoille kevennettyjen
julkistamisvaatimusten ja esitteen laatimiseen liittyvien kustannusten vihentdmisen avulla.

Asetuksen 1 artiklan 15 kohdalla muutetaan esitteeseen sisdltyvien riskitekijoiden
esittdmistapaa. Jatkossa vaatimus asettaa riskitekijat niiden olennaisuuden mukaiseen
tarkeysjérjestykseen on korvattu vaatimuksella luetella olennaisimmat riskitekijét tavalla, joka
on yhdenmukainen liikkeeseenlaskijan suorittaman arvioinnin kanssa. Lisdksi riskitekijoiden
siséllon osalta on tdsmennetty, etti esite ei saa sisdltdd riskitekijoité, jotka ovat yleisluonteisia
tai toimivat ainoastaan vastuuvapauslausekkeina tai jotka voisivat peittdd alleen erityisié
riskitekijoitd, joista sijoittajien olisi oltava tietoisia.

Asetuksen 1 artiklan 16 kohdalla pidennetdin yleisdlle tarjottavien arvopapereiden hankinta- ja
merkintidsitoumuksen perumisaikaa, kun lopullista tarjoushintaa tai méérdé ei voida siséllyttda
esitteeseen. Perumisaikaa pidennetddn kahdesta tyOpdivéstd kolmeen tydpdivddn siitd, kun
lopullinen tarjoushinta tai mééra on ilmoitettu. Asetuksen 1 artiklan 17 kohdalla mahdollistetaan
vapaachtoinen tietojen sisdllyttiminen viittaamalla esitteeseen. Lisdksi vaatimusta tdydentda
esitettd uusilla vuosittaisilla tai osavuosittaisilla taloudellisilla tiedoilla on muutettu.
Liikkeeseenlaskijat voivat jatkossa siséllyttaa tiedot viittaamalla perusesitteeseen, jos perusesite
on esiteasetuksen 12 artiklan 1 kohdan mukaisesti edelleen voimassa.

Asetuksen 1 artiklan 18 kohdassa asetetaan toimivaltaisille viranomaisille velvollisuus ilmoittaa
esitteen  tarkastamiseen  liittyvin  maddrdajan  noudattamatta  jittdmisen = syystd
liikkkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle ottamista
hakevalle henkildlle sekd ESMALlle. Esitteen hyviksymistd koskevan mééritelmén osalta on
tarkennettu, ettei toimivaltaisen viranomaisen hyvéksynté tarkoita esitteessé annettujen tietojen
oikeellisuuden tarkastamista (1 artikla 2 kohta).

Asetuksen 1 artiklan 19 kohdassa velvollisuutta julkistaa esite vahintdén kuusi tydpédivad ennen
tarjouksen pdittymistd lyhennetddn kolmeen tyOpdivadn, kun on kyse sellaisen osakelajin
yleisdlle suunnatusta listautumisannista, joka on otettu ensimmaistd kertaa kaupankdynnin
kohteeksi sdénnellylld markkinalla. Liséksi sijoittajilla ei ole enééd oikeutta pyytdd esitteestd
paperiversiota, vaan esite on toimitettava jatkossa pyydettdessd ainoastaan sidhkdisessd
muodossa.
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Asetuksen 1 artiklan 20 kohdassa pidennetiin sijoittajien oikeutta perua sijoituksensa tietyin
edellytyksin, kun on kyse sijoittajista, jotka ovat pédittineet ostaa tai merkitd arvopapereita
ennen esitteen tdydennyksen julkaisemista. Perumisoikeus pitenee kahdesta tyopdivéstd
kolmeen tyopdivddan. Kohdassa tarkennetaan rahoituksenvilittdjien velvollisuutta ilmoittaa
tdydennyksen julkaisemisesta ainoastaan sijoittajille, jotka ovat suostuneet siihen, ettd heihin
otetaan yhteyttd sdhkoisesti sekd menettelytapaa sijoittajien osalta, jotka eivét ole suostuneet
sithen, ettd heihin otetaan yhteyttd séhkoisesti. Lisdksi perusesitteen tdydennyksen osalta
tdsmennetddn, ettd ldhtOkohtaisesti sitd ei saisi kdyttdd sellaisen uuden arvopaperityypin
esittelemiseen, jota koskevia tarpeellisia tietoja ei ole sisdllytetty perusesitteeseen.

Asetuksen 1 artiklan 21 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 27 artiklaa koskien esitteen
kielivaatimusta. Jatkossa yritykset voivat laatia esitteen valintansa mukaan kansainviliselld
finanssialalla yleisesti kdytdssd olevalla kielelld tai kansallisen viranomaisen hyviksymaélla
kielelld, riippumatta siité, tarjotaanko arvopapereita tai otetaanko ne kaupankéynnin kohteeksi
vain kotijasenvaltiossa vai rajat ylittdvisti. Kddnndsvaatimus rajoitetaan esitteen tiivistelmaan.
Jasenvaltiot voivat kuitenkin poiketa tdstd ja edellyttdd, ettd kun arvopapereita tarjotaan
yleisdlle tai haetaan niiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista sédénnellylle markkinalle vain
kotijasenvaltiossa, tulee liikkeeseenlaskijan laatia esite toimivaltaisen viranomaisen
hyviksymalla kielella.

Asetuksen 1 artiklan 22 kohdalla laajennetaan sdédnndksid yleisistd vastaavuusedellytyksistd
vastaavuuden tunnustamisen parantamiseksi, kun esite on laadittu kolmannessa maassa.
Menettelyd yksinkertaistetaan korvaamalla jisenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
kolmannessa maassa laaditun esitteen hyvaksymismenettely esitteen
toimittamisvelvollisuudella kyseiselle viranomaiselle. Artiklan 23 kohdalla sédddetdin ESMAlle
tehtdvaksi luoda yhteistydjdrjestelyt kolmansien maiden valvontaviranomaisten kanssa
vahintddn yhden toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd. Komissiolle on annettu valta
madritelld ndiden yhteistydjarjestelyjen vahimmaissisalto.

Asetuksen 1 artiklan 24-26 kohdilla laajennetaan hallinnolliset seuraamukset koskemaan uusia
esitetyyppejd, EU:n jatkoantiesitettd ja EU:n kasvuantiesitettd sekd niihin liittyvié asiakirjoja.
Asetuksen 27 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 47 artiklaa koskien ESMAn vuotuista
kertomusta. Jatkossa kertomuksen tulee sisdltdd tietoja myods EU:n jatkoantiesitteestd, EU:n
kasvuantiesitteestd ja yleisestd rekisterdintiasiakirjasta sekd poikkeusasiakirjan kaytosta.
Lisdksi 29 kohdalla muutetaan uudelleentarkastelua koskevaa esiteasetuksen 48 artiklaa
sisdllyttdmélld sithen esiteasetukseen Listing Act -asetuksella tehtyjen muutosten
uudelleentarkastelu.

Markkinoiden védrinkdyttéasetuksen muuttaminen

Asetuksen 2 artiklalla muutetaan  markkinoiden  védrinkdytostd  (markkinoiden
vadrinkdyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja
komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta annettua
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014, jiljempidnd MAR tai
markkinoiden vddrinkdyttoasetus. Takaisinosto-ohjelmiin liittyvd4 raportointimenettelya
yksinkertaistetaan siten, ettd jatkossa liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus ilmoittaa tiedot
takaisinosto-ohjelmaan siséltyvistd liiketoimista ainoastaan likviditeetilld mitattuna osakkeiden
merkityksellisimmén markkinan toimivaltaiselle viranomaiselle. Liikkeeseenlaskijan
julkistamisvelvollisuutta takaisinosto-ohjelmaan liittyen helpotetaan sallimalla, ettd
liikkeeseenlaskija julkistaa yleisolle ainoastaan yhdistetyt tiedot, joista ilmenevét
yhteenlaskettu volyymi ja painotettu keskiméérdinen kurssi pdivéd ja kauppapaikkaa kohden (2
artikla 2 kohta).
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Sisdpiiritiedon késitettd laajennetaan kattamaan henkildiden, joiden tehtdvdnd on
rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen toteuttaminen, lisdksi myds henkil6t, joille tietoa
vélittyy omistajatilin tai hallinnoidun rahaston hoitamisen seurauksena ja erityisesti henkildt,
jotka saattavat olla tietoisia tulevasta toimeksiannosta (2 artikla 3 kohta).

Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan ennen liiketoimesta ilmoittamista tapahtuvaa tietojen
vilittdimistd yhdelle tai useammalle mahdolliselle sijoittajalle néiden kiinnostuksen
mahdolliseen liiketoimeen kartoittamiseksi. Markkinoiden tunnustelua koskevaa maéritelmaa
tarkennetaan siten, ettd jatkossa méaritelma sisiltdd myos sellaisen tietojen vilittdmisen, jota ei
seuraa mikéan erityinen liiketoimesta ilmoittaminen. Liséksi tismennetidin sddntelyé tilanteista,
jossa markkinoiden tunnustelun yhteydessé tapahtuneen sisdpiiritiedon ilmaisemisen katsotaan
tapahtuneen osana henkilon tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista ja johon
sisdltyy suoja sisdpiiritiedon laitonta ilmaisemista koskevilta viitteiltd. Markkinoiden
tunnustelua koskevan jérjestelmin vapaaehtoisuutta niissd tilanteissa korostetaan. Néité
vapaaehtoisia vaatimuksia noudattamattomat eivit kuitenkaan voi hyddyntdd menettelyyn
liittyvdd suojaa. Riippumatta siitd, noudatetaanko tdtd vapaaehtoista menettelyd, ovat muut
tietojen kirjaamiseen liittyvét vaatimukset markkinoiden tunnustelua hyddyntiville pakollisia
(2 artikla 4 kohta).

Tiettyjen edellytysten tdyttyessd liikkeeseenlaskija, jonka rahoitusvilineet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, voi tehdd osakkeitaan koskevan
likviditeettisopimuksen. Yhtend edellytyksend on ollut, ettd pk-yritysten kasvumarkkinan
yllapitdjd on vahvistanut liikkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettd se on saanut jiljenndksen
likviditeettisopimuksesta ja ettd se hyvaksyy sopimuksen ehdot. Pk-yritysten kasvumarkkinan
yllapitéjé ei ole likviditeettisopimuksen osapuoli, minké vuoksi vaatimus on johtanut liialliseen
monimutkaisuuteen. Markkinan yllapitdjan ja pk-yritysten kasvumarkkinaa yllépitdvin
sijoituspalveluyrityksen velvollisuus hyvéksya likviditeettisopimuksen ehdot poistetaan (2
artikla 5 kohta).

Sisédpiiritiedon julkistamisen soveltamisalaa kavennetaan siten, etté pitkékestoisen menettelyn
vilivaiheet eivit endd ole jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kohteena. Julkistamisvelvollisuus
koskee jatkossa “lopullista tapahtumaa”, jota koskevat tiedot tulee julkistaa mahdollisimman
pian siihen liittyvien olosuhteiden tai tapahtuman toteutumisen jilkeen. Komissio vahvistaa
esimerkinomaisen luettelon pitkékestoisten menettelyjen lopullisista olosuhteista tai lopullisista
tapahtumista ja siitd ajankohdasta, jolloin tapahtuman tai olosuhteen katsotaan toteutuneen.
Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd pitkékestoisen menettelyn vélivaiheisiin sisdltyva
tieto sdilyy luottamuksellisena, kunnes tieto on julkistettu. Jos tiedon luottamuksellisuutta ei
pystytd endd takaamaan, tulee liikkeeseenlaskijan yhd julkistaa sisépiiritieto yleisolle
mahdollisimman pian (2 artikla 6 kohta).

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykk@damisen edellytyksid tarkennetaan
harhaanjohtavuusedellytyksen = osalta.  Asetuksen mukaan liikkeeseenlaskijan  tai
paistooikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen, joka on lykdnnyt sisdpiiritiedon
julkistamista, on ilmoitettava julkistamisen lykkdamisestd toimivaltaiselle viranomaiselle ja
toimitettava valittomasti julkistamisen jdlkeen télle kirjallinen selvitys lykk&&dmisen
edellytysten tayttymisestd. Sddnnds sisédltdd kuitenkin jasenvaltio-option, jonka mukaan
jasenvaltiot voivat sddtdd, ettd téllainen selvitys on toimitettava ainoastaan toimivaltaisen
viranomaisen pyynnostd. Vastaava poikkeus koskee suoraan asetuksen nojalla
liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankiynnin kohteeksi ainoastaan pk-
yritysten kasvumarkkinalla. (2 artikla 6 kohta c alakohta).
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Liikkeeseenlaskijoilla, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla, on velvollisuus laatia ainoastaan pysyvia sisépiiriluetteloita. Asetus sisdltdd
kansallista liikkkumavaraa, jonka mukaan jdsenvaltio voi edellyttdd néitd yrityksid laatimaan
hankekohtaisia sisdpiiriluetteloita kevennettyd muotoa noudattaen. ESMA arvioi kevennetyn
sisdpiiriluettelomuodon k&yton laajentamista myds muihin liikkeeseenlaskijoihin. ESMA
toimittaa kevennettyd muotoa koskevat tekniset sdéntelystandardit hyvaksyttdvaksi komissiolle
viimeistidin 5.9.2025 (2 artikla 7 kohta).

Johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuutta —muutetaan. Jatkossa raja-arvo
ilmoittamiselle on 20 000 euroa kalenterivuoden aikana. Asetukseen siséltyy liikkkumavaraa,
jonka mukaan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi paéttdd nostaa raja-arvon 50 000
euroon tai laskea sen 10 000 euroon. Toimivaltaisen viranomaisen on raja-arvoa muuttaessaan
ilmoitettava ESMAIlle piditoksensd ja sen perustelut. Perustelujen on liityttdva erityisesti
markkinaolosuhteisiin. ESMAn tulee hyvéksyd muutettu raja-arvo ennen sen soveltamista (2
artikla 8 kohta a alakohta). Liséksi johtotehtdvissd toimivien henkildiden oikeutta kdyda
kauppaa suljetun ajanjakson aikana laajennetaan. Kaupankdyntioikeutta laajennetaan
osakkeiden liséksi muihin rahoitusvélineisiin kuin osakkeisiin seké liiketoimiin, jotka eivét
edellyti aktiivisia sijoituspaitoksia (2 artikla 8 kohta b alakohta).

Toimivaltaisten viranomaisten, jotka valvovat kauppapaikkoja, joissa on merkittdva rajat
ylittdva ulottuvuus, on perustettava mekanismi, jolla varmistetaan tarjoustietojen jatkuva ja
oikea-aikainen  vaihto. Toimivaltaiset viranomaiset voivat siirtdd tarjoustietojen
vaihtomekanismin perustamisen ESMAlle. Jasenvaltio voi pééttdd, ettd sen toimivaltainen
viranomainen osallistuu tarjoustietojen vaihtomekanismiin, vaikka sen valvomalla
kauppapaikalla ei olisi merkittdvad rajat ylittdvaa ulottuvuutta. Lisdksi ESMA voi yhden tai
useamman toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd perustaa yhteistoimintafoorumin ja
koordinoida rajat ylittdvdd tutkintaa tai tarkastusta, jos on olemassa markkinoiden
luotettavuuteen tai markkinoiden asianmukaiseen toimintaan liittyvid vakavia huolenaiheita (2
artikla 11 kohta).

Hallinnolliset seuraamukset koskien markkinoiden véairinkayttosddnnosten rikkomista
ulotetaan koskemaan myos vertailuarvon hallinnoijia ja valvottuja tietoldhteitd. Markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksen 14 ja 15 artiklojen rikkomisesta maarittdvad kielto toimia
sijoituspalveluyrityksen johtotehtdvissd muutetaan pysyvéastd kiellosta vdhintddn kymmenen
vuoden kielloksi ja laajennetaan koskemaan vastaavasti vertailuarvon hallinnoijia ja valvottuja
tietoldhteitd. Lisdksi laajennetaan vastaavalla tavalla henkildpiirid, johon sovelletaan
viliaikaista kieltoa kdydd kauppaa omaan lukuun. Julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat
hallinnollisia taloudellisia enimmaisseuraamuksia, muutetaan seuraamusten oikeasuhteisuuden
varmistamiseksi. Jatkossa seuraamusten maérd tulisi l&htokohtaisesti maérittdd yrityksen
vuotuisen kokonaislitkevaihdon perusteella. Liséksi asetukseen siséltyy pk-yrityksille
madrattdvien seuraamusten osalta jasenvaltio-optio, jonka mukaan jésenvaltiot voivat soveltaa
pk-yritysten rikkomuksiin alhaisempaa taloudellisten seuraamusten enimmé&ismaaraa.
Jasenvaltiot voivat myds jatkaa saman enimmdismiirdn soveltamista kaikkiin
liikkeeseenlaskijoihin (2 artikla 14 kohta). Lisdksi seuraamusten oikeasuhteisuutta
tdsmennetdin (2 artikla 15 kohta).

Saantelykokonaisuus siséltdd useita valtuussdédnnoksid komissiolle delegoitujen sdddosten
antamiseksi seké teknisten tiytdntoonpanostandardien hyvéksymiseksi. Kyseisid sdddoksié ei
ole vield hyviksytty ja julkistettu (2 artikla 16 ja 17 kohta).

Asetuksen 3 artiklalla muutetaan asetuksen (EU) N:o 600/2014 25 artiklaa koskien
velvollisuutta sdilyttdd tiedot merkityksellisistd toimeksiannoista. Toimeksiantotietojen
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seurannan ja valvonnan tehostamiseksi toimivaltaisten viranomaisten on jatkossa mahdollista
saada toimeksiantotietoja paitsi pyynnon perusteella tapauskohtaisesti, mutta myos jatkuvasti.
Liséksi tietojen muoto yhdenmukaistetaan.

2.3 Moniiiniosakedirektiivi
2.3.1 Yleinen tavoite

Moniadniosakedirektiivin tavoitteena on sallia monidéniosakkeiden ottaminen kaytt6on pk-
yrityksille ensilistautumisen yhteydessdé EU- tai ETA-valtion alueella. Osakkeiden
ensimmaisessé julkisessa kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa suppeasti omistettu yksityinen
yhtid muuttuu aikaisempaa laajemmin omistetuksi. Ensilistautumisen tilanteessa keskeinen
listautumishalukkuuteen liittyva kysymys on, voiko mééraysvaltaa kdyttinyt osakkeenomistaja
sdilyttdd kontrollin yhtiossd ensilistautumisen jéilkeen: jos ei, ensilistautumista ei valttimattad
tehdd. Moniddniosakedirektiivin painopiste on nimenomaan ensilistautumista edeltdvassé
ajassa ja siind vaikuttavissa tekijoissa.

EU-jdsenvaltioiden suhtautuminen moniéédniosakkeisiin vaihtelee. Jotkin jésenvaltioista sallivat
moniddniosakkeet kaikille yhtidille, osa vain yksityisille listaamattomille yhtidille. Komission
mukaan moniddniosakedirektiivilld on merkitysta niille jasenvaltioille, jotka eivit nykyisin salli
kontrollin sdilyttdmistd monidéniosakkeiden muodossa. Jos yhtion tiettyjd osakkeita ei voida
saattaa kaupankdynnin kohteeksi tietyssd jdsenvaltiossa, listautuminen voidaan periaatteessa
tehda sellaisessa toisessa EU- tai ETA-valtiossa tai kolmannessa valtiossa, jossa se on sallittu.
Siirtyminen toiseen valtioon johtaa kuitenkin isoihin kustannuksiin, miké kaytdnnossé estéé pk-
yrityksen listautumisen ja siirtymisen. Moniddniosakkeita kayttdvalld yhtiolla ei siten ole
kdytinnon mahdollisuutta hakeutua muullekaan julkiselle markkinapaikalle, eikd silld ole
kéaytettdvissddn samoja vaihtoehtoisia rahoituksen keinoja kuin suurilla yhtioilla.

Moniédéniosakedirektiivin mukaisessa tilanteessa luodaan edellytykset ensilistautua kaikille
sellaisille yhtidille, jotka etsivdt mahdollisuutta saada monidéniosakkeensa kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalle tai muuhun monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmadn. Sijoittajien tulee kuitenkin saada tiedot moniddniosakkeita
koskevasta rakenteesta. Esimerkiksi pddomasijoittajien (engl. private equity, venture capital)
asema ja kannustimet tulee turvata, mutta myos vidhemmistdosakkeiden asemaan on
kiinnitettdvd huomiota.

Kyse on vihimméiisharmonisoinnista, eikd moniddniosakedirektiivissd ole tarkoitettu menné
pidemmiélle kuin on tarpeellista. Huomioon on otettu myos globaali kilpailu listautumisista eri
markkinoiden kesken.

2.3.2 Pédasiallinen sisélto
Moniddniosakedirektiivin kohde ja soveltamisala

Moniédéniosakedirektiivin 1 artiklassa sdddetddn yhteisistd sddnndistd monidéniosakerakenteille
yrityksissd, jotka hakevat osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessé
kaupankdyntijérjestelmdssd, joihin kuuluvat pk-yritysten kasvumarkkinat, ja joilla ei ole
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd tai sddnnellylld
markkinalla otettuja osakkeita.

Moniddniosakedirektiivin ajatuksena on, ettd sddnnoksid sovelletaan pddosin vain yhtidihin,
joiden osakkeet listataan monidéniosakedirektiivissd tarkoitetulle markkinapaikalle sddnndsten

15



voimaantulon jilkeen. Poikkeuksena tdstd on kuitenkin 1 artiklan 2 kohta, jossa sdddetddn, ettd
tiettyjd yhtion moniddniosakkeiden tunnistamista koskevia vaatimuksia sovelletaan myos
yrityksiin, joilla on monidiniosakerakenne ja joiden osakkeet on jo otettu kaupankidynnin
kohteeksi monenkeskisessa kaupankéyntijarjestelmassa. Monidaniosakedirektiivin
soveltamisalaan eivdt kuitenkaan kuulu muut mekanismit, jotka lisddvit méédrdysvaltaa tai
hyodyntévit dénivaltaa, kuten ddnivallattomat osakkeet tai sellaiset osakkeet, jotka antavat veto-
oikeuden tiettyihin padtoksiin tai lojaalisuusosakkeet.

Moniédédniosakedirektiivin 2  artiklassa maédritellddn direktiivissd tarkoitettu  yritys,
moniddniosake, monididniosakerakenne, sddnnelty markkina, monenkeskinen
kaupankdyntijérjestelma ja pk-yrityksen kasvumarkkina.

Oikeus ottaa kéyttoén moniddniosakerakenne

Moniédédniosakedirektiivin 3 artiklan nojalla jisenvaltiot velvoitetaan varmistamaan, ettd
yritykselld on oikeus ottaa kdyttoon monidéniosakerakenne ainakin silloin, kun yritys hakee
osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessi
kaupankdyntijérjestelmédssd, eikd yrityksen osakkeita vield ole otettu kaupankdynnin kohteeksi
saannellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankdyntijarjestelméssa.

Yrityksen  pddtds tarkoitettujen monidéniosakkeiden kéyttoonotosta tulee  tehdd
yhtiokokouksessa vidhintddn médrdenemmistolld kansallisessa lainsddddnndssd sdddetyn
mukaisesti. Jasenvaltiot eivit saa asettaa monidéniosakerakenteen kayttoonoton ehdoksi sité,
ettd sellaisten osakkeiden taloudellisia oikeuksia liséttdisiin, joilla ei ole suurempaa dédnivaltaa
(3 artikla 1 kohta ensimmiinen alakohta). Jos osakelajeja on useita, tulee
moniddniosakerakenteen kayttdonottoa koskevasta péédtoksestd ensimmdistd alakohtaa
sovellettaessa jarjestdd erillinen ddnestys kunkin sellaisen osakelajin osalta, jota koskeviin
oikeuksiin pdétds vaikuttaa (3 artikla, 1 kohta, toinen alakohta). Edelld 1 kohdassa tarkoitetun
moniddniosakerakenteen kayttoonottoa koskevan oikeuden piiriin on kuuluttava yrityksen
oikeus ottaa kiyttoon moniddniosakerakenne ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista
kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssi (3 artikla 2 kohta).

Jasenvaltiot voivat asettaa monidéniosakkeisiin liittyvdn suuremman &aénivallan kdyttdmisen
ehdoksi sen, ettd yrityksen osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessé
kaupankdyntijérjestelmdssd (3 artikla 3 kohta). Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd
monenkeskisti kaupankayntijérjestelmaé yllapitavat sijoituspalveluyritykset  ja
markkinatoimijat eivdt estd yrityksen osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi silld
perusteella, ettd yritys on ottanut kdyttoon monidéniosakerakenteen 3 artiklan 1 kohdan
mukaisesti (3 artikla 4 kohta).

Edelld kuvatut moniddniosakkeen kéyttdonottoa tai muuttamista koskevat sddnnokset
soveltuvat my0s soveltuvin osin yritykseen, jonka osakkeita ei vieléd ole otettu kaupankédynnin
kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssi, jos yritys
pddttdd muuttaa olemassa olevaa moniddniosakerakennetta siind tarkoituksessa, ettd sen
osakkeita otetaan kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssi (3
artikla 5 kohta).

Vihemmistoosakkeenomistajien suojatoimenpiteet

Moniddniosakedirektiivin 4  artiklassa ~ sdddetddn  vihemmistoosakkeenomistajien
suojatoimenpiteistd.  Jasenvaltioiden tulee varmistaa, ettd yrityksilld, joilla on
moniddniosakerakenne ja joiden osakkeet on méérd ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin
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kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi sen jilkeen, kun ne ovat kiyttineet 3
artiklan mukaista oikeuttaan, on kéytdssdin asianmukaiset takeet sellaisten osakkeenomistajien
etujen riittdvin suojan varmistamiseksi, joilla ei ole hallussaan monidéniosakkeita (4 artikla 1
kohta johdantokappale). Tétd varten jasenvaltioiden tulee varmistaa, ettd yrityksen paitos
moniddniosakerakenteen muuttamisesta tavalla, joka vaikuttaa osakkeiden &&nimédrdin,
tehdddn yhtiokokouksessa vahintddn méairdenemmistolld kansallisessa lainsdddannossd
sdddetyn mukaisesti. Tdllaisesta pdatoksestd jarjestettdva erillinen ddnestys kunkin sellaisen
osakelajin osalta, jonka oikeuksiin pditos vaikuttaa (4 artikla 1 kohta a alakohta).

Moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan jasenvaltioiden on
rajoitettava monidéniosakkeiden vaikutusta yhtiokokouksen paitoksentekoprosessiin ottamalla
kayttoon vahintdén yksi seuraavista:

1) monidéniosakkeisiin liittyvin ddnimdirén ja pienimméin ddnimédran osakkeiden dénimééran
vilinen enimmaissuhde;

i) vaatimus siitd, ettd yhtiokokouksessa médrdenemmistolld annettujen dinten kansallisessa
lainsdddanndssd sdaddetyn mukaisesti tehdyt pédétokset, lukuun ottamatta yrityksen hallinto-,
johto- tai valvontaelinten jisenten nimittdmistd ja erottamista koskevia padtoksid ja ndiden
elinten tekemid operatiivisia padtoksid, jotka toimitetaan yhtiokokoukselle hyvéksyttaviksi, on
hyvéksyttava:

1) kansallisessa lainsdddédnnossd sdddetyn mukaisesti médrdenemmistolld sekd annetuista
adnistd ettd joko yhtiokokouksessa edustettuna olevasta osakepddomasta tai yhtiokokouksessa
edustettuina olevien osakkeiden lukuméarasta; tai

2) kansallisessa lainsddddnnosséd sdddetyn mukaisesti madrdenemmistolld annetuista dénisti ja
jarjestamalla erillinen ddnestys kunkin sellaisen osakelajin osalta, jonka oikeuksiin paitos
vaikuttaa.

Moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 2 kohdan mukaan jésenvaltiot voivat halutessaan siditiad
erdistd lisdrajoitteista tai -ehdoista, joiden edellytysten tiyttyessd moniddniosakkeisiin liittyvét
oikeudet padttyvat. Téllaisia ovat esimerkiksi siirto-, aika- tai tapahtumaperusteinen
raukeamislauseke.

Moniddniosakerakenteeseen liittyvit ldpindkyvyysvaatimukset

Moniddniosakedirektiivin 5 artiklassa sdddetdén monidéniosakerakenteen kéyttoon liittyvistéd
lapindkyvyysvaatimuksista. Kyseisen direktiivin 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetddn niistéd
asiakirjoista, joihin yritysten on siséllytettdvé sdddetyt tiedot moniddniosakerakenteesta, kun
yrityksen osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmissd, jota ei ole
rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi. Naitd asiakirjoja ovat esiteasetuksen 6 artiklassa
tarkoitettu esite sekd 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite, MiFID II -direktiivin 33
artiklan 3 kohdan c alakohdassa tarkoitettu esite, monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmén
sddnnoissd vaadittu esite tai yrityksen vuositilinpadtds. Moniddniosakedirektiivin 5 artiklan 3
kohdassa sdddetddn niistd yksityiskohtaisista tiedoista monidaniosakerakennetta koskien, joita
yrityksen tulee liittdé 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuihin asiakirjoihin.

Monenkeskisen kaupankiyntijarjestelman ylldpitdjain on niiden yritysten osalta, joilla on
kaytossddn moniddniosakerakenteita, varmistettava, ettd osakkeet on selkedsti yksiloity
moniddniosakkeiksi. Yrityksen, jolla on kdytossddn moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet
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aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa
monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelmassa, on ilmoitettava monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén ylldpitdjalle monidéniosakerakenteen olemassaolosta (5 artikla 4
kohta). Moniddniosakedirektiivin mukaan sekd osakkeiden yksiloinnin ettd yritysten
ilmoittamisen osalta olisi noudatettava monidéniosakedirektiivin 5 artiklan 5 kohdassa
tarkoitettuja teknisid sddntelystandardeja. ESMA on kuitenkin monidéniosakedirektiivin
julkistamisen jidlkeen arvioinut, ettd monidiniosakerakenteiden yksilointi ja yritysten
ilmoittamisvelvollisuus monidéniosakerakenteesta on riittavélla tasolla jo nykyisin. Sen vuoksi
ESMA ei julkista asiasta erillisid teknisid sdéntelystandardeja.

Uudelleentarkastelu

Moniddniosakedirektiivin 6 artiklan johdantokappaleen ensimmaéisen virkkeen mukaan
komission tulee antaa viimeistddn 5.12.2028 Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus
tdman direktiivin tdytdntoonpanosta ja vaikuttavuudesta, myds timén direktiivin soveltamisalan
laajentamisen asianmukaisuudesta.

Saman johdantokappaleen toisessa virkkeen mukaan jdsenvaltion on toimitettava komissiolle
viimeistdin 5.12.2027 tiedot, jotka koskevat erityisesti seuraavia seikkoja:

a) niiden yritysten lukumadérd, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi kussakin monenkeskisessid kaupankiyntijérjestelmissd ja kullakin
sadnnellylld markkinalla jasenvaltiossa viimeistdén 4.12.2026 ja niiden yritysten lukumééra,
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi kussakin monenkeskisessd
kaupankayntijarjestelmissé ja kullakin sédénnellylld markkinalla jisenvaltiossa tdmén pdivin
jélkeen;

b) ala, jolla a alakohdassa tarkoitetut yritykset toimivat, ja niiden markkina-arvo osakkeiden
kaupankaynnin kohteeksi ottamisen hetkella;

c) jos niitd on kéytdssd jasenvaltiossa, sijoittajansuojaa koskevat takeet, joita a alakohdassa
tarkoitetut yritykset soveltavat monidéniosakerakenteiden osalta.

Voimaantulo ja kansallinen tdytintéonpano

Moniddniosakedirektiivin 8 artiklan mukainen voimaantulo oli 4.12.2024. Direktiivin 7 artiklan
1 kohdan mukaan jisenvaltioiden on saatettava tdméan direktiivin noudattamisen edellyttdmat
lait, asetukset ja hallinnolliset maérdykset voimaan viimeistdan 5.12.2026. Niiden on viipymaétté
ilmoitettava tistd komissiolle sekd toimitettava keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina
komissiolle.

3 Nykytila ja sen arviointi
3.1 Listing Act -direktiivi
3.1.1 Kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset ja porssilistadirektiivi

Kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevista vaatimuksista sidédetéén kansallisesti voimassa
olevassa kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa (1070/2017), jaljempand RahkL.
RahkL 3 luvun 8 §:ssid sdddetddn rahoitusvélineen ottamisesta kaupankédynnin kohteeksi
sddnnellylle markkinalle. Porssin sddnndt sisdltdvit tarkemmat madrdykset kaupankédynnin
kohteeksi ottamista koskevista vaatimuksista. RahkL 3 luvun 9 §:ssd sdddetdén arvopaperin
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ottamisesta pdrssilistalle. Muista porssilistadirektiivin edellytyksistd arvopaperin ottamisesta
porssilistalle sdddetdin RahkL 3 luvun 9 §:n 1 momentin nojalla arvopaperin ottamisesta
porssilistalle annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (833/2021). Porssilistadirektiivi
kumotaan Listing Act -direktiivilld. Jasenvaltioille sdilytetddan kuitenkin mahdollisuus jatkaa
porssilistalle ottamista koskevien jarjestelmien soveltamista kansallisesti. Porssilistadirektiivin
sadnnokset yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden mééréstd, eli niin
kutsuttu free float -vaatimus, ja yrityksen osakkeiden markkina-arvosta siirretdin MiFID II -
direktiiviin. Siirrettdvilld sddnnoksilla tidydennetddan MiFID II -direktiivissd sdéddettyjé
rahoitusvilineiden kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevia yleisid sadnnoksid. Siirrettavét
sddnnokset edellyttdvdt vastaavien sddnnosten tdytdntoonpanoa RahkL:iin koskien
rahoitusvélineen ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle.

Nykytilanteessa sekd porssin sddnndissd osakkeiden liikkeeseenlaskijoille ettd arvopaperin
ottamisesta porssilistalle annetussa valtiovarainministerion asetuksessa on maédritelty, ettd
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava
yleison hallussa vahintiddn neljasosa siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa.
Listing Act -direktiivilld alennetaan tétéd raja-arvoa siten, ettd jatkossa séddnnellyn markkinan
tulee edellyttdd, ettd osakkeita on yleison hallussa véhintdén 10 prosenttia siitd merkitystd
pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa. Vaatimus koskee kaupankiynnin kohteeksi
ottamisen hetked. Direktiiviin sisiltyy jdsenvaltio-optio, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat ottaa
sdannellylld markkinalla kiytt66n vaihtoehtoisia vaatimuksia osakkeiden kaupankédynnin
kohteeksi ottamiselle. Liséksi, kun kyse on sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi
ottamisesta, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, porssin
tulee arvioida free float -vaatimuksen mukaisesti, onko yleisolle jaettu riittdvd madra osakkeita
suhteessa kaikkiin liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin, ei ainoastaan suhteessa osakkeisiin,
jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankiynnin kohteeksi otetut osakkeet.

Porssilistadirektiivid koskevat RahkL:n kansalliset sddnnokset koskevat porssilistadirektiivin
madritelmad (1 luvun 1 § 4 alakohta), arvopaperin ottamista porssilistalle (3 luvun 9 §), porssin
oikeutta pitdéd porssilistaa (3 luvun 10 §) ja arvopaperin poistamista porssilistalta (3 luvun 14
§). Lisédksi valtiovarainministerion asetuksessa 833/2021 sdddetddn arvopaperin ottamisesta
porssilistalle. Porssilistadirektiivin kumoaminen edellyttdd muutoksia kansalliseen lakiin.

3.1.2 Pk-yritysten kasvumarkkina

Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat sdénnokset on tdytédntoonpantu kansallisesti padosin
RahkL:n 6 luvussa. Luku siséltidéd pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdintid ja rekisteréinnin
perumista, muita erityisid vaatimuksia sekd kaupankdyntid muulla pk-yritysten
kasvumarkkinalla koskevat sdédnnokset.

Voimassa olevan RahkL 1 luvun 2 §:n 1 momentin 9 alakohdassa mééritelldan pk-yritysten
kasvumarkkina viittaamalla lain 6 luvussa tarkoitettuun erityiseen rekisterdityyn
monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmddn. RahklL 6 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan
monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdji voi pyytdd Finanssivalvonnalta monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén tai sen osan rekisterdimistd pk-yritysten kasvumarkkinaksi. RahkL 6
luvun 1 §:n 2 momentissa sdddetdédn, ettd Finanssivalvonnan on suostuttava pyyntdon, jos se
arvioi hakemuksen tdyttdvin RahkL:n 6 luvussa sdddetyt vaatimukset. Voimassa olevan
kansallisen lain mukaiset pk-yritysten kasvumarkkinan mééritelmd sekd velvoite pyynnon
hyviksymisestd tiyttivét siten direktiivin 1 artiklan 1 kohdalla ja 1 artiklan 3 kohdan a
alakohdalla korvatut MiFID II -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 12 alakohdan ja 33 artiklan 1 ja
2 kohdan vaatimukset.
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Direktiivin 3 artiklan b alakohdalla lisdtdan MiFID II -direktiivin 33 artiklaan uusi 3 a alakohta,
jossa sdddetddn nimenomaisesti pk-yritysten kasvumarkkinan osan jérjestdmiseen ja
tiedonantovelvoitteisiin kohdistuvista vaatimuksista. Vaatimukset ovat uusia ja edellyttavit
vastaavien vaatimusten lisddmistd RahkL:iin.

Direktiivin 3 artiklan ¢ kohdalla korvataan MiFID II -direktiivin 33 artiklan 4-7 kohta.
Kohdassa 4 sdiddetyistd pk-yritysten kasvumarkkinan yllapitdmisessé lisdksi noudatettavista
monenkeskisen kaupankiyntijarjestelmén yllépitimistd koskevista vaatimuksista on sdidetty
kansallisesti RahkL:n 6 luvun 2 §:n 6 momentissa. Kohta ei siten edellytd muutoksia
kansallisesti. Kohdassa 5 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta poistaa pk-
yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti, jos se ei endé tiytd direktiivin mukaisia vaatimuksia tai
jos kaupankiyntijarjestelmin ylldpitdja hakee sen poistamista rekisteristd. Velvollisuudesta
sdddetdén kansallisesti RahkL:n 6 luvun 3 §:ssd. Voimassa olevaan kansalliseen sdéntelyn ei
kuitenkaan sisélly Listing Act -direktiivilla lisédttyja edelld kuvattuja MiFID II -direktiivin 3 a
alakohdan vaatimuksia. Pykéld edellyttdd siten tdydentidmistd, jolla viitataan ndihin uusiin
rekisterdinnin poistamista koskeviin perusteisiin. Kohdassa 6 sédéddetddn toimivaltaisen
viranomaisen  velvollisuudesta  ilmoittaa =~ ESMAIlle  pk-yritysten  kasvumarkkinan
rekisterdintipdétoksestd ja rekisterdinnin perumisesta. Direktiivin kohtaa on tdsmennetty
monenkeskisen kaupankédyntijérjestelmidn osan rekisterdinnin osalta. Velvollisuudesta
sdddetddn kansallisesti jo RahkL 6 luvun 4 §:ssd, joka kattaa my0s pk-yrityksen
kasvumarkkinaksi rekisterdidyn monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén osan. Kohta ei siten
edellytd muutoksia kansallisesti. Kohdassa 7 laajennetaan rahoitusvilineiden kaupankdynnin
kohteeksi ottamista toisella pk-yrityksen kasvumarkkinalla tilanteisiin, joissa toinen
kauppapaikka on muu kuin pk-yritysten kasvumarkkina. Kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta
toisella pk-yrityksen kasvumarkkinalla sdddetdédn kansallisesti RahkL:n 6 luvun 5 §:ssé. Pykald
edellyttda tdydentdmisti toisen kauppapaikan, joka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina, osalta.

3.1.3 Sjjoitustutkimus

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla on muutettu MiFID II -direktiivin 24 artiklaa
sijoituspalveluyrityksen yleisid periaatteita ja asiakkaalle annettavia tietoja koskien. Artiklaan
on lisédtty uudet sadnnokset koskien liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen méaéritelmaa,
jakelemista, sithen liittyvid organisaatiojirjestelyji ja tutkimuksen toimittamista
tiedonkeruuelimelle. Sdénnokset edellyttdviat muutoksia SipaL:iin.

Sijoitustutkimukseen ja laajemmin kannustimiin liittyvistd vaatimuksista sdddetdén
kansallisesti SipalL10 luvun 6 §:ssé, perustuen MiFID II -direktiivin 24 artiklan 7-10 kohtiin.
MiFID II -direktiivin 24 artiklan 9 a kohta koskien tutkimus- ja toteutuspalveluista suoritettavia
maksuja on tdytintoonpantu Sipal. 10 luvun 6 §:n 9 momentissa. Voimassa olevan lain mukaan
sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa pk-yrityksiin kohdistuvaa kolmannen osapuolen tuottaman
sijoitustutkimuksen maksua ei tarvitse suorittaa erillisen tutkimusmaksutilin tai laskun kautta.
Sijoituspalveluyrityksen tulee kuitenkin ilmoittaa asiakkaalle, jos se paittdd hyodyntdd edelld
kuvattua poikkeusta. Kyseinen poikkeus koskee nykytilanteessa yrityksié, joiden markkina-
arvo tutkimuksen toimittamista edeltdneiden 36 kuukauden aikana on enintdfin miljardi euroa
kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella. MiFID II -direktiivin 24 artiklan 9 a kohtaa
on muutettu poistamalla kyseinen markkina-arvon kynnysarvo sekd tarkentamalla
tutkimuksesta suoritettavista maksuista annettavia tietoja sekd tietojen arviointia koskevia
sadnnoksid. Namé muutokset edellyttavit kansallisen séédntelyn tdydentdmista.

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla lisdtdan MiFID II -direktiivin 24 artiklaan uudet 3 a.-3 e. kohdat
koskien liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta. Uusilla sddnnoksilld otetaan kéytt66n
lisdtoimenpiteitd markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden
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parantamiseksi. Uudet liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen kaytt6d koskevat
sdannokset koskevat tutkimuksen merkintdtapaa, sijoituspalveluyrityksen kéytdssd olevia
organisaatiojdrjestelyjd  sen  varmistamiseksi, ettd tdllainen tutkimus laaditaan
liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesddnt6ja noudattaen ja
tutkimuksen toimittamismahdollisuutta ESAP-asetuksen 2 artiklan 2 alakohdassa tarkoitetulle
tiedonkeruuelimelle. EU:n kéytinnesddanndilld tarkoitetaan ESMAn laatimia teknisid
sdantelystandardeja, joissa on vahvistettava riippumattomuutta ja objektiivisuutta koskevat
vaatimukset ja tdsmennettivd menettelyt ja toimenpiteet eturistiriitojen tehokkaaksi
tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Teknisid sddntelystandardeja ei ole vield julkaistu.
Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat direktiivin séddnndkset ovat uusia ja
edellyttavét siten kansallista tdytintdonpanoa.

Liikkeeseenlaskijan ~ rahoittamaa  tutkimusta  koskevien  tietojen  toimittaminen
tiedonkeruuelimelle kuuluu ESAP-asetuksen 3 artiklan mukaisiin vapaaehtoisesti toimitettavien
tietojen alaan. Finanssivalvonnasta annetun lain 50 z §:n 2 momentissa Finanssivalvonta on
nimetty ESAP-asetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaiseksi tiedonkeruuelimeksi vapaaehtoisesti
toimitettaville tiedoille. Kansallisena tiedonkeruuelimeni liikkeeseenlaskijan rahoittaman
tutkimuksen toimittamiselle toimisi siten Finanssivalvonta. Liikkeeseenlaskijan olisi
toimitettava tiedot ottaen huomioon ESAP-asetuksen 3 artiklan 1 kohdan asettamat edellytykset
tietojen toimittamiselle. Tutkimukseen olisi lisdksi liitettdvé tiedot, joissa tdsmennetdén, ettd
tiedot ovat liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kiytdnnesddntdjen
mukaisia. Kyseistd tutkimusta ei pidettdisi avoimuusdirektiivissd tarkoitettuina sdédnneltyina
tietoina eikd MiFID II -direktiivissd tarkoitettuna sijoitustutkimuksena. Tutkimukseen ei siten
sovellettaisi samantasoista sddntelyn valvontaa kuin sdénneltyihin tietoihin tai
sijoitustutkimukseen.

Direktiivin 1 artiklan 5 kohdassa séddetdén toimivaltaiselle viranomaiselle valvontavaltuudet
tarkastaa, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottavalla tai jakelevalla
sijoituspalveluyritykselld on kdytossdén organisaatiojérjestelyt, joilla varmistetaan, ettd
tutkimus on laadittu EU:n kéyténnesdant6jd noudattaen. Lisédksi toimivaltaiselle viranomaiselle
on annettava valtuudet keskeyttdd sellaisen tutkimuksen jakelu, jota ei ole tuotettu
kaytinnesddntdja noudattaen ja varoittaa yleisoé tillaisesta tutkimuksesta. Valtuudet ovat uusia
ja edellyttdvat kansallista tdytdntdonpanoa. Kuvatut valtuudet eivét kuitenkaan saa rajoittaa
toimivaltaisen viranomaisen yleisid valvontavaltuuksia tai valtuuksia mairdtd seuraamuksia.
SipalL 15 luvun 2 §:n 6 momentin mukaisesti Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008),
jéljempénd Fival, 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksid ja padtoksid, joista voidaan maéritd
seuraamusmaksu ovat SipalL 10 luvun 2—13 §:n sdénnokset menettelytavoista asiakassuhteessa.

3.2 Listing Act -asetus
3.2.1 Esitteitd koskevat vaatimukset

Esiteasetuksen kansallista lilkkumavaraa siséltdvit sddnnokset listautumisessa kiytettdvad
esitettd koskien on pantu tiaytintoon AML 3 luvussa. AML 3 luvun 2 §:ssd on otettu kédyttoon
esiteasetuksen sisdltimé jasenvaltio-optio, jonka mukaan esitettd ei tarvitse julkistaa, jos
arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan enintdédn 8 000 000 euron suuruinen médrd. Arvopaperin tarjoajan tulee
kuitenkin julkaista ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirja, joka siséltdd riittavét
tiedot liikkeeseenlaskijasta ja arvopaperista. Perustietoasiakirjaa edellytetddn, mikéli
arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan vahintddn 1 000 000 euron suuruinen maéaard. Lisdksi AML 3 luvun 2 §:ssi
tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (1281/2018)
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annetaan tarkempia sddnnoksid perustietoasiakirjan rakenteesta ja siséllostd sekd
julkaisemistavasta. ~ Muutetun  esiteasetuksen mukainen uusi raja-arvo  esitteen
julkaisemisvaatimukselle olisi jatkossa 12 000 000 euroa. Jisenvaltioille on jétetty
liikkkumavaraa, jonka mukaan jdsenvaltio voi p#ittdd soveltaa alempaa 5 000 000 euron
esiterajaa.

Voimassa oleva kansallinen sdéntely sisdltdé sddnnokset koskien aiemman esiteasetuksen EU:n
elpymisesitettd koskevista hallinnollisista seuraamuksista. EU:n elpymisasetusta koskevat
sdannokset on kumottu muutetussa esiteasetuksessa. Muutettu esiteasetus siséltdd uudet
esitetyypit, 14 a artiklan mukaisen EU:n jatkoantiesitteen ja 15 a artiklan mukaisen EU:n
kasvuantiesitteen. Asetuksen 1 artiklan 24 kohta edellyttdd, ettd vastaavista hallinnollisista
seuraamuksista sdddetddn myos kansallisesti uusien esitetyyppien osalta.

Esiteasetuksen 27 artiklassa sdddetéédn esitteessd kaytettéviastd kielestd. Esite on tullut laatia
kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyviaksymélla kielelld, jos arvopapereita tarjotaan
yleisdlle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ainoastaan kotijdsenvaltiossa.
Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ja
arvopapereiden ottamista haetaan kaupankdynnin kohteeksi yhdessd tai useammassa
jasenvaltiossa, muttei kotijdsenvaltiossa, esite tulee tilldin laatia joko ndiden jdsenvaltioiden
toimivaltaisten viranomaisten hyvdksymaélld kielelld tai yleisesti rahoitusalalla kéytetylld
kansainviliselld kielelld. Tiivistelma on tullut laatia kansallisen viranomaisen hyviksymalla
kielelld. Finanssivalvonta on edellyttinyt, ettd arvopapereita tarjottaessa yleisolle tai haettacssa
kaupankdynnin kohteeksi Suomessa esite laaditaan padsaéntdisesti suomeksi tai ruotsiksi. Se on
kuitenkin tapauskohtaisen arvioinnin jalkeen voinut hyviksyd myos englanninkielisen esitteen
kdyton. Listing Act -asetus muuttaa esitteen kielivaatimusta siten, ettd jatkossa sekid
kotijédsenvaltiossa tapahtuvissa anneissa ettd kotijdsenvaltion ulkopuolisissa anneissa on
mahdollista kéyttdd kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kdytdssd olevaa kieltd, eli
kaytannossd englantia. Sddnndkseen sisdltyy kansallista litkkumavaraa, jonka mukaan
jasenvaltio voi edelleen edellyttdd, ettd kotijasenvaltion sisdlld tapahtuvissa anneissa esitteen
kielend on kansallisen viranomaisen hyvéksyma kieli, eli kéytdnnossd suomi tai ruotsi.

Esiteasetukseen sisdltyvistd hallinnollisista seuraamuksista sdddetddn kansallisesti AML:n 15
luvun 2 §:ssé ja FivalL:n 40 §:ssd. Voimassa oleva AML:n sddnnds sisdltdd viittaukset Listing
Act -asetuksella kumottaviin esiteasetuksen 14 artiklaan koskien yksinkertaistettuja
tietovaatimuksia listautumisen jalkeisissé liikkeeseenlaskuissa ja 15 artiklaan koskien EU:n
kasvuesitettd. Asetuksella sdddetddn uusista esiteasetukseen sisdltyvistd esitetyypeistd, 14 a
artiklan mukaisista EU:n jatkoantiesitteistd ja 15 a artiklan mukaisista EU:n kasvuantiesitteista.
Uudet esitetyypit edellyttivit vastaavista seuraamuksista sdatamistd kansallisesti ja kumottuja
esitevelvoitteita koskevien seuraamusten poistamista.

Esiteasetuksen 40 artiklaa koskien esitteen tarkastamiseen ja hyvidksymiseen liittyvaa
muutoksenhakuoikeutta tdydennetdin Listing Act -asetuksella kattamaan my6s EU:n
jatkoantiesitteen tarkastamista koskeva méérdaika. Esiteasetuksen 40 artiklassa tarkoitetusta
muutoksenhakuoikeudesta sdddetddn kansallisesti jo FivaL:n 73 §:ssé.

3.2.2 Markkinoiden véarinkdyttoasetus

Markkinoiden védrinkéyttdasetuksessa sdédetdén liikkeeseenlaskijan velvollisuuksista koskien
sisépiiritietoa. Kansallista litkkumavaraa sisiltivéit sddnnokset sisépiiritiedon julkistamisen
lykkaédmisestd  toimitettavasta  selvityksestd,  sisépiiriluetteloiden  laatimisesta  ja
johtohenkildiden liiketoimia koskevasta ilmoitusrajasta on pantu taytintoon AML 6 ja 12
luvussa.
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Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkd&misestd Finanssivalvonnalle toimitettavien perusteluiden
osalta on jo aiemman tdytintdonpanon yhteydessd kéytetty jasenvaltio-optio, jonka mukaan
selvitys tiedon julkistamisen lykkad&dmisestd on toimitettava Finanssivalvonnalle ainoastaan sen
pyynnostd (AML 6:2 §). Hankekohtaisten sisdpiiriluetteloiden laatimisvelvollisuus koskee
markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen 18 artiklan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoita, joiden
rahoitusvélineet on otettu  kaupankdynnin  kohteeksi  sddnnellylld = markkinalla.
Sisdpiiriluetteloiden laatimisen osalta markkinoiden védrinkdyttdasetukseen sisdltyy jo
aiemman tiytdntoonpanon yhteydessd kéyttoon otettu jésenvaltio-optio, jonka mukaan
jésenvaltiot voivat vaatia my0s niitd liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvilineet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, laatimaan hankekohtaisia
sisépiiriluetteloita (AML 12:2 §). Néiden liikkeeseenlaskijoiden laatimiin sisépiiriluetteloihin
on kuitenkin sovellettu kevennettyd muotoa (MAR 18 artikla 6 kohta neljds alakohta).
Finanssivalvonnan maiérdyksenantovaltuuteen sisdltyy jo nykyisin oikeus johtohenkildiden
liiketoimia koskevan ilmoitusrajan nostamisesta (AML 12:6 §), mutta ei oikeutta kyseisen raja-
arvon laskemiseen.

MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e—g alakohdissa sdddetdén niistd hallinnollisista seuraamuksista ja
toimenpiteistd, jotka toimivaltaisella viranomaisella on véhintddn oltava. Namé valtuudet
koskevat oikeutta ~maiddrdtd viliaikainen tai pysyvd kielto, jolla kielletddn
sijoituspalveluyrityksen johtotehtdvissd toimivaa henkil6d toimimasta johtotehtévissé
sijoituspalveluyrityksessa.

Fival.:n 28 §:ssé sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta maardtd viliaikainen tai pysyva kielto
toimia méaéritellyisséd toimijoissa johtotehtdvissi. MAR 30 artiklan 2 kohdan e alakohdan
mukaan toimivaltaisilla viranomaisilla on oltava valtuudet méérita viliaikainen kielto toimia
sijoituspalveluyrityksen johdossa, jos henkild rikkoo markkinoiden vadrinkéyttosdédnnoksia.
Rikkomisesta méarattavin véliaikaisen kiellon piiriin on Listing Act -asetuksella lisdtty MAR:n
30 artiklan 2 kohdan e alakohtaan vertailuarvon hallinnoijien ja valvottujen tietolédhteiden
johtotehtdvissd toimiminen. Viliaikaisesta kiellosta toimia sijoituspalveluyrityksen johdossa
sdddetdéin kansallisesti FivaL:n 28 §:n 1 momentissa koskien toimilupavalvottavia.
Vertailuarvoasetuksen perusteella maérattavésta véliaikaisesta kiellosta toimia johtotehtivissd
vertailuarvon hallinnoijissa tai valvotussa tietoldhteessd sdddetddn Fival 28 §:n 7 momentissa.
Listing Act -asetuksella kiellon piiriin lisdtyistd toimijoista olisi johdonmukaista sddtda
vastaavasti FivalL 28 §:n 7 momentissa.

Voimassa olevassa FivalL 28 §mn 5 momentissa sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta
pysyvasti kieltdd henkilod toimimasta sijoituspalveluita tarjoavassa tai sijoitustoimintaa
harjoittavassa toimilupavalvottavassa johtotehtdvissd, jos henkild on toistuvasti rikkonut
MAR:n 14 artiklan s@annoksid sisdpiirikaupoista ja sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista
koskevaa kieltoa tai 15 artiklan sddnndksid markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta tai
toistuvasti ja vakavasti rikkonut Sipal:n 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittuja
sdaannoksid. Listing Act -asetuksella muutetaan MAR:n 30 artiklan 2 kohdan f alakohdan
sisdltimdd pysyvad kieltoa siten, ettd jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla
viranomaisilla on valtuudet mairdtda MAR:n 14 tai 15 artiklan toistuvasta rikkomisesta
vahintddn kymmenen vuoden kielto toimia johtotehtévissa.

Vastaavien sddannosten rikkomisesta maarattavastd pysyvasti kiellosta sdddetdan kansallisesti
Fival 28 §:n 12 momentissa EU:n kryptovaramarkkina-asetuksen 89-91 artiklan sddnndsten
osalta, jotka vastaavat siséllollisesti MAR 14 ja 15 artiklaa. Johdonmukaisuussyiden vuoksi
markkinoiden védrinkdyttosddnnosten rikkomisesta on perusteltua sdilyttdd pysyvé kielto
toistuvasta markkinoiden védrinkdyttosddnnosten rikkomisesta sekd sijoituspalvelua
tarjoavassa tai sijoitustoimintaa harjoittavassa toimilupavalvottavassa ettd kryptovarapalvelun
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tarjoajassa toimivien johtohenkildiden osalta. Muutettu MAR 30 artiklan 2 kohdan f alakohta
ei siten edellytd muutoksia kansalliseen sdéntelyyn, vaan sdéinndksen osalta on perusteltua
johdonmukaisuussyistd séilyttdd voimassa pysyva kielto nykytilan mukaisena.

Voimassa olevan FivalL:n 37 b §:n 1 momentissa sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta
kieltéda luonnollista henkildd kdymastd kauppaa rahoitusvilineilld omaan lukuunsa suoraan tai
vilillisesti, jos tdima on laiminlyonyt tai rikkonut MAR:n 14 ja 15 artiklan, 16 artiklan 1 ja 2
kohdan, 19 artiklan 1-3 kohdan, 57 kohdan tai 11 kohdan taikka 20 artiklan 1 kohdan
sdannoksid. Kielto perustuu MAR 30 artiklan 2 kohdan g alakohtaan. Kiellon soveltamisalaa on
rajattu sellaisten MAR:n sddnndsten rikkomiseen tai laiminlyOntiin, joista ovat vastuussa
luonnolliset henkilét. Kiellon on katsottu tulevan sovellettavaksi suhteellisuusperiaatteen
mukaisesti ldhinni silloin, kun Finanssivalvonnan kéytossé olevat muut valvontatoimenpiteet
tai seuraamukset eivét olisi riittdvid (HE 65/2016 vp, s. 44). Listing Act -asetuksen 2 artiklan
14 kohdalla muutetaan MAR:n 30 artiklan 2 kohdan g alakohtaa siten, ettd luonnollisia
henkilditd koskevan viliaikaisen kiellon piiri laajennetaan koskemaan nimenomaisesti myos
vertailuarvon hallinnoijia ja valvottuja tietoldhteitd. Voimassa oleva FivaL:n 37 b §mn 1
momentin sddnnds kattaa luonnolliset henkil6t yleisesti, minkd vuoksi vertailuarvon hallinnoijia
tai valvottuja tietoldhteitd koskien ei ole tarpeen séétai erillisesti kiellosta.

Hallinnollisten seuraamusten taloudellisista enimmé&ismiéristd koskien markkinoiden
vadrinkayttod sdddetddn FivalL:n 4 luvussa. Fival 40 §:n 1 momentissa on méadritelty AML 15
luvun 2 § seuraamusmaksun madrddmisen piiriin kuuluviin sédnndksiin. AML:n 15 luku siséltid
vastaavasti  viittaukset FivaL:n hallinnollisia seuraamuksia koskeviin sdénnoksiin.
Seuraamusmaksun enimmaismaaristi siddetddn Fival:n 41 §:ssd. Hallinnollisten seuraamusten
taloudellisia enimmaiismiirid sovelletaan nykytilanteessa yhtéldiselld tavalla riippumatta
seuraamuksen méadrddmisen kohteena olevan yrityksen koosta. FivaL:n 41 a §mn 13-15
momentin mukaan oikeushenkil6lle méérattavin seuraamusmaksun enimmdismaird MAR:
sddnndsten rikkomisesta arvioidaan, sen mukaan kumpi on suurempi, joko prosentuaalisesti
laskemalla oikeushenkilon seuraamusmaksun méérdémisté edeltdvén vuoden liikevaihdosta tai
laissa asetettuun enimméismadrddan saakka. Asetuksen sisdltdimén jdsenvaltio-option kéyttoon
ottaminen edellyttdd muutoksia seuraamusmaksua koskeviin sdédnnoksiin.

Listing Act -asetuksen 2 artiklan 11 kohdassa sdddetdédn jasenvaltion oikeudesta paittaa, ettd
sen toimivaltainen viranomainen osallistuu MAR:n 25 a artiklan 1 kohdassa tarkoitettuun
tarjoustietojen vaihtomekanismiin. Kyseinen mekanismi on uusi ja edellyttdd siten
osallistumisesta  sddtdmistd kansallisesti. MAR:n 25 b ja 29 artikla koskien
yhteistoimintafoorumin perustamista ja henkilStietojen luovuttamista kolmansille maille eivat
edellytd erillistd tdytdntdonpanoa. Finanssivalvonta toimii FivalL 50 h §:n mukaisesti
markkinoiden vdirinkéyttoasetuksen 22 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena
ja soveltaa kyseisiltd osin markkinoiden vaarinkdyttdasetusta suoraan.

3.3 Moniiéniosakedirektiivi
3.3.1 Kohde ja soveltamisala

Suomessa moniddniosakkeita koskevan osakerakenteen hyviaksyminen ja kdyttdminen on jo
nykyisin sallittua kaikille osakeyhtidille kaikissa tilanteissa, kunhan yhtigjarjestykseen on otettu
osakeyhtidlain 3 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitettu méérdys. Suomessa sallitaan siten
moniddniosakerakenteet muun muassa sellaisissa yhtidissd, jotka hakevat osakkeidensa
ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissd, joihin
kuuluvat myds pk-yritysten kasvumarkkinat, ja joilla ei ole kaupankdynnin kohteeksi
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monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelmissé tai sddnnellylld markkinalla otettuja osakkeita
(vrt. monidéniosakedirektiivin 1 artiklan 1 kohta).

Moniddniosakedirektiivin soveltamisalasddannés ei ole siten Suomelle ongelmallinen, eika
asiasta ole tarpeen antaa tarkempia sddnnoksid. Suomessa monidéniosakedirektiivin 1 artiklassa
tarkoitettujen yhtididen osakkeet ovat télld hetkelld kidytanndssa listattuja Nasdaq Helsinki Oy:n
yllapitdmalld First North Finland -markkinapaikalla. Suomessa ei ole muita monenkeskisid
kaupankéyntijarjestelmia.

3.3.2 Mdaritelmat

Osakeyhtidlaissa ei ole nimenomaisia mééritelmid, jotka vastaisivat monidéniosakedirektiivin
2 artiklan 1-3  alakohdassa  tarkoitettuja  yrityksen, = moniddniosakkeen tai
moniddniosakejirjestelmin miaritelmid. Nama kdyvét kuitenkin ilmi osakeyhtidlain sdénndsten
sisalloista.

Mitd tulee yrityksen maédritelmédn, Suomen osalta tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista
(kodifikaatio) annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2017/1132 liitteessa
IT on lueteltu yksityinen osakeyhtid ja julkinen osakeyhtio. Osakeyhtidlain 1 luvun 1 §:n 1
momentin mukaan titd lakia sovelletaan kaikkiin Suomen lain mukaan rekisterdityihin
osakeyhtidihin, jollei tdssé laissa tai muussa laissa sdédeti toisin. Osakeyhtio voi olla yksityinen
(yksityinen osakeyhtio) tai julkinen (julkinen osakeyhtio). Pykédlan 2 momentin mukaan
yksityisen osakeyhtion arvopapereita ei saa ottaa kaupankdynnin kohteeksi RahkL:ssa
tarkoitetulle sdénnellylle markkinalle (vrt. moniddniosakedirektiivin 2 artiklan 1 kohta).

Osakeyhtidlain moniddniosakkeita koskevia sdénndksid sovelletaan siten seké yksityisiin etti
julkisiin osakeyhtidihin. Yksityisen ja julkisen osakeyhtion osake voidaan laskea liikkeelle ja
ottaa kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalle ja muulle monenkeskiselle
kaupankidyntijérjestelmille. Vain julkisen osakeyhtion osake tai muu arvopaperi voidaan ottaa
kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle. Sé&nndsten voidaan katsoa tdyttdvén
moniddniosakedirektiivin tarkoituksen, vaikka nimenomaista yhtion mééritelmaé ei tiltd osin
voimassa olevassa laissa ole.

Moniddniosakkeen médritelmén osalta osakeyhtiolain 3 luvun 1 §:ssd sdddetddn osakkeiden
yhtéldisyydestd ja erilajisuudesta. Pykédldn 1 momentin nojalla yhtidjarjestyksessd voidaan
madritd, ettd yhtiossa on tai voi olla oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan toisistaan poikkeavia
osakkeita. Tadlloin yhtidjarjestyksestd on kiaytdvd ilmi osakkeiden viliset erot. Pykildn 2
momentin nojalla erilajisia ovat osakkeet, jotka 1) poikkeavat toisistaan osakkeen tuottaman
aanimidrdn tai yhtibn varoja jaettaessa tuottaman oikeuden suhteen; taikka 2) muuten
yhtidjarjestyksessd madratdan erilajisiksi. Lisdksi osakeyhtidlain 3 Iuvun 3 §:n 1 momentin
ddnivaltaa koskevan sddnnoksen mukaan osake tuottaa yhden dénen kaikissa yhtiokokouksessa
késiteltédvissd asioissa. Yhtidjarjestyksesséd voidaan kuitenkin maédritd, ettd osakkeilla on
erisuuruinen danimaara.

Suomessa sallitaan monidéniosakedirektiivissd madritellyt monidéniosakkeet. Suomessa eri
osakelajit ovat toisistaan erillisid. Liséksi tietylld osakelajilla on tdlldin suurempi
osakekohtainen d4niméard kuin toisella osakelajilla, johon liittyy dénivalta yhtiokokouksessa
padtettavissd asioissa. Osakeyhtidlain sddnndkset tdyttdvdit monidéniosakedirektiivin
madritelmidn vaatimukset. Madritelma ei ole siten Suomelle ongelmallinen, eikd asiasta ole
tarpeen antaa tarkempia sdannoksia.
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Monidédniosakedirektiivin 2 artiklan 3 kohdan mukaan monidiniosakerakenteella tarkoitetaan
yrityksen osakerakennetta, joka siséltdd vdhintddn yhden moniddniosakelajin. Vastaava
madritelma on tarpeen siséllyttdd myos kansallisesti arvopaperimarkkinalakiin.

Moniadniosakedirektiivin 2 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu sdénnelty markkina on Suomessa
maéritelty RahkL:n 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa. Direktiivin 2 artiklan 5 kohdassa
tarkoitettu monenkeskinen kaupankéyntijarjestelma on Suomessa mééritelty RahkL:n 1 luvun
2 §n 1 momentin 4 kohdassa. Direktiivin 2 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu pk-yritysten
kasvumarkkina on Suomessa mééritelty RahkL:n 1 luvun 2 §:n 1 momentin 9 kohdassa. Siten
ndistd madritelmisti ei ole tarpeen antaa tarkempia sddnnoksid kansallisesti.

3.3.3 Paitoksenteko (monidéniosakerakenteen kéyttoonotto tai muuttaminen ennen
osakkeiden ottamista kaupankéynnin kohteeksi)

Suomessa moniddniosakkeita koskevan osakerakenteen kéyttoon ottaminen (kdytdnnossi
yhtidjérjestyksen muuttaminen) ja muuttaminen edellyttividt jo nykyisin yhtidkokouksessa
tehtdvdd méaidrdenemmistOpadtostd. Jos tdlloin jonkin olemassa olevan osakelajin oikeudet
vihenevit, Suomessa edellytetién jo nykyisin lisdksi, ettd pddtostd kannattaa méardenemmisto
kunkin osakelajin kokouksessa edustetuista osakkeista seké se, etti saadaan kaikkien sellaisten
osakelajien osakkeiden enemmistdn suostumus, joiden oikeudet viihenevit.

Osakeyhtiolain 5 luvun 27 § 1 momentissa sdddetddn, ettd jos padtés on tehtdva
madrdenemmistolld, yhtickokouksen paitokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut véhintian
kaksi kolmasosaa annetuista &énistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Pykédldn 2
momentin 1 kohdan mukaan médrdenemmistolld tehtdvd pddtds on muun muassa
yhtijarjestyksen muuttaminen, jollei muualla tdssd laissa sdddetd tai yhtidjdrjestyksessd
madratd toisin. Lisdksi pykéldn 4 momentissa on sdéddetty sddnndksen pakottavuudesta, eli
madrdenemmistovaatimusta ei voida lieventda yhtidjarjestyksen maarayksella.

Osakeyhtiolain 5 luvun 27 §:n sddnndksen soveltamisala on yleinen. Siten vaatimus
madrdenemmistopadtoksestd koskee myOs moniddniosakedirektiivissd tarkoitettuja tilanteita,
jossa yhtiolld, jonka osakkeita ei vield ole otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmissd, on oikeus ottaa kéyttoon
moniddniosakerakenne ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmésséd taikka siind tarkoituksessa, ettd sen osakkeita
otetaan kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankayntljar]estelmassa (vrt.
moniddniosakedirektiivin 3 artiklan 1 kohdan ensimmaéinen alakohta, ensimmadinen virke, sekd
2 kohta). Sanottu koskee myos tilannetta, jossa yhtid pééttdd muuttaa olemassa olevaa
moniddniosakerakennetta siind tarkoituksessa, ettd sen osakkeita otetaan kaupankdynnin
kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméissd (vrt. moniddniosakedirektiivin 3
artiklan 5 kohta).

Yhtiolld on oikeus ottaa kdyttoon useita osakelajeja. Yhtio voi tilloin ottaa kayttoon
moniddniosakerakenteen ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa taikka siind tarkoituksessa, ettd sen osakkeita
otetaan  kaupankdynnin  kohteeksi = monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméassa.
Osakeyhtidlain 5 luvun 28 §:ssé edellytetddn, ettd paatds on télldinkin tehtiva osakeyhtidlain 5
luvun 27 §:ssé tarkoitetulla midrdenemmistolld, mutta pitevin padtdksen edellytyksend on
liséksi se, ettd padtostd kannattaa madrdenemmistd kunkin osakelajin kokouksessa edustetuista
osakkeista sekd se, etti saadaan kaikkien sellaisten osakelajien osakkeiden enemmiston
suostumus, joiden oikeudet vihenevét (vrt. monidéniosakedirektiivin 3 artiklan 1 kohdan toinen
alakohta sekd 2 kohta). Sanottu koskee myos tilannetta, jossa yhtid padttdd muuttaa olemassa
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olevaa monidiniosakerakennetta siiné tarkoituksessa, ettd sen osakkeita otetaan kaupankéynnin
kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelmdssd (vrt. monidéniosakedirektiivin 3
artiklan 5 kohta).

Sen sijaan osakeyhtiGlaissa ei ole sdddetty vaatimusta, ettd moniddniosakerakenteen
kayttoonoton ehtona olisi se, etté sellaisten osakkeiden taloudellisia oikeuksia lisdttéisiin, joilla
ei ole suurempaa &dénivaltaa (vrt. monidéniosakedirektiivin 3 artiklan 1 kohdan ensimmaéinen
alakohta, kolmas virke).

Osakeyhtitlaissa tai muussakaan laissa ei ole sdddetty direktiivin kohdassa tarkoitettua
vaatimusta, jonka mukaan monenkeskistd  kaupankdyntijirjestelmdd  ylldpitavét
sijoituspalveluyritysten tai markkinatoimijoiden tulisi estdd yhtion osakkeiden ottamista
kaupankdynnin  kohteeksi silld  perusteella, ettd yritys on ottanut kayttoon
moniddniosakerakenteen. Téllaista ehtoa ei siten ole Suomen laissa monidéniosakerakenteen
kayttoonoton esteend (vrt. moniddniosakedirektiivin 3 artiklan 4 kohta).

3.3.4 Vihemmistdosakkeenomistajien suojatoimenpiteet (takeet)

Yleisesti vihemmistdosakkeenomistajien kédytossd olevista suojakeinoista tilanteissa, joissa
moniddniosakkeita otetaan kdyttoon tai niiden oikeuksia muutetaan, sdédetién osakeyhtidlain 5
luvun 27-29 §:ssé. Yhtioilld, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet on méaira ottaa
tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd, on
oltava kaytossddn asianmukaiset suojatoimenpiteet sellaisten osakkeenomistajien etujen
riittdvdn suojan varmistamiseksi, joilla ei ole hallussaan monidéniosakkeita (vrt.
moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan johdantokappale).

Erityisesti on kiinnitettivd huomiota monidéniosakerakennetta muutettaessa:

- osakeyhti6lain 5 luvun 27 § 1 momentin osalta siihen, etti paatokseksi tulee ehdotus,
jota on kannattanut vdhintddn kaksi kolmasosaa annetuista ddnistd ja kokouksessa
edustetuista osakkeista (kursivointi tdssd, vrt. moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1
kohdan b alakohdan ii.1 alakohta); sekd

- osakeyhti6lain 5 luvun 28 §:n vaatimukseen siitd, ettd madrdenemmistod koskevien
vaatimusten lisdksi sdddetdan kaikkien sellaisten osakelajien osakkeiden enemmiston
suostumuksesta,  joiden oikeudet viahenevit (kursivointi tassa, vrt.
moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan a alakohta).

Suomella ei ole velvollisuutta eiké tarvetta ottaa kdyttodn muita monidéniosakedirektiivin 4
artiklassa sallittuja vaihtoehtoisia vdhemmistoosakkeenomistajien suojakeinoja taikka
jasenvaltio-optioita.

3.3.5 Moniééniosakerakenteisiin liittyvit ldpindkyvyysvaatimukset

Moniadniosakedirektiivin 5 artiklassa sdddetddn ldpindkyvyysvaatimuksista koskien
moniddniosakerakennetta ja siitd esitteessa tai vuositilinpadtoksessa annettavia tietoja. RahkL 6
luvun 2 §:n 1 momentin 3 alakohdassa sééddetddn, ettd kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalle otettavasta rahoitusvilineestd on annettava riittdvat tiedot. Lisdksi
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman sddnndissd edellytetéén, ettd yhtidesite sisdltda kaikki
tarvittavat tiedot rahoitusvilineestd, mukaan lukien erittelyn osakepddomasta ja osakkeista
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osakelajeittain.®  Kansallinen  lainsdadantd  ei  siten  sisdlli ~ nimenomaisesti
moniddniosakerakenteeseen  liittyvid  tiedonantovaatimuksia  koskevia  sddnnoksii.
Moniddniosakedirektiivin ~ sddnndkset osakkeiden tuottamasta eridvéstd &édnivallasta
annettavista tiedoista edellyttivdt siten kansallisen lainsdddédnnon tdydentdmistd kyseisen
direktiivin tdytdntoonpanemiseksi.

Tietojen toimittaminen komissiolle (uudelleentarkastelu)

Moniédéniosakedirektiivin 6 artiklassa on sdddetty  jdsenvaltioille tiettyja
tiedonantovelvollisuuksia komissiolle. Valtioneuvosto kokoaa tiedot esimerkiksi Helsingin
porssiltd tai muilta sidosryhmilté ja toimittaa ne komissiolle médirdaikaan mennessi. Asiasta ei
ole tarpeen sditdd nimenomaisesti.

3.4 Muut asiat

AML 8 luvun 2 §:n 1 momentissa sidddetddn liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta ilmoittaa
omilla osakkeillaan tekeménsd kaupat sen sddnnellyn markkinan, jolla sen osakkeet ovat
kaupankdynnin  kohteena, ylldpitdjalle. Ilmoitus on tehtivd ennen seuraavan
kaupankayntipdivin alkua. AML 8 luvun 3 §:ssd sdddetddn porssin velvollisuudesta julkistaa
sille AML 8 luvun 2 §:n 1 momentin nojalla ilmoitetut kaupat. Finanssivalvonnalla on valtuus
antaa tarkempia madrayksia liikkkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehdyistd kaupoista (AML 8:9
§). AML 8 luvun sdénnokset koskevat sekd MAR 5 artiklan mukaisten turvasatamakauppojen
ettd muiden omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamista. Omilla osakkeilla tehdyt MAR
5 artiklan mukaiset seké sen ulkopuolella tehdyt kaupat tulee siten AML 8 luvun mukaisesti
ilmoittaa porssille. MAR 5 artiklan mukaiset turvasatamakaupat tulee kyseisen artiklan mukaan
ilmoittaa kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, joka Suomessa on Finanssivalvonta.
Komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/1052 2 artiklan 2 kohdan mukaan MAR 5 artiklan
mukaiset kaupat tulee ilmoittaa kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle viimeistddn
litketoimen toteuttamispdivdd seuraavan seitseminnen kaupankayntipdivan loppuun mennessa.

AML 8 luvun kansallisia sdénnoksid ilmoitusvelvollisuudesta on ehdotettu kumottavaksi
hallituksen esityksen HE 155/2024 vp lausuntopalautteen yhteydessd. Nykytilanteessa
sdanndsten ja ilmoittamisaikataulun perusteena on ollut sijoittajien tiedonsaantimahdollisuudet
siitd, missd maarin edellisen pdivin kaupankdyntipdivdn vaihto on koostunut yhtion omista
kaupoista ja missd miidrin kauppaa on kayty porssin ulkopuolella (HE 89/1996, s. 185.) Tieto
liikkkeeseenlaskijan aktiivisuudesta omien osakkeiden kaupoissa on katsottu merkitykselliseksi
tiedoksi sijoittajien kannalta (HE 32/2012 vp, s. 53). Lisiksi tiedot liikkeeseenlaskijan omilla
osakkeilla tehdyistd kaupoista ovat merkityksellisid erityisesti porssin sekd osaltaan myos
Finanssivalvonnan suorittamalle markkinavalvonnalle. Valvonta koskee hankintarajoitusten
noudattamisen ja markkinoiden vidrinkdyttosddnndsten noudattamisen valvontaa sekd
arvopaperimarkkinoiden luotettavan toiminnan arviointia. Omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen ilmoittaminen tapahtuu kaytdnndssd pédasiassa vélittdjien kautta, joiden kanssa
liikkkeeseenlaskijat solmivat sopimuksen kauppojen ilmoittamisesta.

Hallituksen esityksen HE 208/2024 vp lausuntopalautteen yhteydessd ehdotettiin, ettd
avoimuusdirektiivin 8 artiklan 2 ja 3 kohdan siséltimien valinnaisten puolivuosikatsauksen
julkistamista koskevien poikkeusten kédyttoonottoa tulisi harkita. Artiklan 2 kohdan poikkeus
koskee luottolaitoksia, joiden osakkeita ei ole otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla

6 Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, s. 21.
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markkinalla ja jotka ovat jatkuvasti tai toistuvasti laskeneet liikkeeseen yksinomaan
velkapapereita edellyttien, ettd kaikkien kyseisten velkapaperien kokonaisnimellismaéird on alle
100 000 000 euroa ja ettd kyseiset luottolaitokset eivit ole julkaisseet direktiivin 2003/71/EY
mukaista esitettd. Artiklan 3 kohdan poikkeus koskee liikkeeseenlaskijoita, jotka laskevat
liikkkeeseen sddnnellyilld markkinoilla yksinomaan velkapapereita, joille kotijasenvaltio tai
jokin sen alueellinen tai paikallinen julkisyhteisd on antanut ehdottoman ja peruuttamattoman
takauksen (8 artikla 3 kohta).

Kansallinen sééntelyvalinta, jossa poikkeuksia ei ole otettu kayttdon, perustuu
avoimuusdirektiivin  tavoitteeseen  ottaa  kdyttoon  kattavat  puolivuotiskatsaukset.
Puolivuotiskatsauksilla katsotaan olevan merkittdvd informaatioarvo sijoittajille sekd muille
toimijoille. Avoimuusdirektiivin 8 artiklan 2 kohdan mukaiselle poikkeukselle ei ole tunnistettu
kayttdjaryhméas, jonka vuoksi poikkeuksen kdyttoon ottamisen katsottaisiin olevan tarpeen.
Artiklan 3 kohdan on tunnistettu soveltuvan Kuntarahoitukseen ja Finnveraan. Niiden
toimijoiden osalta puolivuotiskatsauksen julkistamisen katsotaan olevan edelleen tarpeellinen
edellytys, silld puolivuotiskatsauksen julkistamisella on merkittdvd vaikutus toimijoiden
taloudellisen tilan arviointiin. Toimijoiden yhteyden julkisyhteison antamaan takaukseen
katsotaan edellyttdvin toiminnan avoimuutta ja lépindkyvyyttd. Puolivuotiskatsausten
julkistamisella ei mydskdin ole arvioitu olevan merkittdvad hallinnollista taakkaa lisddvai
vaikutusta. Esityksessa ei siten ehdoteta poikkeusten kéyttoonottoa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §:ssé, sijoitusrahastolain
(213/2019) 26 luvun 1 ja 2 §:ssd, Sipal 12 luvun 1 ja 2 §:sséd sekd joukkorahoituspalvelun
tarjoajista annetun lain (203/2022) 4 luvun 9-11 §:ssd on sdéddetty salassapitovelvollisuudesta
ja salassa pidettdvien tietojen luovutuksesta. Laeissa ei kuitenkaan ole otettu huomioon
viimeaikaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytint6d’, joka koskee suostumuksen
kayttdmistd suojakeinona. Tadman vuoksi olisi tarpeellista péivittdd sdddoksid nykytulkintojen
mukaiseksi ja lisdtd tarvittavat maininnat suostumuksen kaytOstd tietojen luovutuksessa.
Selvyyden vuoksi olisi tarve todeta, ettd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU)
2016/679 luonnollisten henkildiden suojelusta henkilotietojen késittelyssé seké nédiden tietojen
vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus),
jaljempéna yleinen tietosuoja-asetus, tehdyt yleisluonteiset viittaukset eivét ole tarpeen, silld
yleisen tietosuoja-asetuksen yleistdi noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa
kansallisessa lainsddddnndssa erikseen.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

4.1 Keskeiset ehdotukset

4.1.1 Yleistd

Listing Act -asetus, Listing Act -direktiivi ja moniddniosakedirektiivi edellyttdvit muutoksia
kansalliseen lainsdddantoon. Esityksessd ehdotetaan muutoksia arvopaperimarkkinalakiin,
Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin,

sijoituspalvelulakiin ja rikoslakiin (39/1889).

Saantelykokonaisuuden tavoitteena on lisétd julkisten pddomamarkkinoiden houkuttelevuutta
yritysten kannalta ja helpottaa pk-yritysten pddoman saantia. Listing Act -asetuksen ja -

7 Esimerkiksi PeVL 20/2020 vp, s. 6-8.
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direktiivin erityisend tavoitteena on puuttua listautumisen esteisiin, jotka koskevat yritysten
paidsyé julkisille markkinoille, eli listautumisantia edeltdvad vaihetta, listautumisantivaihetta
sekd listautumisannin jalkeistd vaihetta. Listing Act -direktiivilld tavoitellaan myos
sijoitustutkimusmarkkinoiden elvyttdmistd ja erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja
keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden varmistamista mukauttamalla tutkimuksen
eriyttimissdantojd. Lisdksi moniddniosakedirektiivilld edistetdéin yritysten osakkeiden
kaupankdynnin  kohteeksi  ottamista = monenkeskisessd  kaupankdyntijirjestelméssi
moniddniosakerakennetta hyddyntdmaélld. Moniddniosakerakennetta kdyttimalla méadrdysvaltaa
kayttavit osakkeenomistajat voivat sdilyttdd padadtosvaltansa yrityksessd ja samalla hankkia
varoja yleisolta.

Téaytdntoonpanossa on osittain kansallista liikkkumavaraa kaupank&ynnin kohteeksi ottamista
koskevien erityisten vaatimusten, esitteen julkistamisvelvoitteen ja kielen, sisdpiiritiedon
julkistamisen lykkddmisestd annettavan selvityksen, sisdpiiriluetteloiden laatimisen sekd
porssilistadirektiiviin perustuneen jérjestelmén kansallisen sdilyttdmisen osalta. Jasenvaltiot
voivat myos paittdd osallistua tarjoustietojen vaihtomekanismiin sekd soveltaa alempia
rangaistuksia pk-yrityksille markkinoiden véirinkayttdasetuksen alaan kuuluvien séddnndsten
rikkomisesta. Lisdksi toimivaltainen viranomainen voi kansallisesti pédttdd jésenvaltiossa
sovellettavasta johtohenkildiden liiketoimi-ilmoituksiin sovellettavasta alarajasta asetuksen
mukaisesti.

Moniédédniosakedirektiivin ~ sisdltyy kansallista liikkumavaraa, jolla mahdollistetaan
jasenvaltioille oikeus rajata monidéniosakerakenteen kéyttda vain tilanteisiin, joissa osakkeet
on tarkoitus ottaa kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa.
Liséksi jdsenvaltioille on jitetty kansallista liikkumavaraa monidéniosakerakenteisiin
siséltyvien lisdtakeiden, kuten raukeamislausekkeiden osalta, sellaisten osakkeenomistajien
etujen suojaamiseksi, joilla ei ole hallussaan monidéniosakkeita.

4.1.2 Listing Act -direktiivi
Kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

Listing Act -direktiivilld siirretddn osakkeiden kaupankidynnin kohteeksi ottamista koskevat
erityiset vaatimukset porssilistadirektiivistda MIiFID II -direktiiviin. Samassa yhteydessé
vaatimusta, joka koskee yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden maéraa,
alennetaan. Jatkossa jésenvaltioiden on varmistettava, ettd kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
hetkelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita
on yleison hallussa vdhintdin 10 prosenttia siitd merkitystd padomasta, jota kyseinen osakelaji
edustaa. Suomessa osakeyhti6lain 1dhtokohtana on osakkeiden nimellisarvottomuus, jonka
vuoksi kyseisen raja-arvon tdyttyminen arvioitaisiin kyseisen osakelajin osakkeiden
kokonaisméérasta. Vaatimus ehdotetaan otettavaksi kayttoon direktiivin
vihimmaisedellytyksen mukaisena. Direktiiviin siséltyy kansallista liikkumavaraa, jonka
mukaan jisenvaltio voi edellyttdd, ettd sddnnellyt markkinat ottavat kdyttodn vaihtoehtoisia
vaatimuksia kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle hakemukselle. Kansallinen
liikkkumavara ehdotetaan otettavaksi kéyttoon. Ehdotuksen mukaan porssille annettaisiin
AML:ssa mahdollisuus sisdllyttdd porssin sdéntdihin mahdollisia vaihtoehtoisia vaatimuksia
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle hakemukselle. Vaihtoehtoiset vaatimukset
liittyisivit yleison hallussa olevien osakkeiden méaradn, osakkeenomistajien riittdvaan méaérain
tai yleison hallussa olevien osakkeiden riittivddn markkina-arvoon. Porssi voisi soveltaa
vahintdin yhtd néistd vaatimuksista. Kyseiset vaatimukset tulisi maaritelld tarkemmin porssin
sdantojen laatimisen yhteydessd, sekd kiinnittdd huomiota niiden perusteluun riittdvéan
likviditeetin varmistamiseksi vaihtoehtoisia vaatimuksia sovellettaessa. Porssin sddnndt
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kuuluvat RahkL 3 luvun 7 §:n mukaan viranomaisvahvistamismenettelyn piiriin. Vaihtoehtoiset
vaatimukset tulisivat sovellettavaksi vaihtoehtona 10 prosentin free float -vaatimuksen
tayttymiselle, arvioitaessa osakkeen riittdvad kysyntdd ja tarjontaa kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen hetkelld. Ehdotusten perusteena on sddntelyn joustavoittaminen kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen tilanteissa sekd riittdvan likviditeetin varmistaminen sddnnellylla
markkinalla.

Listing Act -direktiivilld kumottavaa porssilistadirektiivida koskeva kansallinen sédéntely
ehdotetaan pédasiassa kumottavaksi. Porssin mahdollisuus jatkaa pdrssilistan pitdmistd
sddnnellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan arvopapereista kuitenkin
sdilytetdéin. Jatkossa porssilistaa koskisivat kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle
ottamista koskevat RahkL:n ja MiFID II -direktiivin sddnnokset. Lisdksi porssin sdanndissa
voitaisiin maératd muista porssilistan pitdmiseen liittyvistd vaatimuksista.

Plk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteréityd monenkeskisen kaupankdyntijéirjestelmdn osaa
koskevat vaatimukset

RahkL:iin ehdotetaan lisdttédviksi vaatimukset, jotka koskevat pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdityd monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmin osaa. Pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdidyn osan tulee olla selvésti erotettu muista monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén
osista. Tami ilmenisi esimerkiksi osan eri nimestd, eri sddntokirjasta ja osalle annettavasta
erityisestd kaupankdyntipaikan koodista. Myds osassa toteutetut liiketoimet olisi erotettava
selkedsti  muista  monenkeskisen  kaupankdyntijirjestelmdn  osien  toiminnasta.
Finanssivalvonnan pyynnostd monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén olisi toimitettava sille
kattavat  tiedot  pk-yritysten = kasvumarkkinaksi  rekisterdidyn osan  toiminnasta.
Finanssivalvonnalle asetettaisiin velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti
tilanteissa, joissa edelld kuvatut vaatimukset eivédt tdyty. Rahkl:a ehdotetaan lisdksi
tdydennettivdksi koskien tilanteita, joissa pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin
kohteeksi otettu liikkeeseenlaskijan rahoitusvéline otetaan kaupankdynnin kohteeksi toisessa
kauppapaikassa, joka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina.

Sijoitustutkimusta koskevat muutokset

Sijoitustutkimusta koskevat muutokset ehdotetaan pantavaksi tdytdntoon sellaisenaan.
Toteutuspalvelujen ja tutkimuksen maksamisen tapaa on muutettu joustavammaksi. Aiempi
markkina-arvon kynnysarvo, joka on edellytys vaatimuksen soveltamiseksi, poistuu. Taméa
mahdollistaa  maksujen  yhdistimisen laajemmin. Myds  sijoituspalveluyrityksen
tiedonantovelvollisuutta on laajennettava liittyen maksutapoihin. Sijoituspalveluyrityksen tulisi
jatkossa ilmoittaa asiakkailleen valinnastaan maksaa joko yhdessd tai erikseen
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta sekd asettaa asiakkaiden saataville maksuja ja tarvittacssa
eturistiriitojen hallintaa koskevat toimintaperiaatteensa. Sijoituspalveluyrityksen tulisi myds
arvioida kdyttdménsé tutkimuksen laatua vuosittain ja pitéé kirjaa niille toimitetun kolmannen
osapuolen kustannuksista. Tutkimukseksi ei katsottaisi kaupankéyntid koskevia huomautuksia
tai muita réétéaloityja kaupankdynnin neuvontapalveluja. SipaL:n 10 luvun 6 §:44n ehdotetaan
lisattavén vastaavat sddnnokset.

SipaL:n 10 lukuun ehdotetaan lisdttdvan sdénnokset koskien sijoituspalvelun tarjoajan tai
kolmannen osapuolen tuottaman tai sijoituspalveluyrityksen ja niiden asiakkaiden kdyttdimén
tutkimuksen tunnistettavuutta ja selkeyttd. Vastaavasti liséttdisiin my0s sddnnokset koskien
edellytystd, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan maksama tutkimus voidaan nimeté
liikkkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on laadittu EU:n
kaytannesddntdja noudattaen. Tutkimus, jota ei ole laadittu EU:n kédytdnnesdantoja noudattaen,
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tulisi merkitd markkinointiviestinnéksi. Lisdksi sijoituspalvelun tarjoajilla, jotka tuottavat tai
jakelevat liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta, tulisi olla kéytdssddn riittdvat
organisaatiojdrjestelyt sen varmistamiseksi, ettd kyseinen tutkimus on tuotettu EU:n
kaytannesdantdja noudattaen.

Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on jatkossa mahdollista toimittaa myds ESAP-
sddntelyn nojalla mééritellylle tiedonkeruuelimelle, edellyttiden, ettd tutkimukseen on liitetty
tarvittavat metatiedot. Tutkimuksen toimittaminen on liikkeeseenlaskijoille vapaaehtoista.
Sadntely edellyttid jasenvaltioiden varmistavan, ettd tutkimuksen voi toimittaa asianmukaiselle
tiedonkeruuelimelle. FivaL:n 50 z §:n 2 momentissa Finanssivalvonta on nimetty ESAP-
asetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaiseksi tiedonkeruuelimeksi vapaaehtoisesti toimitettaville
tiedoille. Kansallisena tiedonkeruuelimend liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen
vapaaehtoiselle toimittamiselle toimisi siten nykysaéntelyn mukaisesti Finanssivalvonta.

SipaL:iin ehdotetaan lisdttdviksi Finanssivalvonnalle wuusia valvontavaltuuksia, sen
valvomiseksi, ettd sijoituspalvelun tarjoajalla on kidytossdan riittdvit organisaatiojarjestelyt sen
varmistamiseksi, ettd niiden tuottama tai liikkkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tuotettu
likkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytdnnesddntdjd noudattaen.
Finanssivalvonta voisi myds keskeyttdd sellaisen tutkimuksen jakelun, jota ei ole tuotettu
kaytinnesddntdjd noudattaen ja varoittaa yleisoa tillaisesta tutkimuksesta.

Porssilistadirektiivi

Porssilistadirektiivi kumotaan Listing Act -direktiivilla. Direktiivin johdanto-osan 13 kohta
sallii kuitenkin, ettd kansallisesti jitetddn porssille mahdollisuus jatkaa porssilista-késitteen
kayttod sekd mahdollisuus antaa siitd kansallisesti tarkempia sddnnoksié. Porssilistadirektiivid
koskevat kansalliset sddnnokset, eli RahkL:n sddnndkset sekd valtiovarainministerion asetus
arvopaperin ottamisesta porssilistalle (833/2021) kumottaisiin pddosin. Voimaan jitettdisiin
muutettuna RahklL 3 luvun 10 §, jossa sdiddettdisiin kansallisesti pdrssin oikeudesta pitdd
porssilistaa osana sddnneltyd markkinaa. Liséksi sddnnoksessd mahdollistettaisiin porssille
oikeus antaa tarkempia sdéntdjd porssilistasta porssin sddnndissd. Porssin sddnndt kuuluvat
viranomaisvahvistamismenettelyn piirin. RahkL 3 luvun 7 §:n mukaan nykytilanteessa pdrssin
sdanndt vahvistaa hakemuksesta Finanssivalvonta. Merkitykseltddn vihéiset tai tekniset
sdantomuutokset edellyttivit tiedoksiantomenettelya.

4.1.3 Listing Act -asetus
Listautumista ja esitteen julkistamista koskevat muutokset

Muutetun esiteasetuksen mukaan arvopapereiden tarjoaminen yleisolle on vapautettava esitteen
julkistamisvelvollisuudesta edellyttden, ettd julkistamiseen ei sovelleta esiteasetuksen 25
artiklan mukaista notifiointia ja tarjottujen arvopapereiden yhteenlasketut vastikkeet
kokonaisuudessaan unionissa ovat 12 kuukauden ajanjaksolta liikkeeseenlaskijaa tai tarjoajaa
kohden enintédén 12 000 000 euroa. Esiteasetus sisdltdd jadsenvaltio-option alemmasta esitteen
julkistamisvelvollisuusrajasta. Sen mukaan esite tulee julkistaa, jos yhteenlasketut vastikkeet
kokonaisuudessaan unionissa ovat 12 kuukauden ajanjaksolta liikkeeseenlaskijaa tai tarjoajaa
kohden enintdin viisi miljoonaa euroa. Alempaa esitteen julkistamisrajaa ei ehdoteta otettavaksi
kayttoon. Koska jdsenvaltio-optiota ei ehdoteta kéytettdvéiksi ja esiteasetuksen uusi 12
miljoonan euron raja-arvo on suoraan asetuksen perusteella sovellettavaa oikeutta, esityksessi
ehdotetaan, ettd AML 3 luvun 2 §:44 koskien poikkeusta esitteen julkistamisvelvollisuudesta
muutetaan. Kansallisesta laista ehdotetaan poistettavaksi esitteen julkistamista koskeva raja-
arvo, joka ilmenee jatkossa suoraan asetuksesta. Vastaavasti samassa pykéldssd on sdddetty
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siitd, ettd perustietoasiakirjaa ei edellytetd tarjouksista, joista annetaan joukkorahoituslain
(734/2016) tarkoitetut tiedot. Kyseinen joukkorahoituslaki on kumottu. Joukkorahoituspalvelun
tarjoajiin sovelletaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2020/1503 yrityksille
suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista sekd asetuksen (EU) 2017/1129
ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta, jaljempéand joukkorahoitusasetus. Viittaus
kumottuun joukkorahoituslakiin ehdotetaan siten poistettavaksi.

Pidittdytyminen jasenvaltio-option alhaisemman esiterajan kayttdon ottamisesta perustuu muun
muassa yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksen saatavuuden parantamiseen sekd
hallitusohjelman kirjaukseen yritysten hallinnollisen taakan véhentdmisestd. Esitteen
laatimiskustannukset voivat muodostua yrityksille, erityisesti pk-yrityksille, suuriksi. Nykyista
alemman esiterajan soveltaminen lisdisi yritysten hallinnollista taakkaa ja saattaisi olla esteend
yritysten halukkuudelle listautua ja tarjota arvopapereitaan yleisolle.

Tilanteessa, jossa arvopapereiden tarjoaja on vapautettu esitteen julkistamisvelvollisuudesta,
esiteasetus sisdltdd jdsenvaltio-option, jonka mukaan jdsenvaltio voi edellyttdd, ettd
liikkkeeseenlaskija toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle asiakirjan, joka siséltda
esiteasetuksen 7 artiklan 3—10 kohdassa ja 12 kohdassa vahvistetut tiivistelméé vastaavat tiedot
tai asiakirjan, joka siséltdd kansalliset tietovaatimukset, jotka vastaavat tasoltaan ja
laajuudeltaan enintdédn esiteasetuksen 7 artiklan 4-10 kohdassa ja 12 kohdassa vahvistettua
tiivistelmad vastaavia tietoja. Kyseisen jdsenvaltio-option kayttod ehdotetaan jatkettavan
rajoitetusti siten, ettd liikkkeeseenlaskijoiden tulee toimittaa Finanssivalvonnalle AML 3 Iuvun
2 §:ssid sdddettyd nykytilaa vastaavasti kansallisella tasolla vahvistetut tietovaatimukset
sisdltdvd asiakirja, mutta vaatimuksen alaraja sdilytetddn nykytilaa vastaavasti 1 000 000
eurossa. Sadntelyvalinta on FEU-asetuksen vdhimmadissddntelyn ylittdvad sdéntelyd.
Perustietoasiakirjan tietovaatimusten mukaisen asiakirjan laatimisen ei kuitenkaan arvioida
aitheuttavan liikkeeseenlaskijoille merkittavdd hallinnollista taakkaa. Perustietoasiakirjan
tietovaatimukset ohjaavat liikkeeseenlaskijoiden riittdvien tietojen antamista arvopaperista,
jonka arvioidaan védhentivin AML:n tulkintaan liittyvdd epéselvyyttd ja siten myos
tiedonantovelvollisten hallinnollista taakkaa. Perustietoasiakirjassa annettavat tiedot ovat
lisdksi merkityksellisié sijoittajansuojan kannalta.

Listing Act -asetuksella muutettu esiteasetus mahdollistaa sen, ettd kotijdsenvaltiossa
tapahtuvassa arvopapereiden tarjoamisessa yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa,
esite voidaan jatkossa laatia liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan joko kansallisen viranomaisen
hyvéksymalld kielelld tai kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kaytossd olevalla kielelld.
Asetukseen sisiltyy litkkumavaraa esitteen kielivaatimuksen osalta. Jasenvaltio voi edellyttaa,
ettd kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi ottamista haetaan
saannellylld markkinalla ainoastaan kyseisessé jasenvaltiossa, tulee esite laatia toimivaltaisen
viranomaisen hyvéksymaélld kielelld. Taméa liikkumavara ehdotetaan otettavaksi kayttoon.
Kansallisissa anneissa esite tulisi siten edelleen laatia toimivaltaisen viranomaisen
hyvéksymalld kielelld. Taméd on nykykédytdnnon mukaan tarkoittanut suomea tai ruotsia.
Finanssivalvonta voisi edelleen tapauskohtaisen arvioinnin perusteella sallia englannin kielen
kdyton. Perusteena ehdotukselle on riittdvdn sijoittajansuojan varmistaminen erityisesti
vihittdissijoittajien osalta. Esitteen tulee sisdltdd olennaiset tiedot sijoituspddtoksen
tekemiseksi. Esitteet voivat kuitenkin siséltdd esimerkiksi yhtion liiketoiminnan luonteen
vuoksi usein vaikeita ja monimutkaisia tietoja. Néiden tietojen ymmérrettivyyden ja siten
esitteen saavutettavuuden katsotaan olevan paremmalla tasolla, kun esite laaditaan kansallisella
kielelld. Sijoituspaddtokset eivit myoOskddn saisi perustua ainoastaan kansallisella kielelld
edelleen laadittavaan esitteen tiivistelméén, vaan sijoittajia tulisi kannustaa tutustumaan koko
esitteeseen. Lisdksi esiteasetuksen muutoksilla kevennetddn esitteen laatimiseen liittyvid
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velvollisuuksia esimerkiksi poikkeusasiakirjan kayttoon ottamisella, joka mahdollistaa
osakkeiden hakemisen kaupankéynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle ilman esitetta.

Viittaukset koskien esiteasetuksen muutoksella kumottua 15 artiklan mukaista EU:n
kasvuesitettd ja 14 artiklan mukaisia yksinkertaistettuja tietovaatimuksia listautumisen
jélkeisille liikkeeseenlaskuille poistettaisiin kansallisesta lainsdddanndstd. Hallinnollisten
seuraamusten piiriin liséttdisiin samalla esiteasetuksen yhteydessé esitellyt uudet esitetyypit eli
esiteasetuksen 14 a artiklan mukainen EU:n jatkoantiesite ja 15 a artiklan mukainen EU:n
kasvuantiesite. Tama edellyttdd muutosta AML 15 luvun 2 §:44n.

Markkinoiden vddrinkdyttéasetusta koskevat ehdotukset

Muutettu MAR siséltidéd edelleen jdsenvaltio-option, jonka mukaan jésenvaltiot voivat sddtda,
ettd selvitys sisépiiritiedon julkistamisen lykk&&dmisen edellytyksistdi on toimitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle ainoastaan sen pyynnOstd. Vastaava poikkeus on
taytdntoonpantu jo aiemmin AML 6 luvun 2 §:ssd. Esityksessd ehdotetaan timén jasenvaltio-
option kéyton jatkamista kansallisesti. Lisdksi muutettaisiin pykédldn nykyinen viittaus 17
artiklan 4 kohdan kolmanteen alakohtaan viittaukseksi toiseen alakohtaan muutetun MAR:n
mukaisesti. Perusteena nykytilan siilyttdmiselle on liikkeeseenlaskijoihin kohdistuvan
hallinnollisen taakan vdhentdminen. Ehdotus on my6s yhdenmukainen listayhtioitd koskevan
muun tiedonantovelvollisuuden valvonnan kanssa, silld Finanssivalvonta voi aina tiedottamisen
asianmukaisuuden selvittdmiseksi pyytda yhtioilta selvitystd. Komissiolle annetaan Listing Act
-asetuksessa valtuus hyviksya delegoitu sdddos, jossa vahvistetaan esimerkinomainen luettelo
tilanteista, joissa sisdpiiritieto, jonka julkistamista liikkeeseenlaskija aikoo lykétd, on
ristiriidassa aiemman julkisen ilmoituksen tai muun annetun viestinndn kanssa. Tdmén voidaan
arvioida vahvistavan tiedon julkistamisen lykkdamisen edellytysten asianmukaista arviointia
liikkkeeseenlaskijoissa. Lisdksi MAR:n muuttamisen yhteydessd velvollisuus julkistaa
pitkdkestoisen menettelyn vilivaiheita poistuu, jonka on arvioitu edelleen vidhentévén tarvetta
sisdpiiritiedon julkistamisen lykkdamiselle.

MAR:n 18 artiklaan  sisdltyy  kansallista  liikkumavaraa  sisdpiiriluetteloiden
laatimisvelvollisuudesta koskien liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet on otettu kaupankéynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla. Artikla edellyttdd néiltd liikkeeseenlaskijoilta
ainoastaan niin sanotun pysyvid sisépiirildisid koskevan sisdpiiriluettelon laatimista.
Liikkumavaraa siséltdvian sddnnoksen mukaan jdsenvaltiot voivat kuitenkin edellyttdd, ettd
ndma liikkeeseenlaskijat ylldpitavét hankekohtaisia sisdpiiriluetteloita. Kansallisesti AML 12
luvun 2 §:ssd on kéytetty titd liikkumavaraa jo aiemmin ja pk-yritysten kasvumarkkinalla
kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan tulee laatia
hankekohtainen sisépiiriluettelo. Kiytintdd ehdotetaan jatkettavaksi. Kyseessd on EU-
asetuksen vihimmadistason ylittdvaa sddntelyd. Hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden kayton pk-
yritysten kasvumarkkinalla on kuitenkin arvioitu olevan tirked tydvéline markkinoiden
vadrinkdyton valvonnassa sekd merkittdvd oikeussuojakeino liikkeeseenlaskijalle seké siind
toimiville henkil6ille. Liikkeeseenlaskija voi hankekohtaisen sisdpiiriluettelon perusteella
osoittaa kenelle ja milloin se on ilmoittanut sisdpiirihankkeesta. Henkildiden, joille on ilmoitettu
heiddn  merkitsemisestddn  sisépiiriluetteloon, voidaan katsoa tulleen tietoisiksi
sisdpiirihankkeesta, miké osaltaan ehkiisee sisédpiiriluetteloon merkittyd henkiloa rikkomasta
sisépiiritietoa koskevia kieltoja. Nykytilan sdilyttdminen hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden
osalta on siten arvioitu tarpeelliseksi.

Finanssivalvonnalle on annettu maéairdyksenantovaltuus AML 12 luvun 6 §:ssd koskien
johtohenkildiden  liiketoimien  ilmoittamiselle asetettua  euromédrdisti raja-arvoa.
Mairayksenantovaltuuden perusteella Finanssivalvonta voi pdittdd tdmédn raja-arvon
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nostamisesta. Finanssivalvonnalle AML 12 luvun 6 §:ssd asetettua médrdyksenantovaltuutta
koskien johtohenkildiden liiketoimista ilmoittamiselle asetetun euroméérdisen raja-arvon
nostamista ehdotetaan muutettavaksi. Muutettuun markkinoiden véarinkdyttdasetukseen
sisdltyy kansallista litkkkumavaraa toimivaltaiselle viranomaiselle, joka voi pa4ttad nostaa raja-
arvon asetuksen mukaisesta 20 000 eurosta 50 000 euroon, tai laskea raja-arvon 10 000 euroon.
Finanssivalvonnalle annettua maéirdyksenantovaltuutta tarkennettaisiin siten, ettd jatkossa
valtuus sisdltdd myos mahdollisuuden pééttdd raja-arvon laskemisesta. Finanssivalvonta on
paittinyt, ettd aikaisemman 5 000 euron raja-arvon sijasta jatkossa Suomessa johdon liiketoimi-
ilmoitusten raja-arvona noudatetaan asetuksen mukaista 20 000 euroa.

Listing Act -asetuksella on lisdtty MAR:iin 25 a artikla koskien jdsenvaltion padtdstd osallistua
tarjoustietojen vaihtomekanismiin, vaikka milldén sen toimivaltaisen viranomaisen valvonnassa
olevalla kauppapaikalla ei ole merkittdvaa rajat ylittdvad ulottuvuutta. Kyseinen kansallinen
liikkumavara ehdotetaan kéytettdviksi. Finanssivalvonta toimii Suomessa MAR:ssa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena (Fival 50 h §). Finanssivalvonnan osallistumisesta
mekanismiin siédetéisiin RahkL:ssa.

Listing Act -asetuksella muutetun MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e-alakohdan mukaan
jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on valtuudet méaarita
tiettyjen markkinoiden véirinkédyttdasetuksen sdinndsten rikkomisesta viliaikainen kielto
toimia johtotehtdvissd vertailuarvon hallinnoijassa tai valvotussa tietoldhteessd. Kyseinen
valtuus ehdotetaan lisdttavdksi Fival 28 §:n 7 momenttiin. Luonnolliselle henkil6lle
madrittivin méadrdaikaisen kiellon pituus olisi enintddn viisi vuotta. Kiellon pituus olisi
johdonmukainen muun rahoitusmarkkinasééntelyn perusteella Fival:ssa maéérdttivien
vastaavien kieltojen kanssa.

Listing Act -asetus sisdltdd kansallista lilkkumavaraa MAR:n hallinnollisten seuraamusten
osalta. Toimivaltainen viranomainen voi liikkumavaran mukaan miératd pk-yrityksille, eli
komission suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa tarkoitetuille mikroyrityksille tai
pienille tai keskisuurille yrityksille MAR:n 17 artiklan rikkomisista alempia hallinnollisia
seuraamuksia. Vastaavanlainen liikkkumavara koskee myos markkinoiden
vadrinkéayttdasetuksen 18 ja 19 artiklan rikkomisista eli sisépiiriluetteloiden laatimista ja johdon
liiketoimi-ilmoituksia  koskevan sddntelyn rikkomisesta —mé&ardttdvid hallinnollisia
seuraamuksia. Kansallinen liikkkumavara ehdotetaan kayttoon otettavaksi. Ehdotuksen
perusteena on se, ettd riskin sisépiiritiedon julkistamisen tahattomasta rikkomisesta ja siitd
seuraavien hallinnollisten seuraamusten on arvioitu olevan yritysten listautumishalukkuutta
alentava tekiji. Alempien hallinnollisten seuraamusten voidaan arvioida olevan
oikeasuhtaisempia suhteessa yrityksen kokoon, kun on kyse pk- ja mikroyrityksistd. Lisdksi
seuraamusten mééran on edelleen arvioitu olevan riittdvalla tasolla vdarinkdytdsten estdmiseksi.

Seuraamusmaksun koskiessa sisépiiritiedon julkistamista koskevien MAR:n 17 artiklan
sadnnosten rikkomista seuraamuksen tulisi 1dhtokohtaisesti olla 2 prosenttia oikeushenkilén
vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettid seuraamuksen mééra jéisi
talla perusteella laskettuna suhteettoman alhaiseksi, kun otetaan huomioon MAR 31 artiklaan
sisdltyvit seikat, se voisi méaritd oikeushenkildille vahintddn 2 500 000 euroa hallinnollisia
seuraamuksia. Téstd poiketen, jos kyseessd oleva oikeushenkild on pk-yritys, Finanssivalvonta
voisi médritd vahintdén 1 000 000 euron hallinnollisia seuraamuksia.

Seuraamusmaksun koskiessa sisédpiiriluetteloita (18 artikla) tai johtohenkildiden liiketoimia (19
artikla) koskevien MAR:n sdédnndsten rikkomista seuraamuksen tulisi 14htokohtaisesti olla 0,8
prosenttia oikeushenkilon vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettid
seuraamuksen madra jdisi talla perusteella laskettuna suhteettoman alhaiseksi, ottaen huomioon
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MAR 31 artiklaan siséltyvét seikat, se voisi méiritd oikeushenkiloille véhintdan 1 000 000
euroa hallinnollisia seuraamuksia. Téstd poiketen, jos kyseessd oleva oikeushenkilé on pk-
yritys, Finanssivalvonta voisi mairétd vahintdéan 400 000 euron hallinnollisia seuraamuksia.

Seuraamusmaksun koskiessa sijoitussuosituksia (20 artikla) koskevia MAR:n sddnndsten
rikkomista, seuraamusmaksun tulisi olla 0,8 prosenttia oikeushenkilén vuotuisesta
liikkevaihdosta tai 1 000 000 euroa.

Muutettuihin seuraamussdidnnoksiin perustuen ehdotetaan vastaavia muutoksia AML 15 luvun
2 §:n 3 momenttiin koskien Fival 40 §:n 1 momentin mukaista seuraamusmaksun méadradmista
sekd Fival. 41 a §:84n koskien seuraamusmaksun enimmaismairad erdissd tapauksissa.

4.1.4 Moniadniosakedirektiivi

Moniédéniosakedirektiivin tiytdntoonpanoa edellyttivéit sddnnokset ehdotetaan liséttdviaksi
arvopaperimarkkinalakiin sekd kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin. AML
siséltiisi jatkossa madritelmin kyseisen direktiivin mukaiselle monidéniosakerakenteelle. Lain
muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia koskevaan 8 lukuun liséttéisiin sddnnokset, jotka
koskevat velvollisuutta julkistaa kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd laadittavassa
esitteessd tietoja monidéniosakerakenteesta. Sdédnnoksid sovellettaisiin liikkeeseenlaskijoihin,
joiden osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssé, joka ei ole pk-yritysten
kasvumarkkina. Vastaava julkistamisvelvollisuus koskee moniddniosakerakennetta koskevien
tietojen julkistamista liikkeeseenlaskijan tilinpdétoksessé silloin, kun tietoja ei ole aiemmin
julkaistu tai ne ovat muuttuneet aiemmin julkaistusta.

Lisdksi  moniddniosakedirektiivissd  edellytetddn, ettd liikkeeseenlaskija ilmoittaa
monenkeskisen kaupankiyntijérjestelmin yllapitijélle monidédniosakerakenteen
olemassaolosta. Monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén ylldpitdjan tulee puolestaan
yksiloidd  selkeédsti kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, joissa kéytetddn
moniddniosakerakennetta.

4.1.5 Muut asiat

AML 8 luvun 2 §:n omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisaikataulua ehdotetaan
pidennettiviksi. Jatkossa liikkeeseenlaskijan tulisi ilmoittaa porssille omilla osakkeillaan
tekeménsd kaupat komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/1052 2 artiklaa vastaavasti
liikketoimen toteuttamista seuraavan seitseminnen kaupankdyntipdivdn loppuun mennessa.
Ilmoitusvelvollisuus porssille koskisi edelleen sekd MAR 5 artiklan turvasatamasdénndsten
mukaisia kauppoja ettd turvasatamasdanndsten ulkopuolella tehtdvid muita omien osakkeiden
kauppoja. MAR 5 artiklan mukaiset kaupat ilmoitetaan MAR:n mukaisesti myos
Finanssivalvonnalle. Ilmoitusajan pidentdmisen myotd omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen
ilmoitusaikataulut olisivat yhtéldiset riippumatta siitd, ilmoitetaanko kaupat MAR 5 artiklaan
perustuen Finanssivalvonnalle vai AML 8 Iluvun 2 §:88n perustuen porssille.
Ilmoittamisvelvollisuudessa porssille on kyse kansallisesta lisdsdéntelystd. Sddntely koskien
omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamista on kuitenkin katsottu tarpeelliseksi séilyttia
voimassa. Tiedot omilla osakkeilla tehdyistd kaupoista ovat merkityksellisid porssin
markkinavalvonnalle, joka valvoo vilittdjien kaupankdyntid ja liikkeeseenlaskijan toimintaa.
Ilmoitusten perusteella porssin markkinavalvonta valvoo ilmoitettujen tietojen ja raportoinnin
oikeellisuutta, osakkeen riittdvaa likviditeettid sekd MAR:n takaisinostosddnndsten ja niihin
liittyvien rajoitusten noudattamista. AML 8 luvun 2 §:n mukainen ilmoitusvelvollisuus
mahdollistaa porssille nékyvyyden liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehtyihin kauppoihin
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titd valvontatarkoitusta ja saatujen tietojen vertailtavuutta varten. Jos sddntely poistettaisiin, ei
porssilld kdytdnnossd olisi mahdollisuutta suorittaa titd valvontatehtivdd. Lisdksi tietojen
omilla osakkeilla tehdyisti kaupoista voidaan katsoa olevan merkityksellisid my0s sijoittajien
tiedonsaannin kannalta sekd markkinaluottamuksen sdilyttimiseksi.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin kansallista tiytdntoonpanoa
tdydennetddn erityisesti kolmansien maiden toimijoiden osalta. Téllaisia tdydennyksid ovat
Sipal 6 b l[uvun 1 b §:84n esitetty tdydennys koskien sellaista konsolidointiryhméén kuuluvaa
kolmannen maan toimijaa, joka voi poiketa palkitsemissédéntelystd, jos se voi osoittaa, ettd
noudattaminen olisi vastoin kolmannen maan lakia. Toinen merkittdvd tdydennys koskee
kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen raportointivaatimuksia ja siihen liittyen
Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuutta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 11 §:n ja sijoitusrahastolain 26 luvun 1 ja
2 §:n, Sipal. 12 luvun 1 ja 2 §:n sekd joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain 4 luvun
9 ja 11 §:n salassapitoa koskevat sddnnokset esitetddn ajantasaistettaviksi ja
johdonmukaistettaviksi muiden rahoitusmarkkinasddddsten salassapitosddnnosten kanssa.
Lainkohtiin ehdotetaan lisdttdviksi uudet suojatoimisuostumusta koskevat séénnokset.
Sdadnnoksissd olevat maininnat tietosuoja-asetuksen yleisestd noudattamisvelvollisuudesta
ehdotetaan poistettavaksi. Lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 11 §
esitetddn jaettavaksi kahtia. Lain 7 luvun 11 §:ssé sdddettéisiin salassapitovelvollisuudesta ja
velvollisuudesta luovuttaa tietoja syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille. Uudessa 7 luvun 11 a
§:ssd sdddettdisiin puolestaan tilanteista, joissa tietoa voitaisiin luovuttaa salassapitosddnndsten
estdmattid. Jako noudattaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinalainsddddnndssd omaksuttua
tapaa, jossa salassapitovelvollisuus ja sen poikkeukset on eroteltu toisistaan omiksi
lainkohdikseen.

4.2 Paaasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitesdédntelyn uudistukset vaikuttavat rahoitusmarkkinoihin ja rahoitusmarkkinatoimijoihin,
kuten sijoittajiin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskijoihin. Taten esitesddntelyn taloudellisten
vaikutusten arvioidaan kohdistuvan pédosin néihin toimijoihin. Ehdotetuilla muutoksilla ei ole
suurempia vaikutuksia kansantalouteen tai vaikutuksia julkiseen talouteen.

4.2.1.1 Vaikutukset yrityksiin
Vaikutukset liikkeeseenlaskijoihin

Listing Act -lainsdédéntopaketilla ja siithen liittyvilld ehdotetuilla kansallisilla lakimuutoksilla
on tarkoitus vaikuttaa listautumisen houkuttelevuuteen, helppouteen ja hallinnollisiin
kustannuksiin, erityisesti pienempien liikkeeseenlaskijoiden osalta.

Ehdotetun  sdédntelyn  merkittdvimméat  vaikutukset  kohdistuvat  arvopapereiden
lilkkeeseenlaskijoihin, koska merkittdvimmdt muutokset koskevat niitd velvoittavaa
esitesddntelyd. Suomessa tapahtuu vuosittain keskimiirin muutamia listautumisia Helsingin
pOrssin péilistalle ja First North -listalle, porssiyhtididen uusien osakkeiden liikkeeseenlaskuja
useita kymmenié sekd porssissd tapahtuvia joukkolainojen liikkeeseenlaskuja yli sata. Naistd
suurin osa on arvoltaan yli 12 miljoonaa euroa tai alle 8 miljoonaa euroa. Suurimpaan osaan
ehdotetut sddntelymuutokset eivit siten vaikuta. Suomessa on kuitenkin tehty vuosittain
muutamia 8—12 miljoonan euron kokoluokan liikkeeseenlaskuja, joita uudistettu esiterajaa
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koskeva sdintely koskee. Titen esiterajan nostaminen 8 miljoonasta 12 miljoonaan keventéisi
hallinnollista taakkaa vuosittain muutaman liikkeeseenlaskun osalta.?

Porssisdation julkaiseman Porssilistautujan késikirjan mukaan viime vuosina péélistalle
listautuminen on maksanut vajaasta miljoonasta eurosta muutamaan miljoonaan euroon. Suurin
kulu on listautumisen péadjérjestdjille maksettava palkkio, johon kuuluu myods esitteen
tekeminen.’ Vastaavasti First North -listalle listautumisen kustannukset ovat olleet
Porssisddtion julkaiseman Listautujan késikirjan mukaan 200 000 eurosta 13,5 miljoonaan
euroon'’. First North -listalla ei vaadita esiteasetuksen mukaista esitettd. Ehdotetun saantelyn
tarkoituksena olisi laskea listautumiskustannuksia esitesdéntelyn keventdmisen vuoksi, jolloin
padoman hankintahinta laskisi liikkeeseenlaskijalle.

Uudet Listing Act -asetuksessa sdddetyt kevyemmit esitetyypit, eli EU:n jatkoantiesite seké
EU:n kasvuantiesite keventdvit yrityksille litkkeeseenlaskusta aiheutuvia kustannuksia, koska
niiden tietovaatimukset ovat kevyempid kuin nykyisin vaadittavan esitteen. Myos asetuksessa
tarkoitetun poikkeusasiakirjan kdyton arvioidaan keventdvin liikkeeseenlaskusta aiheutuvia
kustannuksia. Listautumiseen liittyvien kustannusten laskun seurauksena listautumisesta voi
tulla yrityksille aiempaa houkuttelevampi vaihtoehto hankkia rahoitusta.

Listautumissdddokselld kevennetddn myos tiedonantovelvollisuuksia osittain. Sisépiiritiedon
julkistamisen osalta pitkédkestoisen menettelyn vélivaiheita ei tarvitse enédé julkistaa. Lisdksi
johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusrajaa on nostettu, jolloin ilmoitusten médran voidaan
arvioida vdhenevan. Muutosten arvioidaan vidhentévén yritysten hallinnollista taakkaa.

Ehdotetulla free float -rajan alentamisella kymmeneen prosenttiin voi olla vaikutusta yksittéisiin
Helsingin porssin péélistalle pyrkiviin yhtidihin. Historiatietojen perusteella merkittdva osa
listautujista ylittdd nykyisen 25 prosentin free float -rajan selkedsti. Kuitenkin viimeisen viiden
vuoden sisdlld on ollut muutama listautuminen, jossa free float -raja on ollut ldhelld 25
prosenttia listautumishetkelld. Nykyisin listautujan on ollut mahdollista alittaa free float -raja,
jos Finanssivalvonta myontdéd luvan rajan alitukselle. Téllaisia tapauksia ei kuitenkaan viime
vuosina ole ollut. Ehdotettu muutos voi mahdollistaa sellaisten yhtididen listautumisen
pailistalle, joille se olisi ollut aikaisemman raja-arvon osalta haastavampaa tai muutoin
vahemmaén houkuttelevaa. Téllainen tapaus voisi esimerkiksi olla First North -listalla olevan
yhtion, jonka omistus on hyvin keskittynyttd, siirtyminen péailistalle. First North -listan free
float -raja on ollut jo nykyisin kymmenen prosenttia. Viimeisten vuosien aikana First North -
listalle on listautunut muutama yhtid, joiden free float on ollut alle 25 prosenttia. Kuten
pailistankin osalta, suurin osa First North -listan liikkeeseenlaskijoista on kuitenkin ylittdnyt 25
prosentin rajan. Tdmén johdosta arvioidaan, ettd ehdotettu muutos koskien free float -rajaa
vaikuttaa korkeintaan yksittdisiin tapauksiin Suomessa.'!

Hallituksen esityksessd chdotetaan, ettdi Suomessa sdilytetddn porssilistan késite, vaikka
porssilistadirektiivi kumoutuu vuonna 2026. Muutoksella ei arvioida olevan merkittivid

8 Arviot perustuvat valtiovarainministerion saamiin tietoihin Finanssivalvonnalta ja Nasdaq Helsingilta.
9 Lahde: Porssisaitio. Porssilistautujan kasikirja. 2024. s.30
https://www.porssisaatio.fi/app/uploads/2024/10/Listautujan-kasikirja-2024-2.pdf.

10T ghde Porssisditio. Listautujan kisikirja. 22. s. 24.
https://www.porssisaatio.fi/app/uploads/2023/11/Kasvumarkkina_listautujan-kasikirja-2022.pdf.

T Arviot perustuvat valtiovarainministerion saamiin tietoihin Finanssivalvonnalta ja Nasdaq
Helsingilta.
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vaikutuksia, mutta sen arvioidaan sdilyttivin ja samalla varmistavan nykyisten
listauskdytdntdjen toimintavarmuuden ja jatkuvuuden. Liséksi muutos mahdollistaa sen, etti
poOrssi voisi paattdd hyddyntdd nykyista listauskdytdntdd myos jatkossa.

Moniédédniosakedirektiivissd sdddetddn erdistd tiedonantovelvoitteista, joiden noudattaminen
saattaa lisdtd vahdisessd méadrin soveltamisalaan kuuluvien liikkeeseenlaskijoiden tietojen
kerddmiseen ja  antamiseen liittyvid  kustannuksia. Tdméd  koskee erityisesti
moniddniosakerakennetta koskevien tietojen julkistamista ensilistautumisen yhteydessd sekd
mahdollisesti sen jidlkeen tilinpddtoksessd, jos monidéniosakelajien vilisid #dénioikeuksia
muutetaan. Oletettavaa kuitenkin on, ettd yksittdinen liikkeeseenlaskija muuttaa
yhtigjarjestyksessd olevia ddnioikeuksia koskevia médrdyksid hyvin harvoin, joten siltd osin
raportoinnista aiheutuvat kustannukset jadvéat kertaluonteisiksi ja kokonaisuutena vahaisiksi.
Moniddniosakedirektiivin uusien vaatimusten vuoksi myds Helsingin porssille saattaa syntyé
vdhdisid, 1dhinnd  kertaluonteisia  jérjestelmdn  pdivityskustannuksia  siitd, ettd
liikkkeeseenlaskijoiden moniddniosakerakenteet on kyettdvd yksiloimdin jatkossa komission
teknisten sddntelystandardien mukaisesti. Kustannusten maaridd ei ole mahdollista tarkkaan
arvioida, koska sdédntelystandardien siséltod ei ole julkaistu.

AML 8 luvun 2 §:n mukaisten omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisaikataulun
pidentdmisen voidaan arvioida laskevan omilla osakkeilla kauppaa kéyvien
liikkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa ilmoitusten tekemisestd. Lisdksi sddntelyn
yhdenmukaistamisen MAR 5 artiklan ilmoitusaikataulun kanssa voidaan arvioida selkeyttdvin
lilkkeeseenlaskijalle  asetettuja  ilmoitusvelvollisuuksia, jolla ~voi  osaltaan olla
liikkkeeseenlaskijan hallinnollista taakkaa vdhentdvé vaikutus.

Vaikutukset Helsingin pérssiin

Listing Act -kokonaisuudella ei arvioida olevan merkittdvid vaikutuksia Helsingin pdorssia
yllapitdvan Nasdaq Helsingin toimintaan. AML 8 luvun 2 §:n mukaisen liikkeeseenlaskijan
omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisaikataulun pidentdmiselld arvioidaan olevan
vaikutusta porssin markkinavalvonnan toimintaan. [Imoitusaikataulun pidentdmisen arvioidaan
vaikuttavan pdrssin markkinavalvonnan toiminnan jarjestimiseen kéytdnndssa ja néin ainakin
hetkellisesti aiheuttavan hallinnollista taakkaa pdorssille.

Vaikutukset sijoittajina toimiviin yrityksiin

Monet yritykset toimivat institutionaalisina sijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Joukkolainojen
liikkkeeseenlaskuissa ja listautumisanneissa institutionaalisilla sijoittajilla on merkittdva rooli.
Sijoittajien = voidaan  katsoa  hyOtyvdn  esitesddntelyn  muutoksista.  Esitteiden
yksinkertaistamisella ja selkeyttdmiselld esitteistd voidaan katsoa tulevan helppokayttoisempid
ja liikkkeeseenlaskijan tilannetta paremmin kuvaavia. Esitetta koskevan
enimmaispituusvaatimuksen yhtend tarkoituksena on véhentdé tarpeetonta toistoa esitteissé ja
tarjota sijoittajille entistd helpommin ymmarrettdvdd ja kohdennettua tietoa, joka vidhentdd
markkinoilla epdsymmetrisen tiedon méérd markkinatoimijoiden vélilld. Tdmén voidaan katsoa
parantavan esitteiden kayttoarvoa sijoittajien kannalta.

Myos sijoitustutkimuksen kdyton parantamista koskevien uudistusten voidaan katsoa
hyodyttévén sijoittajia.
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4.2.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat vahittiissijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Vuonna 2023 Suomessa oli
906 872 henkiléd, jotka olivat sijoittaneet porssiosakkeisiin'>. Vuoden 2024 lopussa
kotitaloudet omistivat suomalaisia porssiyhtioitd noin 39,5 miljardin euron edestd'3. Téten
esitesddntelyn muutoksilla on epédsuoraa vaikutusta suomalaisiin porssiyhtidihin sijoittaviin
kotitalouksiin.

Kotitaloudet voivat osallistua esimerkiksi listautumisanteihin ja siten esitesddntelylld on roolia
my0s véahittdissijoittajien osalta. Kuitenkin kaikkiin arvopaperien liikkeeseenlaskuihin
kotitalouksilla ei ole mahdollisuutta osallistua. Esimerkiksi joukkolainojen liikkeeseenlaskut
ovat ldhes aina suunnattu vain institutionaalisille sijoittajille. Vaikka esitesééntelyyn ehdotetaan
muutoksia, niilld ei arvioida olevan merkittdvid muutoksia kotitalouksiin, vaan vaikutukset ovat
kokoluokaltaan pienid ja epdsuoria.

Esitteessd ja sen tiivistelmdssd esitettdvien tietojen esittdmistapaa selkeytetddn ja
yhtendistetddn, seki esitteen enimmadispituutta rajataan. Tdmén voidaan arvioida jonkin verran
helpottavan vihittdissijoittajien mahdollisuuksia tutustua esitteen ja sen tiivistelmén tietoihin.

Esitesdédntelyyn ehdotetuilla muilla muutoksilla, kuten esiterajan nostolla, ei arvioida olevan
merkittdvid vaikutuksia suurimpaan osaan kotitalouksista. Esitesdéntely on tehty osin
sijoittajansuojan ndkokulmasta ja siten sen keventdmisen voidaan ndhdd heikentdvin
sijoittajansuojaa. Hallituksen esityksessd esitetyt muutokset ovat kuitenkin luonteeltaan
sellaisia, ettei niiden katsota merkittévésti tai kohtuuttomasti heikentévén sijoittajansuojaa.

4.2.2 Muut ihmisiin kohdistuvat ja yhteiskunnalliset vaikutukset
4.2.2.1 Vaikutukset viranomaisiin
Vaikutukset Finanssivalvontaan

Finanssivalvonta on jo aikaisemmin nimetty esitesddntelyn osalta toimivaltaiseksi
viranomaiseksi. Sen takia ~muutokset esitesddntelyyn vaikuttavat myds  siihen.
Finanssivalvontaan kohdistuvien vaikutusten ei kuitenkaan arvioida olevan merkittdvid, koska
Listing Act -kokonaisuuden ja siihen liittyvien ehdotettujen lakimuutosten muutokset
nykytilaan ovat monin osin tarkennuksia tai isossa kuvassa vihdisid muutoksia jo voimassa
olevaan sddntelyyn. Vastaavasti Finanssivalvonta toimii jo nyt Fival 50 z §:n mukaisesti
tiedonkeruuelimend vapaaehtoisesti toimitettaville tiedoille, kun tietojen toimittaminen alkaa.
Siten rooli  vapaachtoisten tietojen  toimittamisen tiedonkeruuelimend  koskien
likkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta ei myoskédin ole luonteeltaan Finanssivalvonnalle
uusi.

12 Lihde: Tilastokeskus: Kotitalouksien varallisuus -tilasto.
https://pxdata.stat.fi/PXWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__vtutk/?tablelist=true , haettu 16.5.2025.

13 Lghde: Suomen Pankki: Vuoden 2024 aikana kotitalouksien sijoitusrahasto-omistukset kasvoivat,
julkaistu 10.2.2025, https://www.suomenpankKki.fi/fi/tilastot/tilastotiedotteet/historia/2025/vuoden-
2024-aikana-kotitalouksien-sijoitusrahasto-omistukset-kasvoivat/# ftn4 , haettu 16.5.2025.
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5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
5.1.1 Listing Act -direktiivi

Free float -vaatimuksen osalta jisenvaltiot voisivat vaihtoehtoisena toteuttamisvaihtoehtona
soveltaa 10 %:a korkeampaa free float -rajaa, silldi 10 % on direktiivin mukainen
vahimmaisvaatimus. Korkeamman raja-arvon soveltamisella voitaisiin vaikuttaa esimerkiksi
riittdvan  likviditeetin  varmistamiseen markkinoilla. Vdhimmaistasoisen ja muiden
markkinapaikkojen kanssa yhtendisen free float -rajan soveltamisen voidaan kuitenkin katsoa
tukevan paremmin porssin asemaa Suomessa houkuttelevana ja kilpailukykyisempénd
markkinapaikkana. Vastaavasti free float -rajaan liittyvét vaihtoehtoiset edellytykset ovat
harkinnanvarainen jdsenvaltio-optio. Jésenvaltio-optiota ehdotetaan hyo6dynnettéviksi
esityksessd, silld sen voidaan katsoa lisdédvéan joustoa porssin toiminnassa riittdvén likviditeetin
arvioimiseksi.

5.1.2 Listing Act -asetus

Listing Act -asetuksessa sallitaan, ettd jasenvaltio voi valita esitteen julkistamisvelvollisuuden
rajaksi 12 miljoonaa euroa alemman raja-arvon. Vaihtoehto on 5 miljoonaa euroa. Nykyisin
esiteraja on 8 miljoonaa euroa. Esiterajan madaltaminen 5 miljoonaan euroon tarkoittaisi
tiukennusta nykytilaan. Asetuksen mukaista 12 miljoonan euron esiterajaa voidaan pitdd EU-
sddntelyn tavoitteiden ja Suomen arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuuden parantamisen
kannalta parempana vaihtoehtona.

Kansallista harkintavaltaa sisdltyy myo0s esiterajan alittavien antien osalta julkistettavaan
kansalliset tietovaatimukset sisdltdvddn asiakirjaan. Kansallisen asiakirjan vaatiminen on
jasenvaltio-optio, jota jdsenvaltiot voivat myoOs valita olla noudattamatta. Kansallisessa
asiakirjassa vaadittavat tiedot ovat esitteen tiivistelmén tietoja vastaavaa asiakirjaa vihemmaén
hallinnollista taakkaa aiheuttava asiakirja. Kansalliset tietovaatimukset siséltdvad asiakirjaa
edellytetddn jo nyt voimassa olevassa AML:ssa. Kyseistd vaatimusta ei tiukenneta Listing Act
-sddntelykokonaisuuden tdytdntdonpanon yhteydessd, eikd sen sdilyttdmiselld kansallisessa
laissa aseteta liikkeeseenlaskijoille uusia velvoitteita. Asiakirjan tietovaatimusten on myds
katsottu selkeyttavan liikkeeseenlaskijoille sitd, mitd tietoja ndiden tulee antaa arvopapereistaan
yleisdlle tarjoamisen yhteydessé riittdvien tietojen vaatimuksen tiyttdmiseksi (AML 2:12 §).
Naéin ollen asiakirjaa koskevan vaatimuksen kumoamista kansallisesta lainsdddénnosta ei ole
pidetty tarpeellisena tai tarkoituksenmukaisena.

Esitteen kielivaatimuksen osalta asetuksessa mahdollistetaan esitteen laatiminen
kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kdytossd olevalla kielelld. Asetuksen liikkumavara,
jonka mukaan jésenvaltio voi edelleen edellyttdd kansallisen kielen kéayttdmistd
kotijidsenvaltiossa julkistettavassa esitteessd ehdotetaan kuitenkin kaytettdviksi. Nykytila
pidettdisiin siten voimassa. Esitteen kielivaatimusta keventdmailld voitaisiin alentaa
liikkkeeseenlaskijoille listautumisesta aiheutuvaa hallinnollista taakkaa sekd véhentda esitteen
laatimiseen liittyvid kustannuksia. Kansallisen kielen vaatimus esitteissé on kuitenkin katsottu
tarpeelliseksi sdilyttdd esitteiden ymmaérrettdvyyden vuoksi, silld liikkeeseenlaskijoiden
likketoiminta sekd esitteessd julkistettavat tiedot voivat olla luonteeltaan teknisid ja
vaikeaselkoisia erityisesti vihittéissijoittajille. Néin ollen esitteen kielivaatimuksella voidaan
ndhdd olevan yhteys myos sijoittajansuojan ylldpitdmiseen. Esitteen voidaan katsoa olevan
saavutettavampi ja siten edistivin paremmin sijoituspdédtdksen tekemistd, kun esite laaditaan
kansallisella kielella.
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Asetus siséltdd kansallista liikkumavaraa pk-yritysten kasvumarkkinalla sisdpiiritiedon
julkistamisen  lykk&dmisestd  Finanssivalvonnalle toimitettavan  ilmoituksen  sekd
hankekohtaisten sisépiiriluetteloiden kéyton osalta. Esityksessd ehdotetaan molempien
jasenvaltio-optioiden osalta siilytettdvin kansallinen lainsdddanté nykytilanteen mukaisena.
Sisdpiiritiedon julkistamisen lykk&&misestd on toimitettava Finanssivalvonnalle ilmoitus vain
sen pyynnostd. Nykytilanteen muuttamisen, jossa ilmoitus olisi aina toimitettava, voidaan
katsoa tarpeettomasti lisddvdn liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Lisdksi
pitkdkestoisten menettelyjen vélivaiheet eivit muutetun MAR:n mukaan endi ole jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden kohteena, minkd vuoksi kyseisten ilmoitusten merkityksen voidaan
katsoa vdhentyvén. Nidin ollen séddntelyvalinnalla ei myoskddn heikennetd sijoittajien
luottamusta markkinoihin. Asetuksen ldhtokohtana on, ettd pk-yrityksiin sovelletaan vain
pysyvid  sisdpiiriluetteloita.  Kansallinen  liikkumavara  koskee  hankekohtaisten
sisépiiriluetteloiden edellyttimistd myds pk-yritysten kasvumarkkinalla. Esityksessd ehdotetaan
jatkettavan tétd liikkumavaran kiyttod kansallisesti. Hankekohtaisilla sisépiiriluetteloilla on
merkittdvd rooli markkinoiden véarinkdyttoon liittyvissd tutkinnoissa. Hankekohtaiset
sisdpiiriluettelot toimivat litkkkeeseenlaskijassa tyoskentelevien henkildiden
oikeussuojakeinona. Luetteloiden perusteella saadaan tdsmaillista tietoa siitd, milloin henkil6 on
saanut tietoonsa sisépiiritietoa. Olemassa olevat luettelot vihentivit myds muutoin tietojen
kerddmiseen liittyvdd hallinnollista taakkaa yksittdistapauksissa. Pk-yritysten hankekohtaiset
sisdpiiriluettelot ovat voimassa olevaa oikeutta, eivitkd siten muodosta uusia velvoitteita
liikkkeeseenlaskijoille.

Asetukseen siséltyy liséksi likkkumavaraa sanktiojérjestelmén keventdmisen osalta. Asetuksen
lahtokohdan mukaan pk-yritysten seuraamuksissa ldhtokohtana on vastaavien seuraamusten
madrddminen MAR:n rikkomisesta kuin muille yrityksille. Asetuksen liikkumavaran mukaan
jasenvaltio voi kuitenkin valita soveltaa alempia seuraamusmaksuja pk-yrityksille tiettyjen
MAR:n sddnndsten rikkomisesta. MAR:n mukaisia seuraamuksia voidaan pitdd suurina pk-
yrityksille. Ne voivat siten toimia yhtend listautumisen esteistd. Esityksessd ehdotetaan pk-
yrityksid  koskevien alempien seuraamusmaksujen kayttodon ottamista. Alempien
seuraamusmaksujen miérdn on arvioitu olevan edelleen riittdvélld tasolla ja varmistavan
osaltaan markkinoiden védrinkdyttdasetuksen noudattamista.

5.1.3 Moniainiosakedirektiivi

Moniddniosakedirektiivin 4 artiklassa on annettu jdsenvaltioille mahdollisuus sditda
vihemmistdosakkeenomistajien suojaa tdydentdvistad oikeussuojakeinoista.
Moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan nojalla olisi mahdollista sddtdd tdydentdvésti
esimerkiksi  kiinteistd  &dnioikeuksia tai monidéniosakkeiden osuutta koskevista
enimméisrajoituksista taikka edellyttdd moniddniosakerakenteen kéyttoonottamiseksi tai
muuttamiseksi erillistd osakelajikohtaista madraenemmistod. Lisdksi moniddniosakedirektiivin
4 artiklan 2 kohdassa on sédéddetty esimerkinomaisesti muista kuin artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuista suojamekanismeista, joista jésenvaltiot voisivat halutessaan sddtdd. Namé
koskevat moniddniosakkeiden tuottamien erityisten ddnioikeuksien raukeamista esimerkiksi
osakkeiden siirtyessd kolmannelle, tietyn ajanjakson kuluttua tai tietyn tapahtuman toteutuessa
(engl. sunset clauses).

Valmistelun aikana on arvioitu, etti Suomen yhtidlainsddddnndssd voimassa olevat
vihemmistdosakkeenomistajia suojaavat sdédnnokset ovat riittdvid ja toimivia. Jos edelld kuvatut
tdydentdvdt oikeussuojakeinot sdddettdisiin pakottaviksi, muutokset olisivat omiaan
vaikuttamaan haitallisesti erityisesti moniddniosakkeiden haltijoiden asemaan niissd yhtioissa,
joissa harkitaan ensilistautumista Helsingin porssin ylldpitimélle markkinapaikalle ja joissa on
jo otettu kayttoon kyseisid madrdllisid tai muita rajoituksia lievemmét &énivalta- tai
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osakesuhteet. Usein listautumiseen vaikuttava keskeinen kysymys on, voiko méérdysvaltaa
kayttdvd osakkeenomistaja tai -ryhmd sdilyttdd riittivdn hallintaoikeuden yhtion
paatoksenteossa ensilistautumisen jalkeenkin. Voidaan arvioida, ettd edelld kuvatut pakottavat
lisdvaatimukset olisivat omiaan rajoittamaan tuntuvasti moniddniosakkeiden haltijan
mahdollisuutta sdilyttdd ja kayttdd hallintaoikeuksiaan néissé yrityksissd. Siten ne olisivat myos
omiaan vihentdméain Helsingin porssin kiinnostavuutta sellaisten yhtiéiden silmissé, joilla on
mahdollisuus jarjestdd liikkeeseenlaskunsa sellaisella markkinapaikalla, jossa ei olisi yhtd
rajoittavia ehtoja. Sanotuista syistd monidéniosakedirektiivin mahdollistamien tiydentidvien
oikeussuojakeinojen lisddmista ei ehdoteta.

5.1.4 Muut asiat

AML 8 luvun 2 §:1n mukaista omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoitusaikataulua on
ehdotettu esityksessd pidennettiviksi siten, ettd ilmoitus on tehtdvd seitsemdnnen
kaupankéyntipdivin loppuun mennessd. Valmistelun aikana on arvioitu myos sédédntelyn
sdilyttdmistd nykytilan mukaisena, eli tilannetta, jossa liikkeeseenlaskijan tulisi edelleen
toimittaa ilmoitukset ennen seuraavan kaupankayntipdivan alkua sekd sddntelyn kumoamista.
Sééantely on ndhty edelleen tarpeelliseksi séilyttdd voimassa porssin markkinavalvonnan sekd
sijoittajien tiedonsaannin turvaamiseksi. Kauppojen ilmoittaminen pdrssille on tarpeen porssin
valvontatehtidvén, eli liikkeeseenlaskijoiden ja vilittdjien valvonnan suorittamiseksi. Porssi
seuraa esimerkiksi osakkeen likviditeettid sekd markkinoiden véarinkdyttdsddnnosten
noudattamista. Siten sddntelyé ei ole ndhty voitavan kumota. Ilmoittamisaikataulua on kuitenkin
pidennetty. Pidentimisen ei ole nédhty merkittidvésti heikentdvin sijoittajien tai pdorssin
tiedonsaantia. Liséksi ilmoittamisaikataulun pidentdmiselld on arvioitu jonkin verran
viahennettdvin liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa sédéntelyn yhdenmukaistuessa MAR
5 artiklan ilmoitusaikataulun kanssa.

5.2 Muiden jisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

Usean jésenvaltion tdytédntoonpanotoimet eivét ole tiedossa esityksen kirjoittamishetkelld,
mutta tietoja ehdotetuista toimista on saatavilla yksittdisistd jasenvaltioista.

Saksa

Saksa on valinnut tdytdntoonpanoa koskevassa esitysluonnoksessa kayttdd esiteasetuksen
mukaista 12 miljoonan euron esiterajaa. Tdmén rajan alle jadvissa tilanteissa Saksa edellyttéisi
annettavien tietojen osalta asiakirjaa, joka sisdltdd kansallisesti vahvistetut tietovaatimukset
siten, ettd asiakirjan kdyton alarajana olisi 100 000 euroa. Esitteen kielen osalta Saksassa on jo
hyvéksytty englannin kielen kdyttdminen ja titd kdytintoa jatkettaisiin. Free float -vaatimuksen
lahtokohtana olisi 10 % raja-arvon kiyttiminen. Vaihtoehtoisena vaatimuksena olisi, ettd
riittdvd vaihdettavuus on varmistettu ja, ettd yleison hallussa on riittivd madrd osakkeita,
osakkeita omistaa riittdvd méird osakkeenomistajia tai yleison hallussa olevien osakkeiden
markkina-arvo edustaa riittdvad osuutta kyseisen osakelajin merkitystd pddomasta.'4

Tanska

14 Bundesfinanzministerium - Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von
zukunftssichernden Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG II).
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Tanska hyviksyy jo tilld hetkelld esitteen kielivaatimusten osalta seké kansallisen kielen ettd
englannin esitekielend ja aikoo jatkaa néiden kdyttod. Tanska on tdytintdonpanoa koskevassa
esitysluonnoksessa ehdottanut esiterajan osalta sovellettavaksi asetuksen mukaista 12
miljoonan euron raja-arvoa esitteen julkistamiselle. Free float -rajaksi Tanska on ehdottanut
direktiivin mukaista vdhimmaéisvaatimusta, eli 10 prosenttia yleison hallussa vapaasti
vaihdettavissa olevia osakkeita kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld. Tanska ei
esitysluonnoksen mukaan aio ottaa kéyttoon vaihtoehtoisia vaatimuksia kaupankéynnin
kohteeksi ottamiselle.!®

Ruotsi

Ruotsi on nykytilanteessa soveltanut yhtd alhaisimmista esitteen julkistamisrajoista, joka on
ollut 2,5 miljoonaa euroa. Ruotsi ehdottaa esitysluonnoksessaan otettavaksi kéyttoon
esiteasetuksen mukaisen 12 miljoonan euron esiterajan. Esitysluonnoksen mukaan Ruotsi aikoo
esitteiden osalta hyviksyéd kotimaassa tapahtuvien antien osalta liikkeeseenlaskijan valinnan
mukaan joko toimivaltaisen viranomaisen hyvéksyman kielen tai kansainvaliselld finanssialalla
yleisesti kdytossd olevan kielen. Free float -vaatimuksen osalta Ruotsi aikoo hyddyntdé
direktiivin mukaisia vaihtoehtoisia vaatimuksia riittdvan vaihdannan mittaamiseksi kiinteén 10
prosentin raja-arvon sijasta.!®

Luxemburg

Luxemburg on sddntelykokonaisuuden tiaytintdonpanossa valinnut asettaa free float -rajan 10
prosenttiin. Sen lisdksi sen sdénnellyt markkinat voivat soveltaa direktiivin mukaisia
vaihtoehtoisia vaatimuksia listalleottamiselle. Esitteen kielen osalta Luxemburg on jo
aikaisemmin sallinut englannin kielen kdyton esitteissa.!”

6 Lausuntopalaute
6.1 Yleisti

Hallituksen esitysluonnoksesta jérjestettiin lausuntokierros 28.5.-18.7.2025. Lausuntoa
pyydettiin 18:Ita yksiloidyltd taholta. Yhteensd lausuntoja vastaanotettiin 12 kappaletta.
Lausuntopyyntdon vastasivat Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoeldmin keskusliitto,
jiljempand  EK, Finanssialan  Keskusliitto, jdljempdnd FA4, Finanssivalvonta,
Keskuskauppakamari, Nasdaq Helsinki Oy, jiljempénd porssi, oikeusministerio, jdljempéna
OM, Pdiomasijoittajat ry, Porssisddtio, Suomen Asianajajat, Suomen Yrittdjit ry ja
Tietosuojavaltuutetun toimisto. Lausunnot ja lausuntoyhteenveto 1oytyvét hallituksen esityksen
hankesivulta (VM021:00/2025).

Euroopan unionin listautumissddaddskokonaisuuden taytintoonpanoa koskevia sddntelyvalintoja
kannatettiin pddosin. Esitysluonnoksessa valittua lahtokohtaa, jonka mukaan tdytant6dnpanossa
pyritddn valttiméan kansallista lisdsddntelyd ja hyodyntdmain sdédntelyyn siséltyvid kansallisia
optioita kannatettiin.

15 https://hoeringsportalen.dk/Hearing/Details/70041.
16 Nya regler for att underlitta noteringar av virdepapper - Regeringen.se.
171 01 du 3 juillet 2025 portant modification de :... - Legilux
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6.2 Listing Act -direktiiviii koskevat huomiot
Free float -vaatimus ja vaihtoehtoiset edellytykset

RahkL 3 luvun 8 §:n uutta 10 momenttia, jonka perusteella yleison hallussa olevien osakkeiden
maérin raja, eli free float -vaatimus laskisi aiemmasta 25 prosentista 10 prosenttiin, kannatettiin
asiaan kantaa ottaneissa lausunnoissa. Vidhimmadisedellytystd ylemmaéstd raja-arvosta
sddtamisestd pidattdytymistd pidettiin positiivisena. Lausunnoissa nostettiin esille, ettd
muutoksen mydté listautumiskynnys erityisesti pienemmille yrityksille saattaisi laskea. Lisdksi
todettiin, ettd sddnnds mahdollistaisi sellaisten yhtididen listautumisen, joiden
omistusrakenteessa yleison osuus on nykyistd 25 prosenttia alemmalla tasolla. Lausunnoissa
tehtiin lisdksi lakiteknisid muutosehdotuksia sdédnnokseen. Lakitekniset muutosehdotukset on
otettu huomioon jatkovalmistelussa.

RahkL 3 luvun 8 §:n uuden 11 momentin perusteella pdrssin sddnndissd voitaisiin madrita
edellytyksistd, joita sovellettaisiin vaihtoehtoisesti edelld kuvatun 10 prosentin raja-arvon
sijasta. Saannostd kannatettiin useassa lausunnossa. Finanssivalvonta kiinnitti lausunnossaan
huomiota sddnndksen sanamuotoon, joka jattdd tarkempien vaihtoehtoisten vaatimusten
madrittimisen porssin sddntdihin. Finanssivalvonnan mukaan sidént6jé laatiessa tulee kiinnittad
huomiota vaihtoehtoisten vaatimusten tarkempaan maérittelyyn ja niiden perusteluun riittivin
likviditeetin varmistamiseksi myos vaihtoehtoisia vaatimuksia sovellettaessa. Lausuntopalaute
on otettu huomioon ja titd madrittelyvelvollisuutta on tarkennettu esityksen perusteluissa.

Liikkeeseenlaskijan rahoittama sijoitustutkimus

Porssisddtid on  lausunnossaan  kiinnittinyt huomiota  direktiiviin  pohjautuvaan
Finanssivalvonnalle annettuun valtuuteen toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi,
ettd sijoituspalveluyrityksilld on kdytossddn organisaatiojarjestelyt sen varmistamiseksi, ettd
niiden tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tuotettu sitd koskevia
EU:n kiytinnesddnt6jd noudattaen. POrssisdédtid on lausunnossaan tuonut esiin, ettd
Finanssivalvonnan toimivallan tulee olla tarkkarajaista ja laissa tulisi selkedsti madrittda
Finanssivalvonnan toimivallan suhde pakkokeinolaissa lausuttuun poliisin toimivallasta.
Kyseessd oleva Finanssivalvonnalle annettava wvaltuus ei ole luonteeltaan uusi.
Finanssivalvonnan oikeus varmistaa tutkimuksen luonne perustuu Finanssivalvonnalle Fival
24 §:ssé tarkoitettuun tarkastusoikeuteen sekd FivalL 18 §:ssé tarkoitettuun Finanssivalvonnan
oikeuteen saada tietoja valvottavalta tai muulta finanssimarkkinoilla toimivalta.
Finanssivalvonnalla on lisdksi voimassa olevan FivalL 25 b §:n mukainen oikeus saada
pyynndstd poliisilta virka-apua tehtdviensd suorittamiseksi. Lausuntopalaute on otettu
huomioon ja esityksen perusteluja on tdsmennetty tuomalla selkeimmin esiin, ettéd
Finanssivalvonnan kyseessd olevassa valtuudessa on kyse jo olemassa olevista Fival.:ssa
tarkoitetuista edelld kuvatuista valtuuksista.

Finanssivalvonta on lausunnossaan ehdottanut esityksesséd ehdotetun Fival:n 37 h §:n, koskien
liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen valvontaa, siirtdmistd Sipal:iin, josta ilmenee
asiaan liittyvd muu sidntely. Lisdksi Finanssivalvonta on esittidnyt arvioitavaksi, onko pykéldssa
kaytetty termi “sijoituspalveluyritys” liian suppea. Lausuntopalaute on otettu huomioon ja
kyseinen 37 h §:n sisdltdma sddnnds on jatkovalmistelussa siirretty Sipal.:iin. Lisaksi pykélassa
kdytetty termi on muutettu sijoituspalveluyrityksestd sijoituspalvelun tarjoajaksi.
Finanssivalvonta on lisdksi lausunnossaan ehdottanut poistettavaksi luonnoksessa esitetyn
SipaL:n 6 a §:n 5 momentin, jonka mukaan Finanssivalvonta toimii tiedonkeruuelimend
sijoitustutkimuksen vapaaehtoisen toimittamisen osalta. Finanssivalvonta katsoo riittavéksi
Fival:n 50 z §:n sddnnoksen, jossa Finanssivalvonta on nimetty tiedonkeruuelimeksi
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vapaaehtoisesti toimitettaville tiedoille. Jatkovalmistelussa kyseinen momentti on poistettu
Sipal:sta seké tismennetty Finanssivalvonnan tiedonkeruuelinroolia toimitettavan tutkimuksen
osalta esityksen perusteluissa.

Porssilista

Lausunnoissa kannatettiin porssilistaa koskevan kansallisen sdéntelyn kumoamista
porssilistadirektiivin kumoamisen johdosta sekd porssin mahdollisuutta maarétd porssilistasta
ja sitd koskevista vaatimuksista porssin sddnndissd. Finanssivalvonta esitti lisdksi korjausta
kansalliseen porssilistan maéritelmidn. Lausuntopalaute on huomioitu ja méaéritelméa on
tdsmennetty jatkovalmistelussa.

6.3 Listing Act -asetusta koskevat huomiot

Esitteen julkistamisvelvollisuuden raja-arvon osalta valintaa kéyttdd asetuksen mukaista 12
miljoonan euron esiterajaa kannatettiin lausunnoissa. Myds lausuntokierroksella lausuttavan
olleessa esitysluonnoksessa tehtyd sdéntelyvalintaa sallia englanti vaihtoehtoisena esitekielend
kannatettiin ~ péddosin  lausunnoissa.  Témén  kielivalinnan  katsottiin  alentavan
liikkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa ja kustannuksia listautumisprosessin aikana.
Lausunnonantajista kuitenkin Finanssivalvonta katsoi, ettd kansallisen kielen vaatimus tulisi
edelleen sdilyttdd voimassa. Finanssivalvonnan mukaan esitteen laatiminen kansallisella
kielelld edistdd sijoittajansuojaa ja esitteen saavutettavuutta esitteiden sisdltimien, usein
vaikeaselkoisten, tietojen ymmarrettdvyyden vuoksi, erityisesti véahittdissijoittajien osalta.
Finanssivalvonta katsoi uusien asetuksen mukaisten esitepoikkeusten alentavan voimaan
tullessaan liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Jatkovalmistelussa on péaadytty
muuttamaan esitystd ja sdilyttimddn nykytilan mukainen vaatimus esitteen laatimisesta
kansallisella kielelld. Kansallisella kielelld laadittujen esitteiden katsotaan edistdvin paremmin
sijoittajansuojaa. Esityksen perusteluja ja lakiehdotuksia on téltd osin muutettu jatkovalmistelun
aikana.

Asetuksen taytintoonpanossa ehdotettuja MAR:n mahdollistamaa sisépiiritiedon julkistamisen
lykkaédmistd koskevan poikkeuksen hyOdyntdmisen jatkamista sekd hankekohtaisten
sisépiiriluetteloiden kéyton jatkamista pk-yritysten kasvumarkkinalla kannatettiin lausunnoissa.
Lisdksi pk-yrityksiin kohdistuvien sanktioiden MAR:n sdénnosten rikkomisesta alentamista
kannatettiin lausunnoissa. Myds alennettujen seuraamusten katsottiin edelleen olevan riittévalla
tasolla véarinkédytosten ehkdisemiseksi. Sanktioriskin suhteuttaminen yrityksen kokoon néhtiin
kannatettavaksi.

Keskuskauppakamari ja Suomen Asianajajat esittivdt lausunnoissaan jatkovalmistelussa
tarkasteltavaksi perustietoasiakirjan alarajan mahdollista nostoa. Perustietoasiakirjan kdyton
alaraja on nykytilanteessa miljoona euroa. Perustietoasiakirjan on katsottu hallinnollisen taakan
osalta olevan liikkeeseenlaskijoille kevyt, ottaen huomioon asiakirjan edellyttdmét
tietovaatimukset suhteessa liikkeeseenlaskijan AML:n mukaiseen velvollisuuteen antaa
arvopaperista riittivadt tiedot. Perustietoasiakirjan tietovaatimukset selkeyttivdt tdméin
tiedonantovelvollisuuden sisdltéd sekd yhdenmukaistavat kiytént6ja arvopaperitarjouksissa ja
parantavat ndin sijoittajansuojaa. Kansainvélisesti vertailtacssa vastaavaa perustietoasiakirjan
alarajaa on sovellettu ennen Listing Act -sééntelykokonaisuuden muutoksia myds useammassa
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muussa EU-maassa.'® Perustietoasiakirjan alaraja on jatkovalmistelussa katsottu edelleen
olevan tarpeellista sdilyttdd nykyiselld tasolla. Liséksi Finanssivalvonta on lausunnossaan
esittdnyt harkittavaksi perustietoasiakirjan siséltovaatimusten uudelleenarviointia ja
ajantasaistamista. Kyseinen arviointi edellyttdd esimerkiksi markkinatoimijoiden kadytdnnossa
havaitsemien ongelmien selvittimistd. Kyseistd selvitystdi ei ole mahdollista ollut
taytédntoonpanoon liittyvistd aikataulusyistd tehdd tdmén hankkeen yhteydessa.

OM on rikoslain 51 luvun 7 §:84 koskevan rajoitussddnnoksen muuttamisen osalta, jossa
kohdassa ei enéa viitattaisi MAR 11 artiklan 5 kohtaan, todennut sen vaikuttavan merkitsevin
rangaistavuuden alan laajentumista ja siten lisdperustelujen laatimista sddnnokselle. Kyse on
kuitenkin MAR 11 artiklaan liittyvisti teknisluonteisesta muutoksesta, jossa kumotun 5 kohdan
sisdltaimat edellytykset on siirretty artiklan 4 kohtaan. Siten myds kansallinen RL muutos on
luonteeltaan lakitekninen, eika siten muuta rangaistavuuden alaa. Jatkovalmistelussa perusteluja
on tiltd osin tarkennettu rikoslain sdédnndskohtaisten perustelujen osalta.

Porssisddtio on lausunnossaan tuonut esiin, ettd Listing Act -kokonaisuuden sisdltamaét
muutokset ovat omiaan helpottamaan padomien kerddmistd merkintdoikeusanneilla.
Porssisddtio kiinnitti lausunnossaan kuitenkin huomiota siihen, ettd merkintdoikeusantien
kayttdmiseen vaikuttaa olennaisesti siihen liittyvé kahden viikon vihimmaismerkintdaika ja ettd
tatd yhtidoikeudellisesta EU-sddntelystd johtuvaa méérdaikaa tulisi pyrkid lyhentdméan.
Lausuntopalaute on huomioitu, mutta kyseessad ollessa EU-sddntelystd johtuva miéridaika, ei
sithen ole tdmén esityksen yhteydessa ollut mahdollista vaikuttaa.

6.4 Moniiianiosakedirektiivia koskevat huomiot

Porssi ja Porssiséitio esittivit lausunnoissaan moniddniosakerakenteen maaritelman (AML 2:15
§) uudelleen muotoilua siten, etti siitd ilmenisi selkedmmin tilanne, ettd monidéniosakerakenne
voi syntyd myos tilanteessa, jossa yhtidon eri osakelajit tuottavat enimmillddn yhden ddnen
osaketta kohti, jos yhtiolld on osakelaji tai osakelajeja, jotka tuottavat vihemméin kuin yhden
adnen yhtiokokouksessa. Miiritelmai on tarkennettu siten, ettd maéritelmissa kaytetty yritys-
sana on korvattu liikkeeseenlaskijalla. Muilta osin moniddniosakerakenteen mairitelmad on
tarkennettu direktiivin sanamuodon sdilyttimiseksi varsinaisessa sdédnnoksessd sddnnoksen
yksityiskohtaisissa perusteluissa. Liséksi lausunnoissa esitettiin teknisluonteisia huomioita
moniddniosakerakennetta koskevien sddnndsten sijoittamisesta erilliseen omaan lukuunsa seka
sdadnnosten selkeyttdmistd. Lisdksi kéytettyd terminologiaa on esitetty yhtendistettdvéksi
arvopaperin  liikkeeseenlaskijan  sdénnéllisestd  tiedonantovelvollisuudesta  annetun
valtiovarainministerion asetuksen 1020/2012 kanssa. Lausuntopalaute on otettu huomioon ja
moniddniosakerakennetta koskevat sddnnokset on siirretty AML:n muita tiedonanto- ja erityisid
velvollisuuksia koskevaan 8 lukuun. Lisdksi sddnnoksid on selkeytetty siten, ettd annettavat
tiedot ja asiakirjat, joissa tiedot on annettava, on eriytetty omiksi pykélikseen ja terminologiaa
yhdenmukaistettu.

6.5 Muut esitysluonnosta koskevat huomiot

Avoimuusdirektiivin poikkeukset

18 ESMA31-62-1193 National thresholds below which the obligation to publish a prospectus does not
apply
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Lausunnoissa  kannatettiin  esitysluonnoksessa  tehtyd  valintaa, jonka mukaan
avoimuusdirektiivin 8  artiklan mahdollistamia  tiettyjd  luottolaitoksia  koskevan
puolivuosikatsauksia koskevia poikkeuksia ei otettaisi kdyttoon. Lausunnoissa sddnnéllisté ja
riittdvad taloudellista raportointia pidettiin tdrkednd erityisesti sen liittyessd suoraan tai
vélillisesti julkisten varojen kéyttoon.

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen

Lausuntopalautteissa otettiin kantaa esitysluonnoksen valintaan sdilyttdd voimassa AML 8
luvun 2 §:434n perustuva liikkeeseenlaskijan ilmoitusvelvollisuus omilla osakkeilla tehdyisté
kaupoista sekd tatd tdydentivd AML 8 luvun 3 § pdrssin velvollisuudesta julkistaa sille
ilmoitetut tiedot. AMY, Keskuskauppakamari, EK ja Suomen Asianajajat toivat lausunnoissaan
esiin kannattavansa, toisin kuin esitysluonnoksessa oli ehdotettu, omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen ilmoittamista ja julkistamista koskevan kansallisen sédéntelyn kumoamista
liikkkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan vdhentdmiseksi, niin MAR 5 artiklan mukaisten
kauppojen kuin muilla omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen osalta. Lausunnoissa todettiin
sddntelyn olevan osittain paéllekkdisti MAR 5 artiklan tiedonantovelvollisuuden kanssa seké
sadnndsten  aiheuttavan  hallinnollista  taakkaa  ja  ylimédrdisida  kustannuksia
liikkkeeseenlaskijoille. Lausunnoissa todettiin liséksi, ettd vaikka tiedottaminen tapahtuu
valittdjapalvelujen kautta, on vastuu tiedottamisesta edelleen liikkeeseenlaskijalla, joka joutuu
valvomaan viélittdjin julkaisemia tietoja. My0s FA esitti MAR:ia tiukemman
julkistamisvelvollisuuden kumoamista. EK ja Keskuskauppakamari katsoivat sijoittajien
riittdvan tiedonsaannin omilla osakkeilla tehdyistd kaupoista tayttyvan liikkeeseenlaskijan
liputusvelvollisuuden kautta sekd sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden raporteista, eli
toimintakertomuksen ja puolivuosikatsauksen kautta. Liséksi Keskuskauppakamari toi esiin,
ettd jos kansallista lisdsééntelyd jétettdisiin, kaikki padllekkdisyydet suhteessa MAR 5 artiklaan
tulisi poistaa.

Porssi katsoi lausunnossaan kansallisen sdédntelyn olevan edelleen tarpeen ja perusteltua,
tietojen omilla osakkeilla tehdyistd kaupoista ollen merkityksellisia sijoittajille seké porssille,
joka valvoo vilittdjien kaupankiyntii ja liikkeeseenlaskijoiden toimintaa. Myds Porssisdétion
lausunnossa kannatettiin  kansallisen sddntelyn sdilyttdmistd voimassa ja katsottiin
liikkkeeseenlaskijan omilla osakkeillaan tekemid kauppoja koskevien tietojen olevan olennaisia
markkinaluottamuksen sailyttimiseksi.

Finanssivalvonta ja porssi toivat lausunnoissaan esiin tarpeen arvioida sitd, voitaisiinko omilla
osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisaikaa pidentdd MAR 5 artiklan alaisten
turvasatamakauppojen osalta nykyisestd vaatimuksesta, ennen seuraavan kaupankdyntipdivin
alkua, MAR 5 artiklan ilmoittamisvelvollisuutta vastaavasti seitseminnen kaupankéyntipaivén
loppuun mennessd. Finanssivalvonnan késityksen mukaan téllainen menettelytapa ei
kohtuuttomasti heikentisi sijoittajien tiedonsaantia, mutta voisi véhentdi liikkeeseenlaskijan
tai sen kdyttdmaén vilittdjén hallinnollista taakkaa. Porssi esitti lausunnossaan ilmoittamisajan
pidentdmistd vastaavasti MAR 5 artiklan ulkopuolisten omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen
osalta.

Jatkovalmistelussa on arvioitu edelleen tarpeellisiksi sdilyttdd AML 8 luvun 2 ja 3 §mn
sdadnnokset voimassa. Liikkeeseenlaskijan kdytdssd olevaa ilmoittamisaikaa on kuitenkin
lausuntopalautteen perusteella pidennetty siten, ettd ilmoitus on tehtédvd aiemman aikataulun,
ennen seuraavan kaupankéyntipdivén alkua, sijasta seitseménnen kaupankdyntipdivan loppuun
mennessé.
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Porssi ehdotti lausunnossaan myos sen selvittimists, voidaanko nykyistd ilmoituskdytintod
yhtendistdd Finanssivalvonnalle toimitettavien tietojen osalta siten, ettd Finanssivalvonta saisi
tiedot porssin tiedotevarastosta, eikd niitd tdlloin toimitettaisi MAR 5 artiklan osalta erikseen
Finanssivalvonnalle. Kyseistd mahdollisuutta on jatkovalmistelun aikana selvitetty ja sen osalta
todettu, ettei toimintatapa, jossa Finanssivalvonta saisi tiedot porssin tiedotevarastosta ole
nykytilanteessa toteuttamiskelpoinen. Muutetun MAR 5 artiklan 3 kohdan mukaan
toimivaltaisen viranomaisen on pyynnostd toimitettava liikkeeseenlaskijan toimittamat tiedot
sellaisen toisen kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa osakkeet on otettu
kaupankdynnin kohteeksi ja jossa niilld kdyddan kauppaa. Tdméd Finanssivalvonnalle asetettu
tietojen toimittamisvelvollisuus edellyttad, ettd Finanssivalvonnalla on hallussaan ja saatavilla
sille ilmoitetut tiedot omien osakkeiden kaupoista.

Sddnneltyjen tietojen julkistamiskieli

Keskuskauppakamari esitti lausunnossaan sddnneltyjen tietojen julkistamiskielen osalta, ettd
liikkkeeseenlaskijoille tulisi sallia mahdollisuus kéyttdd tiedottamiskielenddn pelkdstadn
englantia. Suomen Asianajajat esitti mahdollisuutta sallia englannin kielen kéyttd
tiedottamiskielend tietyissé tilanteissa, esimerkiksi liikkeeseenlaskijan ollessa ulkomainen yhtio
tai teknisempien tiedotteiden osalta. AML 10 luvun 4 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan tulee
julkistaa sddnnellyt tiedot suomeksi tai ruotsiksi. Kansallisen kielen vaatimus sdinneltyjen
tietojen julkistamisessa on vahvasti yhteydessd sijoittajansuojaan sekd sijoittajien
tiedonsaantimahdollisuuksiin. Sddnneltyjen tietojen alla julkistetaan tietoja, jotka voivat
edellyttdd sijoittajilta nopeaa reagointia kyseessd olevaan tietoon. Julkistettavien tietojen
merkityksellisyyden, nithin reagointiin kiytdssé olevan aikajanan seka sijoittajansuojan vuoksi
jatkovalmistelussa on edelleen paidytty sdilyttdmaén kansallisen kielen vaatimus sdinneltyjen
tietojen julkistamisessa sdannellylld markkinalla. Lisdksi asian syvéllisempi tarkastelu vaatisi
kokonaisuuteen liittyvien seikkojen tarkempaa arviointia, jota ei ole tdmidn hankkeen
yhteydessa ollut mahdollista toteuttaa.

Sddtdmisjdrjestystd koskevat perustelut

OM esitti lausunnossaan tarkennettavaksi ja tismennettdviksi esitysluonnoksessa ehdotettujen
henkildtietojen suojaan liittyvien muutosten perusteluja. Tietosuojavaltuutetun toimisto yhtyi
OM:n esittimién lausuntoon. OM toi lausunnossaan esiin tarpeen arvioida esityksen
perusteluissa tarkemmin kansallisen sddntelyn suhdetta tietosuoja-asetukseen sekd
perustuslakivaliokunnan lausuntokéytéintoon. Lausuntopalaute on otettu huomioon ja
jatkovalmistelussa on arvioitu uudelleen muutettavaksi ehdotettujen sddnnosten suhdetta
tietosuoja-asetukseen ja erityisten henkilGtietojen siséltymistd ehdotettuihin muutoksiin.
Lisdksi OM on lausunnossaan kiinnittinyt huomiota esiteasetukseen sisdltyvien
seuraamussiddnnosten sddtdmisjarjestysperusteluihin  sekd uusien sanktiointien riittdviin
perusteluihin. Lausuntopalaute on otettu huomioon ja jatkovalmistelussa perusteluja on
tdydennetty siten, ettd niistd kdy selkeimmin ilmi seuraamusten suhde suoraan sovellettavaan
EU-asetukseen.

Suomen Asianajajat on henkilGtietojen suojaa koskevan siddntelyn osalta tuonut lausunnossaan
esiin my0s luottolaitoslakiin ja maksulaitoslakiin liittyvit vastaavat péivitystarpeet. Kyseinen
paivitystarve on huomioitu, mutta esille nostettujen sdddosten paivittiminen timén hankkeen
yhteydessi ei aikataulusyistd ole ollut mahdollista.

Muut sijoituspalvelulain muutokset
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Finanssivalvonta on lausunnossaan esittinyt ilmaisuteknisié tarkennuksia ja viittauskorjauksia
SipalL:n muutosehdotuksiin ja niiden yksityiskohtaisiin perusteluihin. Lausunnon perusteella
sdanndsten sanamuotoja ja perusteluja on selkiytetty. N&iden muutosten lisdksi
Finanssivalvonta on nostanut harkittavaksi muita ehdotuksia Sipal:n sd&nnosten
kehittdmiseksi. Tallainen ehdotus olisi SipaL:n 6 b Iukuun ehdotettu viittaus luottolaitoslakiin,
jolla tarkennettaisiin sijoituspalveluyritysten luotettavuus- ja patevyysvaatimusten soveltamista
ylimmén hallintoelimen jéseniin ja keskeisistd toiminnoista vastaaviin henkildihin. Vaatimusten
tarkentamistarve liittyisi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin (EU) 2024/1619
direktiivin 2013/36/EU muuttamisesta valvontavaltuuksien, seuraamusten, kolmannen maan
sivuliikkeiden sekd ympéristoon, yhteiskuntaan ja hyvéidn hallintotapaan liittyvien riskien
osalta, jaljempanad CRDG6, uuteen 91 a artiklaan.

Muutoksen laajemman ulottuvuuden ja kokonaisuuden perusteellinen arviointi edellyttéisi
lisdvalmistelua ja kuulemista, mikd ei nyt kasilld olevan hallituksen esityksen aikataulusyisté
ole toteutettavissa. Sikéli kuin sddnnosviittausten paivitys CRD6:n uuteen 91 a artiklaan tulee
kansallisesti tdytdntoon pantavaksi, on ajankohtaista arvioida sddntelyn arviointia myds télta
osin kokonaisuutena. Tatd kirjoitettacssa MiFID II -direktiivin muutoksesta ei ole kuitenkaan
tietoa.

Finanssivalvonta on my®0s esittdnyt tarkennusta SipalL:n 1 luvun 6 §:n 2 momenttiin, jossa on
informatiivinen viittaus ilman sivuliikettd toimiviin sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin
sovellettaviin sddnnoksiin. Rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudesta tarjota
toimilupansa puitteissa tiettyja sijoituspalveluja sivuliikkeesti tai sivuliikettd perustamatta rajat
ylittdvasti, saddetdéin SRL:ssa ja AIFML:ssa, joten téltd osin ei ole erityistd tarvetta tarkentaa
kyseistd informatiivista sddnndstd menettelystd palvelujen tarjoamiseksi.

7 Sddnnoskohtaiset perustelut
7.1 Arvopaperimarkkinalaki
2 luku Maiiritelmét

15 §. Moniddiniosakerakenne. Pykédla olisi uusi. Monidéniosakedirektiivin asianmukaiseksi
tdytdntdon panemiseksi se sisdltdisi madritelmén, joka vastaa moniddniosakedirektiivin 2
artiklan 3 alakohdan mukaista monidédniosakerakenteen madritelmaa.
Moniédéniosakerakenteella tarkoitettaisiin tdssd laissa liikkeeseenlaskijan osakerakennetta, joka
siséltdd vahintdén yhden monidéniosakelajin.

Moniadniosakedirektiivissd moniddniosakkeella tarkoitetaan sellaiseen erilliseen osakelajiin
kuuluvaa osaketta, jossa osakkeilla on suurempi osakekohtainen danimaara kuin jollakin toisella
osakelajilla, johon liittyy &&nivalta yhtiokokouksessa padtettdvissd asioissa. Tallaisessa
rakenteessa ainakin yhdelld osakelajilla on pienempi méairéd &énié osaketta kohti kuin toisella
(tai useammalla) dénivaltaisella osakelajilla. Osake, johon liittyy suurempi ddnimiérd, on
moniddniosake (ks. moniddniosakedirektiivin 2 artiklan 2 alakohta sekd johdanto-osan
perustelukappale 3). Kyse voi olla yhtdilta siité, ettd liikkeeseenlaskijalla on yksi tai useampi
osakelaji, joka tuottaa useampia ddnioikeuksia kuin yhden dinen osaketta kohti, kun jokin
toinen osakelaji tuottaa vain yhden &énen. Toisaalta monidéniosakedirektiivisséd tarkoitetussa
monidéniosakerakenteessa voi olla kyse my®0s siité, etté liikkeeseenlaskijan kaikki eri osakelajit
tuottavat enintddn yhden &inen osaketta kohti, mutta yksi tai useampi osakelaji tuottaa
vihemmaén kuin yhden danen. Moniddniosakedirektiivissd tarkoitetut monidéniosakkeet on
kansallisesti jo sallittu osakeyhtidlain 3 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentin nojalla.
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3 luku Esite

2 §. Velvollisuus laatia perustietoasiakirja. Pykildn otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi.
Voimassa oleva otsikko muutettaisiin vastaamaan pykaladn uutta sisaltoa.

Pykdldan [ momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd poistettaisiin aiempi
esiteasetukseen sisdltynyt jésenvaltio-optio koskien kahdeksan miljoonan euron esiterajaa.
Muutetun esiteasetuksen uusi esiteraja, eli kun arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella
12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan enintdin 12 miljoonan euron suuruinen
maérd, on jatkossa suoraan sovellettavaa oikeutta, jonka vuoksi kansallinen sdédnnos esiterajasta
ei olisi jatkossa tarpeen. Perusteluna ehdotukselle korkeamman esiterajan kéyttdmisestd on
padomamarkkinaunionin tavoite pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden ja erityisesti pk-
yritysten rahoituksen saannin parantamiseksi sekd tavoite yritysten hallinnollisen taakan
keventdmisestd. Koska esitteiden laadinta on yrityksille, erityisesti pk-yrityksille,
kustannuksiltaan kallis sekd hallinnollista taakkaa lisdéva prosessi, on perusteltua, ettd esitteen
laatimisprosessia kevennetddn tiltd osin. Perustictoasiakirjan osalta siilytetddn edelleen
voimassa nykytilan mukainen alaraja, jonka mukaan perustietoasiakirjaa edellytetidn, jos
arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan véhintddn 1 000 000 euron suuruinen miédrd. Samalla pykildstd poistettaisiin
viittaus kumottuun joukkorahoituslakiin. Joukkorahoituspalvelun tarjoajista sddnnellddn EU:n
joukkorahoitusasetuksessa.

4 §. Esitteen kieli. Pykala olisi uusi. Pykélassi saddettdisiin Listing Act -asetuksella muutetun
esiteasetuksen 27 artiklan 1 kohdan toisen kappaleen mukaisesti siitd, ettd jos arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi ottamista sidénnellylld markkinalla ottamista
haetaan ainoastaan Suomessa, on esite laadittava toimivaltaisen viranomaisen hyviaksymalla
kielelld. Néitd Finanssivalvonnan hyvaksymié kielid ovat kansallisesti suomi ja ruotsi. Lisdksi
Finanssivalvonta voi tapauskohtaisen arvioinnin perusteella sallia esitteen laatimisen myds
englannin kielelld.

6 luku Jatkuva tiedonantovelvollisuus

2 §. Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen edellytyksistd. Pykdlaa ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd viittaus markkinoiden védrinkdyttdasetukseen koskien liikkeeseenlaskijan
velvollisuutta toimittaa selvitys tiedon lykkddmisestd toimivaltaiselle viranomaiselle viittaisi
jatkossa Listing Act -asetuksella tehtyjen muutosten mukaisesti —markkinoiden
vadrinkéyttoasetuksen 17 artiklan 4 kohdan toiseen alakohtaan.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia

1 §. Soveltamisala. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 6 momentti, jossa sidddettdisiin
monidéniosakerakennetta koskevan tiedonantovelvollisuuden soveltamisalasta. Momentin
soveltamisala kattaisi uudet 6 c—6 e §:t, jotka koskevat moniddniosakerakenteesta annettavia
tietoja. Sddnnokselld tiytintdonpantaisiin monidéniosakedirektiivin 1 artiklan 2 kohta ja 5
artiklan 4 kohta.

2 §. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen. Pykilan I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd nykyistd omilla osakkeilla tehtyjd kauppoja koskevaa ilmoitusaikaa,
ennen seuraavan kaupankéyntipdivén alkua, pidennettiisiin siten, etti jatkossa ilmoitukset tulisi
toimittaa seitsemannen kaupankéyntipdivdn loppuun mennessa.
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6 ¢ §. Moniddniosakerakennetta koskevat tiedot. Pykéla olisi uusi. Silld pantaisiin tdytintoon
moniddniosakedirektiivin 5 artiklan 3 kohdan lapindkyvyysvaatimukset
moniddniosakerakennetta kéyttaville liikkeeseenlaskijoille koskien monidéniosakerakenteesta
esitettdvia tietoja.

6 d §. Moniddniosakerakennetta koskevien tietojen antaminen esitteessd tai tilinpddtoksessd.
Pykéld olisi uusi. Silld pantaisiin tdytdnt06n monidéniosakedirektiivin 5 artiklan 1 ja 2 kohta
koskien moniddniosakerakenteesta esitettdvid tietoja. Tiedot monidéniosakerakenteesta olisi
annettava liikkeeseenlaskijan laatimassa esitteessé tai tilinpddtoksessd. Asiakirjat vaihtelevat
kuitenkin sen mukaan, onko osakkeet maéra ottaa tai onko ne jo otettu kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten ~ kasvumarkkinalla (1 =~ momentti) vai  muussa  monenkeskisessd
kaupankdyntijérjestelmdssd, jota ei ole rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi (2
momentti). Tilinpadtoksella tarkoitettaisiin 1 momentissa komission delegoidun asetuksen (EU)
2017/565 78 artiklan 2 kohdan g alakohdassa tarkoitettua vuositilinpdétdstd ja 2 momentissa
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén sddnndissa tarkoitettua tilinpaatosta.

6 e §. Moniddniosakerakenteesta ilmoittaminen. Pykéla olisi uusi. Siind sdddettdisiin tdmin
luvun 1 §n 6 momentissa tarkoitetulle liikkeeseenlaskijalle velvollisuus ilmoittaa
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman yllapitéjalle monidiniosakerakenteen
olemassaolosta. Pykdld perustuu monidéniosakedirektiivin 5 artiklan 4 kohtaan.
Moniadniosakedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan mukaisesti ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan
myos litkkeeseenlaskijoihin, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet on jo otettu
kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessé kaupankdyntijarjestelméassa.

12 luku Markkinoiden véairinkiytto

6 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykéldd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
jatkossa Finanssivalvonnan maardyksenantovaltuus koskien markkinoiden
védrinkéyttoasetuksen 19 artiklan 9 kohdassa tarkoitettua johdon liiketoimi-ilmoitusten raja-
arvoa laajennettaisiin koskemaan raja-arvon nostamisen lisidksi my0s raja-arvon laskemista. Jos
Finanssivalvonta paittdd nostaa raja-arvon 50 000 euroon tai laskea sitd 10 000 euroon, sen on
ilmoitettava ESMAlle paitoksestd ja sen perusteluista. Ehdotus ei sisdlld kansallista
liikkkumavaraa ja perustuu muutetun markkinoiden véarinkayttdasetuksen 19 artiklan 9 kohtaan.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Pykéldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd viittaukset
MAR:n artikloihin muutettaisiin muutettua MAR:n 30 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen
alakohdan j alakohtaa vastaavasti. Seuraamusmaksu koskisi edelleen vastaavia MAR:n
sdadannoksid kuin nykytilanteessa. Momentin 2 ja 3 kohtaa muutettaisiin ja sithen liséttéisiin
uudet 4 ja 5 kohdat.

Pykélén 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd poistettaisiin viittaukset Listing
Act -asetuksella kumottuihin esiteasetuksen 14 ja 15 artiklaan. Samalla hallinnolliset
seuraamukset laajennettaisiin kattamaan asetuksen siséltimit uudet esitetyypit. Momenttia
tdydennettdisiin siten viittauksilla asetuksen uuteen 14 a artiklan 1 kohtaan koskien EU:n
jatkoantiesitettd ja uuteen 15 a artiklan 1 kohtaan koskien EU:n kasvuantiesitett.

16 luku Vahingonkorvaus

2 §. Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterointiasiakirjassa annetuista tiedoista. Pykélan [
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd poistettaisiin viittaus esiteasetuksen
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kumottuun 15 artiklaan, jossa on aiemmin séédetty EU:n kasvuesitettd koskevasta erillisestd
tiivistelmastd. EU:n kasvuantiesitettd koskevasta tiivistelméastd sdddetddn muita esitetyyppeja
vastaavasti esiteasetuksen 7 artiklassa.

7.2 Sijoituspalvelulaki
1 Iuku Yleiset sdinnokset

16 §. Luottolaitos ja rahoituslaitos. Pykélin 2 momentin rahoituslaitoksen madritelmaa
muutettaisiin vastaamaan tarkemmin EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksessa
tarkoitettua ~ mééritelmdd  viittaamalla suoraan  EU:n sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan méaéaritelméaén.

5 luku Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

3 a §. Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain ilmoitettavat tiedot. Uudessa 3 a §:ssd
sdddettdisiin MiFID 1I -direktiivin 41 artiklan 3 kohdan mukaisesti kolmannen maan
sivuliikkeen yksityiskohtaisista raportointivaatimuksista. Raportointivelvoitteet eivit soveltuisi
ilman sivuliikettd ammattimaisille asiakkaille palveluja tarjoaviin toimijoihin.

4 §. Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta. Uudeksi 2 momentiksi esitetadn lisattavaksi
MiFID II -direktiivin 42 artiklan 1 kohdan toista alakohtaa vastaavasti tarkennus tulkinnasta,
jonka edellytysten tiyttyessd palvelu voidaan katsoa tarjotun asiakkaan omasta yksinomaisesta
aloitteesta.

8 8. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus. Uudessa 8 §:ssd sdddettdisiin MiFID II -direktiivin
41 artiklan 2 kohdan kolmannen kappaleen mukaisesti Finanssivalvonnan velvollisuudesta
toimittaa vuosittain tiedot Suomessa toimivista kolmansien maiden yritysten sivuliikkeistd ja
41 artiklan 4 kohdan mukaisesti muista pyynnosté toimitettavista tiedoista.

6 b luku Hallinto- ja ohjausjirjestelmiit, avoimuus, riskien hallinta ja palkitseminen

1b §. Hallinto- ja ohjausjirjestelmien soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita oleviin
sijoituspalveluyrityksiin.  Pykdlan  uudeksi 6 momentiksi  ehdotetaan liséttaviksi
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin 25 artiklan 4 kohdan 4:n alakohdan
mukaisesti konsolidointiin kuuluvien yritysten kolmansiin maihin sijoittuneita tytiryrityksia
koskeva soveltumispoikkeus. Poikkeuksen edellytyksend on, ettd ndma yritykset voivat osoittaa
sdanndksen soveltamisen olevan kyseisen kolmannen maan lainsddddnnon mukaan laitonta.

5 a §. Sijoituspalveluyrityksen ddnivallan kdyttimisen julkistaminen. Uudessa 5 a §:ssd
saddettdisiin EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus -asetuksen 52 artiklan mukaisesti
muiden kuin pienten ei sidossuhteisten taikka direktiivin 32 artiklan 4 kohdan (a) kohdassa
tarkoitettujen taseen ja taseen ulkopuolisten varojen 100 miljoonan euron rajan ylittdvien
sijoituspalveluyritysten velvollisuudesta julkistaa tiedot ddnivallan kéyttdmisestd. Pykdlan 4
momentissa tarkennetaan ddnioikeuden laskentaa myos tilanteissa, joissa dénioikeuksia ei
voitaisi kuitenkaan kayttaa tdysiméaariisesti.

6 ¢ luku Taloudellisen aseman valvonta ja vakavaraisuuden arviointiprosessi

15 §. Yhteistyo ja tietojenvaihto sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin
mukaisten tehtdvien hoitamisessa. Pykdlan I momentin luetteloon liséttaisiin direktiivin 13
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artiklan 1 kohdan luettelon (d) kohta. Se toteutettaisiin muuttamalla nykyinen 4) kohta
sisdltimddn tiedot sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja kirjanpitomenettelyisti ja sisdisen
valvonnan mekanismeista. Luettelon nykyinen 4) kohta siirtyisi uudeksi 5) kohdaksi.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

6 §. Kannustimet. Pykdlin 9 momenttia muutettaisiin muutettua MiFID II -direktiivin 24
artiklan 9 a kohtaa vastaavasti. Muutokset koskevat sijoitustutkimusmarkkinoiden kattavuuden
parantamista ja edellyttdvit muutoksia oikeuteen soveltaa yhdistettyjd maksuja toteutus- ja
tutkimuspalveluissa. Momentin / kohtaa tarkennettaisiin sijoituspalveluyrityksen ja toteutus- ja
tutkimuspalveluja tarjoavan kolmannen osapuolen vililld tehtdvin sopimuksen sisdllon osalta.
Sopimuksessa tulisi vahvistaa korvausmenetelmi. Sen tulisi siséltdd myOs se, miten
tutkimuksen kokonaiskustannukset otetaan yleensd huomioon sijoituspalveluista perittdvien
maksujen kokonaismdirdd vahvistettaessa. Momentin 2 kohtaa muutettaisiin siten, etti
sijoituspalveluyrityksen tulee ilmoittaa asiakkailleen valitusta maksutavasta liittyen toteutus- ja
tutkimuspalveluihin eli siiti, soveltaako se erillisid vai yhteisid maksuja. Liséksi sen tulisi
asettaa asiakkaiden saataville toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavia maksuja
koskevat toimintaperiaatteensa. Momentin 3 kohdan markkina-arvon kynnysarvoa koskeva
vaatimus poistettaisiin direktiivin muutoksen mukaisesti. Alakohdan siséltd korvattaisiin
uudella sijoituspalveluyrityksen velvollisuudella arvioida vuosittain kéyttdménsa tutkimuksen
laatua ja vaikutusta sijoituspddtoksiin. Momenttiin lisdttdisiin uusi 4 kohta, jossa mééritettiisiin
hyviksytyt vastikkeenmaksutavat tilanteessa, jossa sijoituspalveluyritys paittdd maksaa
erikseen toteutuspalveluista ja kolmannen osapuolen tutkimuksesta.

Pykilaén liséttdisiin myds uusi /7, 12 ja 13 momentti. Uudessa 11 momentissa sdddettdisiin
siitd, ettd kaupankdyntid koskevia huomautuksia ja muita rddtiloityja kaupankédynnin
neuvontapalveluja, jotka liittyvit erottamattomasti rahoitusvélineitd koskevan liiketoimen
toteuttamiseen, ei olisi pidettdva tutkimuksena. Uuden 12 momentin mukaan tutkimuksen
toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsottaisiin tdyttdvan Sipal. 10 luvun 6 §:n 1 momentin
vaatimukset, jos sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta, joka ei
harjoita toteutuspalveluja eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon kuuluu toteutus- tai
vilityspalveluita tarjoava sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen on tdlloin kuitenkin
noudatettava muutetun 9 momentin 3 kohdan vaatimusta. Uuden 13 momentin mukaan
sijoituspalveluyrityksen olisi pidettdvd kirjaa sille toimitetun kolmannen osapuolen
tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat sen tiedossa. Tiedot kokonaiskustannuksista
olisi my0s pyynndstd asetettava sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain.

6 a §. Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus. Pykdld olisi uusi. Pykéldn I momentissa
sdddettdisiin siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen tai kolmannen osapuolen tuottaman seki
sijoituspalveluyrityksen tai sen asiakkaan kdyttdmén tai sille jaellun tutkimuksen olisi oltava
tasapuolista ja selkedd, eikd se saisi olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen olisi oltava selvésti
tunnistettavissa tutkimukseksi tai vastaavaksi. Ehdotettu momentti perustuu Listing Act -
direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla muutettuun MiFID II -direktiivin uuteen 24 artiklan 3 a kohtaan.

Pykilin 2 momentissa sdddettdisiin siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa
omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua, olisi varmistettava, ettd sen
asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka liikkeeseenlaskija on maksanut kokonaisuudessaan tai
osittain, merkitdén liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on
tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytinnesdantoja
noudattaen. Kdytinnesddnnoilla tarkoitetaan MiFID II -direktiivin 24 artiklan 3 ¢ kohdassa
tarkoitettuyja ESMAn laatimia teknisid  sdéntelystandardeja, joissa  vahvistetaan
riippumattomuutta ja objektiivisuutta koskevat vaatimukset ja tdsmennetddn menettelyt ja
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toimenpiteet eturistiriitojen tehokkaaksi tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Teknisid
sdantelystandardeja ei ole vield julkaistu. ESMA toimittaa teknisten sddntelystandardien
luonnokset komissiolle viimeistddn 5.12.2025. Ehdotettu momentti perustuu Listing Act -
direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 24 artiklan 3 b kohtaan.

Pykilan 3 momentissa sdédettéisiin siitd, ettd sijoituspalveluyritykselld, joka tuottaa tai jakelee
liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta, tulisi olla kdytdssédén organisaatiojérjestelyjd, joilla
varmistetaan, ettd edelld 2 momentissa tarkoitettu tutkimus tuotetaan liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kiytdnnesdintdja noudattaen ja etti siind noudatetaan
mitd timén luvun 6 a §:n 1, 2 ja 4 momentissa sdddetién.

Pykéladn 4 momentissa sédadettéisiin siitd, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
merkityn tutkimuksen etusivulla olisi ilmoitettava selkeésti ja nékyvasti, ettd se on laadittu
liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kiytdnnesddntdjen mukaisesti.
Kaikki muu liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama tutkimusaineisto, jota ei ole
laadittu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytdnnesdantoja
noudattaen, olisi merkittdvd markkinointiviestinnéksi.

Pykéldn 5 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi Finanssivalvonnan valvontavaltuuksista
koskien liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta. Finanssivalvonnalle annettaisiin valtuudet
tarkastaa, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottavalla tai jakelevalla
sijoituspalvelun tarjoajalla on kéytGssddn organisaatiojirjestelyt, joilla varmistetaan, ettd
tutkimus on laadittu EU:n kéytinnesdéntdjd noudattaen. Finanssivalvonnalle tdssd annettavilla
valtuuksilla tarkoitettaisiin esimerkiksi Fival.:n 24 §:n mukaista tarkastusoikeutta seké FivalL:n
18 §:n mukaista oikeutta saada tietoja valvottavalta ja muulta finanssimarkkinoilla toimivalta.

Pykéldn 6 momentissa Finanssivalvonnalle annettaisiin valtuudet keskeyttdd sellaisen
tutkimuksen jakelu, jota ei ole tuotettu kiytannesddntdja noudattaen.

Pykdldn 7 momentissa saddettdisiin siitd, ettd Finanssivalvonta voisi varoittaa yleisod
tutkimuksesta, jota ei ole tuotettu EU:n kéytinnesdént6ja noudattaen.

12 luku Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1 §. Salassapitovelvollisuus. Pykdldn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se
vastaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasdéntelyssd  salassapitovelvollisuudesta
omaksuttua tapaa. Pykéldssd mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikali se, jonka hyviksi
vaitiolovelvollisuudesta on sdidetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykéldn 1
momentissa tarkennettaisiin suostumuksen edellytyksid. Suostumuksesta tulee kiyda ilmi, ettd
se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti sek tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja
voidaan kéyttéd ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.

2 §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykalan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd viittaus yleisen tietosuoja-asetuksen yleisempddn noudattamisvelvollisuuteen
poistettaisiin. Muutos johtuisi siitd, ettd tdllainen viittaus saattaa aiheuttaa rekisterinpitdjissi
epavarmuutta siitd, olisiko sijoituspalvelulaki tietosuoja-asetuksen ndkdkulmasta erityislaki.
Lisdksi pykéldn 2—5 momenttia muutettavaksi siten, ettd niistd ilmenisi, ettd salassa pidettivia
tietoja voidaan antaa luvun 1 §:n salassapitovelvollisuuden estiméttd. Tietojen késittelijan olisi
kuitenkin aina ennen tietojen luovuttamista varmistettava, ettd henkilGtietojen késittely ja
luovuttaminen olisi tietosuojasdéntelyn velvoitteiden mukaista. Pykéldssé ei luoda perustetta
henkildtietojen késittelylle, eli tdssé tapauksessa luovutukselle. Jokaisen luovutuksen kohdalla
olisi varmistuttava erikseen siitd, ettd luovuttaminen olisi tietosuoja-asetuksen mukaista. Tietoja
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saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla tietosuoja-asetuksen 6 artiklan mukainen peruste kasitelld
sille luovutettavia henkilGtietoja. Tiedolla tarkoitetaan 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja.

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

28 §. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykélan 7 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
asetuksen 2 artiklan 14 kohdalla muutettuun MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e alakohtaan
perustuen siten, ettd Finanssivalvonta voisi kieltdd maéadrdajaksi henkiléd toimimasta
vertailuarvon hallinnoijassa tai valvotussa tietoldhteessd johtotehtdvissd myos silloin, kun
henkil6 on rikkonut markkinoiden véarinkdyttosddnnoksid. Madrdaikainen kielto olisi enintéédn
viisi vuotta. Kyseinen kielto voitaisiin madratd luonnolliselle henkildlle, joka on vastuussa
kyseisestd laiminlyonnistd tai rikkomuksesta. Sen vuoksi kiellon soveltamisala ehdotetaan
rajattavaksi sellaisiin laiminlyonteihin tai rikkomuksiin, josta voivat olla vastuussa luonnolliset
henkilot.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa. Pykélan 15 momenttia
muutettaisiin siten, ettd momentissa sdddettdisiin komission suosituksen 2003/361/EY liitteen
2 artiklassa tarkoitetuille mikroyrityksille tai pienille tai keskisuurille yrityksille, jaljempéna pk-
yritys, madrattavisti alemmasta seuraamusmaksun enimméismédridsti MAR:n 17 artiklan
sisépiiritiedon julkistamista koskevien sddnnoksien rikkomisesta. Muutettavaksi ehdotetun
AML:n 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdan mukaisesti momentti ei koskisi endd MAR:n 18
artiklan rikkomista. Sdannds perustuisi Listing Act -asetuksella muutetun MAR:n 30 artiklan 2
kohdan ensimmaisen alakohdan j alakohtaan.

Pykélén liséttiisiin uusi 16 ja 17 momentti, jolloin nykyinen 16—24 momentti siirtyisivét 1826
momentiksi.

Uudessa 16 momentissa sadidettdisiin AML:n 15 luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa
tarkoitettujen sdénnosten rikkomisesta. Néitd olisivat MAR:m 18 ja 19 artiklan sédnndkset
koskien sisépiiriluetteloita ja johtohenkildiden liiketoimia. Lisdksi momenttiin liséttdisiin pk-
yrityksille maarattavisti alemmasta seuraamusmaksun enimmaisméérista kyseisten sdédnndsten
rikkomisesta.

Uudessa 17 momentissa saadettdisiin AML:n 15 luvun 2 §:n 3 momentin 5 kohdassa tarkoitetun
MAR:n 20 artiklan sijoitussuosituksia ja tilastoja koskevien sdénnosten rikkomisesta.

Voimassa olevaan 17 momenttiin, eli uudelta jérjestysluvultaan 19 momenttiin tehtiisiin
tekninen korjaus, jossa viittaus 16 momenttiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen 18 momenttiin.
Samalla tavalla voimassa olevaan 2/ momenttiin, joka olisi muutosten jilkeen 23 momentti,
ehdotetaan uusien momenttien vuoksi viittausmuutosta, jossa viittaus 13-20 momenttiin
muutettaisiin viittaukseksi 13—-22 momenttiin. Myds voimassa olevaan 22 momenttiin, eli
uudelta jarjestysluvultaan 24 momenttiin tehtdisiin tekninen muutos, jossa viittaus 13-20
momenttiin muutettaisiin viittaukseksi 13—22 momenttiin.

7.4 Laki kaupankiiynnistii rahoitusvélineilli
1 luku Soveltamisala ja méidritelméit
4 §. Euroopan unionin lainsddddnté. Pykalan 4 kohta kumottaisiin. Kumottavassa sddnnoksessé

madritelldén porssilistadirektiivi, joka kumotaan Listing Act -direktiivill4. Porssilistadirektiivin
kumoamisen vuoksi kansallinen méaéiritelmai ei ole enéé tarpeen.
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3 luku Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

8 a §. Osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset. Pykila
olisi uusi. Pykélin [ momentissa sdddettdisiin osakkeiden sddnnellylle markkinalle
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevista erityisistd vaatimuksista. Sédnnellylle
markkinalle kaupankéynnin kohteeksi haettavan yrityksen osakkeiden ennakoitavissa olevan
markkina-arvon tai, jos sitd ei voida arvioida, yrityksen oman pddoman ja varausten
yhteismédrin, mukaan lukien pééttyneen tilikauden tulos, tulisi olla vdhintdan miljoona euroa,
tai vastaava méard muussa valuutassa. Sa4nnos perustuisi Listing Act -direktiivilld muutetun
MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan 1 kohtaan.

Pykéldn 2 momentin mukaan sen estdméttd, mitd 1 momentissa olisi sdddetty, sdénnellylle
markkinalle voitaisiin ottaa kaupankdynnin kohteeksi osakkeita, jotka ovat samanlajisia kuin jo
kaupankaynnin kohteeksi otetut osakkeet. Sdédnnos perustuisi Listing Act -direktiivilld muutetun
MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan 2 kohtaan.

Pykildn 3 momentin mukaan kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankdynnin
kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita tulisi olla yleison hallussa
vahintddn 10 prosenttia kyseisen osakelajin osakkeiden kokonaisméirédstd. S4annds perustuisi
Listing Act -direktiivilld muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan 4 kohtaan.

Pykalan 4 momentin mukaan porssin sddnndissi voitaisiin madrata tarvittavista vaihtoehtoisista
vaatimuksista, joita sovelletaan vaihtoehtoisesti 3 momentissa tarkoitetusta raja-arvosta sen
varmistamiseksi, ettd kaupank&ynnin kohteeksi otettavalla osakkeella on riittédvé likviditeetti.
Saannds perustuisi Listing Act -direktiivilla muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan
5 kohtaan.

Pykéldn 5 momentin mukaan haettaessa sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi
ottamista, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, pdrssin
tulisi 3 momentissa tarkoitetun free float -vaatimuksen tai 4 momentissa tarkoitettujen
vaihtoehtoisten vaatimusten tdyttymiseksi arvioida, onko yleisolle jaettu riittivd méérd
osakkeita suhteessa kaikkiin liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin eikd ainoastaan suhteessa
niithin osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankiynnin kohteeksi otetut osakkeet.
Saannds perustuisi Listing Act -direktiivilla muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan
6 kohtaan.

9 §. Arvopaperin ottaminen porssilistalle. Pykéld kumottaisiin porssilistadirektiivin
kumoamisen vuoksi. Pykildn 1 momentin nojalla annettu valtiovarainministerion asetus
arvopaperin ottamisesta porssilistalle (833/2021) kumottaisiin vastaavasti. Porssilistaan
sovellettaisiin jatkossa soveltuvin osin RahkL:n sddnnoksid kaupankdynnin ottamisesta
sddnnellylle markkinalle. Tarkemmat edellytykset arvopaperin ottamisesta porssilistalle
asetettaisiin jatkossa porssin sdénndissd muutettavaksi ehdotetun RahkL 3 luvun 10 §:mn
mukaisesti.

10 §. Porssilistan pitdminen. Pykéldd muutettaisiin siten, ettd viittaus Listing Act -direktiivilla
kumottuun pdrssilistadirektiiviin poistettaisiin. Porssin oikeus pitdd porssilistaa sdénnellylle
markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan arvopapereista perustuisi jatkossa
kansalliseen sddnnokseen. Pykéldssd maériteltdisiin porssilista. Porssilistalla tarkoitettaisiin
jatkossa porssin porssilistaksi nimedmad, osana MiFID II -direktiivissa tarkoitettua sdénneltya
markkinaa toimivaa kaupankiyntipaikkaa. Porssille annettaisiin oikeus méaaritd porssilistaan
liittyvistd tarkemmista vaatimuksista pdrssin sddnndissa.
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14 §. Arvopaperin poistaminen porssilistalta. Pykéld kumottaisiin porssilistadirektiivin
kumoamisen vuoksi. Porssilistalta poistamiseen sovellettaisiin jatkossa sddnneltyd markkinaa
koskevia sddnnoksid. Kaupankdynnin keskeyttimisestd tai lopettamisesta sddnnellylld
markkinalla sdddetddn RahkL:n 3 luvun 11 §:ss4.

5 luku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelmiiin sovellettavat
vaatimukset

19 §. Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen. Pykéalaan liséttiisiin uusi 3 momentti, jossa
sdddettdisiin monenkeskisen kaupankdynnin yllapitdjan velvollisuudesta varmistaa, ettd niiden
yritysten, joilla on kéytossddn moniddniosakerakenteita kyseisessd monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelmisséd, kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet on selkedsti merkitty
moniddniosakkeiksi. Sdédnnokselld taytdntoonpantaisiin moniddniosakedirektiivin 5 artiklan 4
kohta.

6 luku Pk-yritysten kasvumarkkina

2 § a. Pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekzsterozlya monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
osaa koskevat vaatimukset. Pykéld olisi uusi. Pykildan sisdltyisivdt vaatimukset, joita pk-
yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdityyn monenkeskisen kaupankayntljarjestelman osaan
sovelletaan sen lisdksi, mitd 6 luvun 2 §:sséd sdddetdén. Pykélan [ kohdassa sdddettiisiin siité,
ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyn monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén
osan tulee olla selviésti erotettu muista monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien yllépitéjien
markkinoiden osista. Tamén tulisi ilmetd esimerkiksi osan eri nimestd, eri sdéntokirjasta, eri
markkinointistrategiasta sekd erilaisesta mainostamisesta ja osalle annetusta erityisesti
kaupankéyntipaikan koodista.

Pykilan 2 kohdassa sdddettiisiin siitd, ettd asianomaisessa osassa toteutettujen liiketoimien
tulisi olla selvisti erotettu muista monenkeskistd kaupankdyntijérjestelméd yllapitdvien
sijoituspalveluyritysten tai markkinoiden yllépitdjien ylldpitdmistd markkinoiden osista ja
markkinatoiminnasta.

Pykildn 3 kohdassa sdidettiisiin siitd, ettd monenkeskisen kaupankiyntijérjestelmén on
Finanssivalvonnan pyynndstd toimitettava kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdidyssé osassa listatuista vélineistd ja kaikki toimivaltaisen viranomaisen pyytiamét
tiedot pk-yrityksen kasvumarkkinaksi rekisterdidyn osan toiminnasta.

3 §. Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisteréinti. Pykalaa
muutettaisiin siten, ettd Finanssivalvonnan velvollisuuteen perua pk-yritysten kasvumarkkinan
rekisterdinti lisdttdisiin uudessa 2 a §:ssé tarkoitettu tilanne, jossa pk-yritysten kasvumarkkina
el endd  tAytd  pk-yritysten  kasvumarkkinaksi  rekisterdityd =~ monenkeskistd
kaupankdyntijérjestelmidn osaa koskevia vaatimuksia. Velvollisuus perustuisi Listing Act -
direktiivilla muutetun MiFID II -direktiivin 33 artiklan 5 kohtaan.

5 §. Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa. Pykéladn otsikkoa muutettaisiin ja pykalaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd ilmenisi kaupankidynnin kohteeksi ottaminen pk-
yritysten kasvumarkkinan lisdksi myds pk-yritysten kasvumarkkinan osalla. Pykéldan
lisattdisiin myds tilanne, jossa pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettu
rahoitusvéline otetaan kaupankdynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, joka ei ole pk-
yritysten kasvumarkkina. Liikkeeseenlaskijalle tulisi tdlloin ilmoittaa kaikista toisessa
kauppapaikassa sovellettavista liikkeeseenlaskijaan sovellettavista velvoitteista, jotka liittyvat
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hallinto- ja ohjausjirjestelméén tai ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai
tapauskohtaiseen tietojen julkistamiseen.

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

6 §. Tarjoustietojen vaihtomekanismiin osallistuminen. Pykéla olisi uusi. Siind sdddettéisiin
Finanssivalvonnan osallistumisesta MAR:n 25 a artiklan 1 kohdan nojalla perustettavaan
tarjoustietojen vaihtomekanismiin. Pa4at6s mekanismiin osallistumisesta perustuisi MAR:n 25 a
artiklan 5 kohtaan, silld Finanssivalvonnalla ei ole toiminnassaan merkittdvad rajat ylittdvaa
ulottuvuutta. Finanssivalvonnan olisi noudatettava MAR:n 25 a artiklan s@dnndksié
osallistumista koskien.

7.5 Rikoslaki
51 luku Arvopaperi- ja kryptovaramarkkinarikoksista

7 §. Rajoitussddnnos. Pykilan 3 momenttia muutettaisiin siten, ettd viittaus, joka koskee
markkinoiden véirinkdyttoasetuksessa tarkoitettua markkinoiden tunnustelua, kohdistuisi
jatkossa MAR:n 11 artiklan 1-4 seké 6—8 kohtiin. Aiemmin voimassa ollut 11 artiklan 5 kohta,
johon voimassa olevassa rikoslain sddnnoksessd myds viitataan, on kumottu Listing Act -
asetuksen 2 artiklan 4 kohdan c¢ alakohdalla. Johdonmukaisuussyistd rikoslaissa olevaa
viittausta paivitettdisiin. Muutos on luonteeltaan lakitekninen.

7.6 Sijoitusrahastolaki
26 luku Salassapito- ja vahingonkorvausvelvollisuus seké asiakkaan tunteminen

1 §. Salassapitovelvollisuus. Pykdlan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se
vastaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasiéntelyssd  salassapitovelvollisuudesta
omaksuttua tapaa ja viimeaikaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytdnt6d. Pykélassa
mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuudesta on
sdddetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykaldn 1 momentissa tarkennettaisiin
suostumuksen edellytyksid. Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, etti se on annettu vapaaehtoisesti
ja nimenomaisesti seki tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kayttaa ja luovuttaa.
Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.

Pykélin 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Muutoksella pyritddn selventimiin 2
momentin suhdetta | momentin salassapitovelvollisuuteen. Rahastoyhtidlla ja sdilytysyhteisolld
olisi velvollisuus antaa 1 momentin mukaisia tietoja syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle
rikoksen selvittimiseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla oikeus saada sellaisia
tietoja. Luovutettaviin tietoihin voi siséltyd myos henkilGtietoja. HenkilGtietojen késittely
perustuisi tietosuoja-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan alakohtaan c.

2 §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykélan I momenttia ehdotetaan muotoiltavaksi
uudelleen. Saannds koskisi poikkeuksia salassapitovelvoitetta koskevaan padsdantdon, kuten
nykyisinkin. Edelld olevasta kuitenkin seuraa, ettd tictojen kasittelijan olisi aina ennen tietojen
luovuttamista varmistettava, ettd henkilotietojen késittely ja luovuttaminen olisi
tietosuojasddntelyn velvoitteiden mukaista. Pykéldssd ei luoda perustetta henkilStietojen
kasittelylle, eli tdssd tapauksessa luovutukselle. Jokaisen luovutuksen kohdalla olisi
varmistuttava erikseen siitd, ettd luovuttaminen olisi tietosuoja-asetuksen mukaista. Tietoja
saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla tietosuoja-asetuksen 6 artiklan mukainen peruste kisitella
sille luovutettavia henkildtietoja. Lisdksi viittaukset tietosuoja-asetuksen yleisempédin
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noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin, silld tietosuoja-asetuksen yleistd
noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa.

7.7 Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki
7 luku Toiminnan jirjestiminen

11 §. Salassapitovelvollisuus. Pykdldn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti se
vastaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasdintelyssd  salassapitovelvollisuudesta
omaksuttua tapaa ja viimeaikaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytint6d. Pykéaldssa
mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuudesta on
sdddetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykéldn 1 momentissa tarkennettaisiin
suostumuksen edellytyksid. Suostumuksesta tulee kiyda ilmi, etti se on annettu vapaaehtoisesti
ja nimenomaisesti seké tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kéyttia ja luovuttaa.
Suostumuksen voisi milloin tahansa peruuttaa.

Pykéldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Muutoksella pyritddn selventimiidn 2
momentin suhdetta 1 momentin salassapitovelvollisuuteen. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla,
vaihtoehtorahastolla ja sdilytysyhteisolld olisi velvollisuus antaa 1 momentin mukaisia tietoja
syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla
on lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja. Luovutettaviin tietoihin voi sisdltyd myos
henkil6tietoja. HenkilGtietojen késittely perustuisi tietosuoja-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan
alakohtaan c.

Pykéldn 3—5 momentti esitetidn kumottavaksi ja niiden sdénnokset ehdotetaan siirrettidviksi
uuteen 11 a §:48n. Muutos vastaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinalainsdddannossa
omaksuttua tapaa, jossa salassapitosdédnnds ja sen poikkeukset on erotettu toisistaan omiksi
lainkohdikseen.

11 a §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykédld olisi uusi ja siind sééddettdisiin
voimassa olevan lain 11 a §:n 3—5 momenttia vastaavalla tavalla salassa pidettdvien tietojen
luovuttamisesta. Saannds koskisi poikkeuksia salassapitovelvoitetta koskevaan padsdantoon,
kuten nykyisinkin. Edelld olevasta kuitenkin seuraa, etté tietojen késittelijédn olisi aina ennen
tietojen luovuttamista varmistettava, ettd henkildtietojen kisittely ja luovuttaminen olisi
tietosuojasddntelyn velvoitteiden mukaista. Pykéldssd ei luoda perustetta henkilGtietojen
kasittelylle, eli tdssd tapauksessa luovutukselle. Jokaisen luovutuksen kohdalla olisi
varmistuttava erikseen siitd, ettd luovuttaminen olisi tietosuoja-asetuksen mukaista. Tietoja
saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla yleisen tietosuoja-asetuksen 6 artiklan mukainen peruste
késitelld sille luovutettavia henkilGtietoja.

Pykédldn I momentissa muotoiltaisiin uudestaan voimassa olevan lain 7 luvun 11 §mn 3
momentti. Liséksi viittaukset yleisen tietosuoja-asetuksen yleisempéén
noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin, koska yleisen tietosuoja-asetuksen yleistd
noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa.

Pykilan 2 momentti vastaa voimassa olevan lain 7 luvun 11 §:n 4 momenttia.

Pykélan 3 momentti vastaa asiallisesti voimassa olevan lain 7 luvun 11 §:n 5 momenttia, mutta
se on osin muotoiltu uudestaan.
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7.8 Joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annettu laki
4 luku Salassapito- ja tietosuojasdinnokset

9 §. Salassapitovelvollisuus. Pykilaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vastaisi paremmin
muualla rahoitusmarkkinasiéntelyssé salassapitovelvollisuudesta omaksuttua tapaa. Pykéldssa
mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuudesta on
sdddetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Suostumuksen edellytyksié
tarkennettaisiin. Suostumuksesta tulee kdydid ilmi, ettd se on annettu vapaachtoisesti ja
nimenomaisesti sekd tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kdyttdd ja luovuttaa.
Suostumuksen voisi milloin tahansa peruuttaa.

11 §. Salassa pidettivien tietojen muu luovuttaminen. Pykdlan I momenttia muutettaisiin siten,
ettd viittaus tietosuoja-asetuksen yleisempddn noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin.
Muutos johtuisi siitd, ettd tdllainen viittaus saattaa aiheuttaa rekisterinpitdjissd epdvarmuutta
siitd, olisiko joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annettu laki tietosuoja-asetuksen
nikokulmasta erityislaki. Liséksi pykédldin ehdotetaan lisattavéksi, ettd salassa pidettdvié tietoja
voidaan antaa pykalédssé tarkoitetuissa tilanteissa 9 §:ssé tarkoitetun salassapitovelvollisuuden
estamatti. Tietojen késittelijén olisi aina ennen luovuttamista varmistettava, ettd henkilotietojen
kisittely ja luovuttaminen olisi tietosuojasééntelyn velvoitteiden mukaista. Pykélédssa ei luoda
perustetta henkilGtietojen kisittelylle, eli tdssé tapauksessa luovutukselle. Jokaisen luovutuksen
kohdalla olisi varmistuttava erikseen siitd, ettd luovuttaminen olisi tietosuoja-asetuksen
mukaista. Tietoja saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla yleisen tietosuoja-asetuksen 6 artiklan
mukainen peruste kisitelld sille luovutettavia henkildtietoja Tiedolla tarkoitetaan 9 §:ssd
tarkoitettuja tietoja.

Pykildn 2 momenttiin lisdttdisiin vastaavasti, ettd salassa pidettdvid tietoja voitaisiin antaa
momentissa tarkoitetuissa tilanteissa 9 §:ssi tarkoitetun salassapitovelvollisuuden estamatta.

8 Lakia alemman asteinen sdintely

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilli annetun lain 3 luvun 9 §:n 1 momentti sisdltdd
valtiovarainministeri6lle annetun valtuuden sdétié porssilistadirektiivin tdytdntddnpanemiseksi
tarpeellisista vaatimuksista, joilla pOrssi saa ottaa arvopaperin porssilistalle, sekd niistd
myoOnnettdvistd  poikkeuksista. Pykédld on  ehdotettu  kumottavaksi  esityksessd
porssilistadirektiivin kumoamisen johdosta.

Téastd syystd valtiovarainministerion asetus arvopaperin ottamisesta pdorssilistalle (833/2021)
kumottaisiin.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssd tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annettua
valtiovarainministerion asetusta (1281/2018) muutettaisiin. Asetuksen 1 §:n 1 momentin 1
kohtaa muutettaisiin siten, etti kohdassa tarkoitettujen arvopapereiden olisi sisdllyttava
tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella laskettuna 12 kuukauden
ajanjaksolta olisi vahintd4dn miljoona ja enintdin 12 miljoonaa euroa. Muutos perustuisi Listing
Act -asetuksella muutettuun esiteasetuksen uuteen esitteen julkistamisvelvollisuutta koskevaan
raja-arvoon.

9 Voimaantulo

Esitetddn, ettd lait tulisivat pdfosin voimaan 5.3.2026. Lakiehdotusten mukaisia sddnnoksia
alettaisiin kuitenkin soveltaa eri aikoina EU Listing Act -sddntelykokonaisuuden portaittaisen
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soveltamisaikataulun mukaisesti. Osan soveltaminen alkaisi 5.3.2026, osan 5.6.2026 ja osan
5.12.2026. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetut sddnnokset tulisivat kuitenkin
voimaan vasta 5.6.2026.

10 Toimeenpano ja seuranta
Listing Act -direktiivi

Komissio tarkastelee Listing Act -direktiivin 1 artiklan 7 kohdalla MiFID II -direktiivin 90
artiklaan lisdtyn 6 kohdan perusteella MiFID II -direktiivin 33 artiklan 7 kohdassa tarkoitettua
vastustamatta jattimistd koskevan vaatimuksen vaikutusta kauppapaikkojen, erityisesti pk-
yritysten kasvumarkkinoiden, véliseen kilpailuun, sekéd sen vaikutusta pk-yritysten pddoman
saantiin.

ESMAn tehtdviksi annetaan direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa laatia kertomus, joka sisdltda
kattavan arvion MiFID II -direktiivin 24 artiklassa tarkoitettuun tutkimukseen liittyvasta
markkinoiden kehityksestd. ESMA laatii kertomuksen viimeistddn 5.12.2028. Komissio voi
tarvittaessa toimittaa kyseisen kertomuksen perusteella lainsdédéntoehdotuksen.

Listing Act -asetus

Komission tehtidviksi annetaan asetuksen 1 artiklan 29 kohdassa antaa Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomus, jossa analysoidaan esitteessd annettuihin tietoihin liittyvid
vastuukysymyksid. Komissio esittdd kertomuksen viimeistdan 31.12.2025. Samassa kohdassa
komissiolle annetaan tehtdvdksi antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus
esiteasetuksen soveltamisesta viimeistddn 31.12.2028. Kertomus sisdltdd tarvittaessa
lainsdddantdehdotuksen.

Komission tehtidviksi annetaan asetuksen 2 artiklan 17 kohdassa antaa Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomus markkinoiden véérinkdyttdasetuksen soveltamisesta viimeistddn
5.12.2028. Kertomus siséltdd tarvittaessa lainsdddéntoehdotuksen. Samassa kohdassa
komissiolle annetaan tehtéviksi antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus, jossa
késitellddn tarjoustietojen valvontamekanismin toimintaa.

ESMAn tehtdviksi annetaan asetuksen 2 artiklan 11 kohdassa toimittaa kertomus komissiolle
MAR:n 25 a artiklan 1 kohdalla perustetusta tarjoustietojen vaihtomekanismista. ESMA
toimittaa viimeistdan 5.12.2027 komissiolle kertomuksen mekanismin toiminnasta.

Moniddniosakedirektiivi

Komission tehtévéksi annetaan moniddniosakedirektiivin 6 artiklassa toimittaa Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomus moniddniosakedirektiivin téyténtdonpanosta ja
vaikuttavuudesta sekd sen soveltamisalan laajentamisen asianmukaisuudesta viimeistddn
5.12.2028. Téatd varten jdsenvaltioiden on toimitettava komissiolle viimeistddn 5.12.2027 6
artiklassa  yksiloidyt tiedot ~moniddniosakerakennetta  kéyttdvistd  yrityksistd ja
moniddniosakerakenteen kayttoon liittyvisti takeista.
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11 Suhde muihin esityksiin
11.1 Esityksen riippuvuus muista esityksisti

Eduskunnassa arvioidaan olevan samanaikaisesti késittelyssd hallituksen esitys eduskunnalle
luottolaitosdirektiivin tdytdntdonpanoa koskevaksi lainsdddanndksi, jossa muutetaan osin
samoja FivalL:n pykélid. FivalL 28 §:434 muutetaan molemmissa esityksissd, mutta muutokset
eivit ole paéllekkéisid niiden koskiessa pykéldn eri momentteja. Molemmissa esityksissé
muutetaan my0s Fival. 41 a §:44. Téssi esityksessd muutos koskee voimassa olevaan Fival 41
a §:44n tehtdvid muutoksia. Luottolaitosdirektiivin tdytdntoonpanoa koskevassa hallituksen
esityksessd Fival. 41 a § uudistetaan kokonaisuudessaan. Tassé esityksessd Fival. 41 a §:44n
tehdyt muutokset on huomioitu kyseisen pykéldn kokonaisuudistuksen valmistelussa.

12 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys
12.1 Kansallisen liikkumavaran kiytto

Ehdotuksessa on kyse pddosin Euroopan unionin asetuksen ja direktiivien
taytadntoonpanotoimista. Perustuslakivaliokunta on vakiintuneesti korostanut, ettd silti osin kuin
Euroopan unionin lainsdddiantd edellyttdd kansallista sdéntelyd tai mahdollistaa sen, tétd
kansallista liikkkumavaraa kiytettdessd otetaan huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat
vaatimukset (esim. PeVL 9/2019 vp, s. 2, PeVL 1/2018 vp, s. 3). Perustuslakivaliokunta on
painottanut, ettd hallituksen esityksessé on erityisesti perusoikeuksien kannalta merkityksellisen
sddntelyn osalta syytd tehdd selkoa kansallisen liikkumavaran alasta (PeVL 1/2018 vp, s. 3,
PeVL 26/2017 vp, s. 42, PeVL 2/2017 vp, s. 2, PeVL 44/2016 vp, s. 4).

Ehdotuksessa edelld mainittua kansallista liikkumavaraa on otettu kdyttoon esitteen julkistamis-
ja kielivaatimusten osalta, sisépiiriluetteloiden ja markkinoiden vadrinkdyttosddnndsten
rikkomisen osalta sekd listalleottovaatimusten osalta. Lakiehdotuksiin sisdltyvat
Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivédt ole sisdlloltdan tai
luonteeltaan merkittévisti uudentyyppisia.

12.2 Omaisuudensuoja ja elinkeinonvapaus
Kielto toimia palveluntarjoajan johdossa

Esitykseen siséltyy ehdotus nykytilan sdilyttdmisestd koskien FivalL:n 28 §:n 5 momentin
perusteella maadrattavista pysyvésté kiellosta toimia sijoituspalveluyrityksen johdossa. Pysyva
kielto maiiréttiisiin markkinoiden véaarinkdyttoasetuksen 14 tai 15 artiklan toistuvasta
rikkomisesta. Kiellon edellytyksend olisi siten rikkomusten tai laiminlyontien toistuvuus ja
kielto méérattéisiin viimesijaisena keinona. MAR:n muutettu 30 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen
alakohdan f alakohta mahdollistaisi myos véhintdén kymmenen vuoden kiellon maaradmisen,
mutta pysyvéd kielto on linjassa vastaavien sdénndsten toistuvasta rikkomisesta muualla
rahoitusmarkkinasééntelyssd sdddetyn kanssa.

Ehdotettu toimivaltuus on merkityksellinen perustuslain 18 §:n 1 momentissa sdddetyn
elinkeinovapauden ja ammatin harjoittamisen vapauden rajoituksena. Valtuus perustuu EU-
asetukseen. Fival 28 §:n 5 momentin mukainen valtuus méaédrdtd pysyvd kielto ei ole
luonteeltaan uusi tai poikkea Finanssivalvonnalle kyseisesséd pykaldssé jo nykyisin sdddetyisté
toimivaltuuksista. Mahdollisuus mé&ératd pysyvd kielto on siten yhdenmukainen
rahoitusmarkkinaséédntelyssd omaksutun linjan kanssa. Pysyvdan kiellon maéairddmisen
mahdollisuutta on rajattu siten, ettd kysymyksessd on oltava sddnnosten toistuva rikkominen.
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Esitykseen sisdltyvin muutettavaksi ehdotetun FivalL 28 §n 7 momentin mukaan
Finanssivalvonta voi mairdajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd henkilod toimimasta
vertailuarvoasetuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tietoldhteen johdossa, jos timi on
rikkonut MAR:n 14 tai 15 artiklan sddnnoksid sisdpiirikaupoista, sisdpiirintiedon laitonta
ilmaisemista koskevasta kiellosta tai markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta, 16
artiklan 1 tai 2 kohdan séénnoksid markkinoiden védrinkdyton estdmisesté ja havaitsemisesta,
19 artiklan 1-3, 5-7 tai 11 kohdan sidénndksid johtohenkildiden liiketoimista taikka 20 artiklan
1 kohdan sédnnoksid sijoitussuosituksista. mahdollisuus méérdtd ndissd tapauksissa
madrdaikainen, enintdédn viiden vuoden kielto, on linjassa muualla rahoitusmarkkinasidintelyssa
sdddetyn kanssa.

Kielto voi koskea vain tietyissd palveluntarjoajan johtotehtévissd toimimista ja se voidaan
madrdtd vain momentissa tarkoitettujen sddnnodsten rikkomisesta tai laiminlyOnnista.
Perustusvaliokunta ei ole pitinyt edelld késitellyn kaltaisia toimivaltuuksia valtiosddnnon
kannalta ongelmallisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp).

12.3 Hallinnolliset seuraamukset

Suomen perustuslain (731/1999) 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan
hankkia  toimeentulonsa  valitsemallaan  tyo6lla, ammatilla  ja  elinkeinolla.
Rahoitusmarkkinalainsdédiantd ja sithen liittyvdt Finanssivalvonnan valvontavaltuudet
merkitsevdt rajoituksia  elinkeinovapauteen. FivalL on useaan otteeseen ollut
perustuslakivaliokunnan arvioitavana. Hallituksen esityksen 1. ja 3. lakiehdotuksiin sisdltyvét
Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivédt ole sisdlloltdan tai
luonteeltaan merkittivisti uudentyyppisia.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan Finanssivalvonnan seuraamusmaksut
eivit ole perustuslain 81 §:mn mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan, vaan
lainvastaisesta teosta maarattavid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on
asiallisesti rinnastanut rangaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen
seuraamukseen (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 55/2005 vp,
s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on sdddettava
perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttimaélli tavalla lailla, koska sen midrddmiseen sisdltyy
julkisen vallan kéyttod. Valiokunta on my0s katsonut, ettd kyse on merkittavasta julkisen vallan
kaytosta.

Laissa on tidsméllisesti ja selkedsti sdddettdivd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden
perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytdntoonpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2, PeVL
55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2-3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen tdsméllisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten
sadntelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida téllaisen séédntelyn yhteydessd
sivuuttaa (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2
ja PeVL 74/2002 vp, s. 5). Lisédksi sdédnnosten on taytettdvd sanktioiden oikeasuhtaisuuteen
liittyvét vaatimukset (PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp). Hallinnollisten sanktioiden osalta
on vield huomattava, etteivit ne saa menettelynsd puolesta muodostua perustuslain 21 §:ssé
tarkoitetun syyttomyysolettaman vastaisiksi, eivitkd ne voi mydskddn perustua puhtaasti
kadnnettyyn todistustaakkaan taikka ankaraan objektiiviseen vastuuseen (ks. myods PeVL
32/2005 vp, s. 3 ja PeVL 4/2004 vp, s. 7-8).

Esitykseen siséltyvén 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssé ehdotetaan EU-asetuksen mukaisesti
muutettavaksi seuraamusmaksuja koskevia sddnnoksid siten, ettd sddnnoksistd poistetaan
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esiteasetuksesta kumotut artiklat koskien kéytostd poistettuja esitetyyppejé ja lisdtdén niiden
tilalle uudet esiteasetuksen mukaiset esitetyypit. Esiteasetuksen 38 artiklan mukaan
jasenvaltioiden tulee antaa toimivaltaisille viranomaisille valtuudet mairdtd kyseisid uusia
esitetyyppeja koskien hallinnollisia seuraamuksia. Finanssivalvonta voi 3. lakiehdotuksen
muutettavaksi ehdotetun 41 a §:n mukaan maidrdtd seuraamusmaksuja seuraamukseksi
lainkohdissa sdddettyjen velvollisuuksien rikkomisesta ja laiminlyonnistd. Ehdotetut EU-
asetukseen perustuvat sddnnokset hallinnollisista seuraamuksista vastaavat luonteeltaan
voimassa olevaan lainsédddint6on jo sisdltyvid sddnnoksié. Lisdksi sdddettdisiin EU-asetuksen
mukaisesti seuraamusmaksun koosta, méérddmisestd ja siind huomioitavista seikoista. Muuten
seuraamusmaksun maidrddmisen muita edellytyksid ja méarddmistd koskevaa menettelyd ei
ehdoteta muutettavan. Finanssivalvonnan méirddmiin seuraamusmaksuihin voidaan hakea
muutosta Fival:n 73 §:n mukaisesti, jolloin oikeusturvavaatimus toteutuu perustuslain 21 §:n
edellyttamalla tavalla.

Kansallisesti on mahdollista asettaa pk-yrityksille alemmat seuraamusmaksut tiettyjen MAR:n
sddnndsten rikkomisesta. N&itd sddnnoksid ovat MAR:n 17, 18 ja 19 artikla koskien
sisépiiritiedon julkistamista, sisépiiriluetteloita ja johtohenkildiden liiketoimi-ilmoituksia.
Kyseinen liikkkumavara on esityksessé ehdotettu otettavaksi kéyttoon. Yrityksille madrattavien
seuraamusten ~ médrdtd  olisi  ldhtOkohtaisesti =~ madrattdvd  yrityksen  vuotuisen
kokonaisliikevaihdon perusteella. Liikkumavaran kéytolld pyritddn asetuksen tavoitteiden
mukaisesti  asettamaan  pk-yrityksille = méérdttdvien  seuraamusmaksujen = méaarit
oikeasuhtaisemmiksi suhteessa yritysten kokoon.

12.4 Salassapitovelvollisuus ja henkiltietojen suoja

Esitykseen sisdltyviin 2. ja 6.-8. lakiehdotukseen sisdltyvit sddnnokset, jotka koskevat
salassapitoa ja salassa pidettdvien tietojen luovuttamista, ovat merkityksellisid perustuslain 10
§:n 1 momentin turvaamien yksityiseldmén suojan ja henkilétietojen suojan kannalta.
Lakiehdotuksiin  sisdltyvid séddnndksid ehdotetaan yhdenmukaistettavaksi muiden
finanssimarkkinatoimijoiden kanssa.

Perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettdi EU:n yleisessd tietosuoja-
asetuksessa vahvistetaan sddnnot luonnollisten henkildiden suojelulle henkil6tietojen
kasittelyssd. Valiokunnan mukaan merkityksellistd on, ettd EU:n perusoikeuskirjan 8 artiklassa
turvataan jokaisen oikeus henkildtietojensa suojaan. Valiokunta on kiinnittdnyt huomiota myos
sithen, ettd EU:n henkilGtietojen késittelyd koskevaa lainsédddéntdd sovellettaessa on otettava
huomioon Euroopan unionin perusoikeuskirjan 7 artiklassa turvattu yksityiselamén suoja ja 8
artiklassa tarkoitettu henkilotietojen suoja ja ettd EU:n tuomioistuimen antamat tuomiot
madrittavit ndiltd osin yksityiseldmin ja henkilGtietojen suojan keskeistéd sisdltod. Kansallista
tietosuojalakiehdotusta koskevassa lausunnossa (PeVL 14/2018 vp) on arvioitu tarvetta
kansalliseen henkilGtietojen  késittelyd koskevaan erityislainsdéntoon. Lausunnossa
perustuslakivaliokunta on tietosuoja-asetuksen soveltamisen alkamisen johdosta tarkistanut
aiempaa kantaansa henkilGtietojen suojan kannalta tarkeistd sidéntelykohteista. Henkil6tietojen
suoja tulee turvata ensisijaisesti tietosuoja-asetuksen ja sdddettivin kansallisen
yleislainsdddédnnon nojalla. L&htOkohtaisesti riittivdd on, ettd henkilotietojen suojaa ja
kasittelyd koskeva sddntely on yhteensopivaa tietosuoja-asetuksen kanssa. Erityissddntelyn
antamiseen on syytd suhtautua pidattyvisti. Erityislainsddddnnon tarpeellisuutta on kuitenkin
arvioitava myo0s yleisen tietosuoja-asetuksenkin edellyttimaén riskiperusteisen ldhestymistavan
mukaisesti kiinnittimalld huomiota tietojen kisittelyn aiheuttamiin uhkiin ja riskeihin. Miti
korkeampi riski késittelyyn liittyy, sitd perustellumpaa on yksityiskohtaisempi sdantely. Talla
seikalla on erityistd merkitystd arkaluonteisten tietojen kisittelyn osalta (PeVL 14/2018 vp, s.
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5). Esityksen 2. ja 8. lakiehdotukseen sisdltyy nykytilan mukaisesti suojakeinona kielto
luovuttaa 9 ja 10 artiklassa tarkoitettuja tietoja.

Yleinen tietosuoja-asetus ei sisdlld sddnnoksid tietojen luovuttamisesta, mutta sen sdannoksia
on sovellettava myds henkilGtietoja luovutettaessa. Vaikka perustuslakivaliokunnan
tulkintakdytdntd koskee padasiassa viranomaisten tiedonluovutus- ja tiedonsaantioikeuksia,
salassa pidettdvid tietoja luovutettaessa on silti myds muissa tilanteissa syytd sditdd asiasta
yksityiskohtaisesti ja tarkkarajaisesti. Finanssimarkkinatoimijoiden késittelemét tiedot voivat
koskea luonnollisia henkil6itd. Ehdotetuissa tietojen luovuttamista koskevissa sddnnoksissé
sdddettdisiin téltd osin ainoastaan poikkeuksesta kansalliseen salassapitosddnndkseen.
Saannoksilla ei ole tarkoitus luoda perustetta henkilGtietojen kasittelylle. Ehdotettavissa
muutoksissa ei siten olisi kyse tietosuoja-asetuksen litkkumavaran kéyttdmisesta tai tietosuoja-
asetuksen mukaisen erityissdéntelyn antamisesta. Liséksi ehdotetuissa sdidnnoksissé
tarkoitetuissa tietojenluovutustilanteissa voitaisiin luovuttaa ainoastaan tietoja, jotka ovat
valttimattomia tai tarpeellisia kyseessa olevien tehtivien suorittamiseksi.

Esitykseen siséltyvin 2. ja 6.—8. lakichdotukseen sisdltyisi suostumus erityisend suojakeinona.
Perustuslakivaliokunta on katsonut, ettd suostumusta voidaan kayttdd henkilotietojen késittelyn
oikeusperustaa tdydentdvind suojatoimena (PeVL 20/2020 vp, s. 6-—8). Perustuslakivaliokunta
on katsonut perusoikeusrajoituksen kohteeksi joutuvan henkilon suostumuksella voivan sinidnsé
olla merkitystd valtiosddntdoikeudellisessa arvioinnissa, mutta pitinyt téllaista sddntelytapaa
kuitenkin ongelmallisena ja korostanut suurta pidittyvdisyyttd suostumuksen kayttdmisessa
perusoikeuksiin puuttumisen oikeutusperusteena. Valiokunta on pitinyt oleellisena sitd, miti
voidaan pitdd oikeudellisesti relevanttina suostumuksena tietyssé tilanteessa, ja edellyttényt
suostumuksenvaraisesti perusoikeussuojaan puuttuvalta lailta muun muassa tarkkuutta ja
tasmallisyyttd, sddnnoksid suostumuksen antamisen ja sen peruuttamisen tavasta, suostumuksen
aitouden ja vapaaseen tahtoon perustuvuuden varmistamista seké sdéntelyn valttimattomyytta.
Valiokunta on lisdksi katsonut, ettd sddntelyssd on my0s varmistettava suostumuksen
perustuminen riittdvéén tietoon myds eri kéyttdtarkoituksen ja esimerkiksi tietojen luovutusten
suhteen. (PevL 20/2020 vp, PeVL 30/2010 vp, s. 6/11, PeVL 19/2000 vp, s. 3/I1, PeVL 27/1998
vp, s. 2/1I sekd PeVL 19/2000 vp, s. 3/11.).

Edella esitetyin perustein ehdotettua sdéntelyd voidaan pitdd perustuslain mukaisena.

Edelld sanotun perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyviaksyd tavallisessa
lainsdatdmisjérjestyksessa.

Ponsi

Koska Euroopan unionin listautumissddadoskokonaisuutta koskevissa direktiiveissa ja

asetuksessa on sddanndksié, jotka ehdotetaan pantaviksi taytéintoon lailla tai joita ehdotetaan
tdydennettdviksi lailla, annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti, 6 luvun
2§,8luvun 2 §, 12 luvun 6 §, 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2 ja 3 kohta sekd 4 momentin 2, 3 ja
4 kohta seké 16 luvun 2 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti sekd 16 luvun 2 §:n 1 momentti
laissa 1228/2018, 6 luvun 2 § laissa 519/2016, 12 Iuvun 6 § laissa 1074/2017 sekd 15 luvun 2
§:n 3 momentin 2 ja 3 kohta sekd 4 momentin 2, 3 ja 4 kohta laissa 698/2024,

lisdtddn 2 lukuun uusi 15 §, 3 lukuun uusi 4 §, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa
1278/2015 ja 511/2019, uusi 6 momentti ja 8 lukuun uusi 6 c—6e § sekd 15 luvun 2 §n 3
momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 698/2024, uusi 4 ja 5 kohta seuraavasti:

2 luku
Miiritelmét
15§
Moniddniosakerakenne

Moniddniosakerakenteella  tarkoitetaan  téssd laissa  sellaista liikkeeseenlaskijan
osakerakennetta, joka sisiltdd vahintddn yhden moniddniosakelajin.

3 luku
Esite
28
Velvollisuus laatia perustietoasiakirja
Esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohdan perusteella esitteen julkistamisvelvollisuudesta vapautetun
arvopaperin tarjoajan tulee julkaista ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirja, joka
siséltda riittavét tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista,

jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan vahintdén 1 000 000 euron suuruinen maara.

43

Esitteen kieli
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Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankédynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla
ottamista haetaan ainoastaan Suomessa, on esite laadittava esiteasetuksen 27 artiklan 1 kohdan
toisessa kappaleessa tarkoitetulla tavalla Finanssivalvonnan hyvéksymalld kielella.

6 luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

2§
Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen edellytyksisti

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynnostd markkinoiden
vadrinkéayttdasetuksen 17 artiklan 4 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon
julkistamisen lykkddmisen edellytyksista.

8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisié velvollisuuksia

1§
Soveltamisala

Tamédn luvun 6 c—6 e §:44 sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jolla on kdytossddn
moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankaynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd, jota ei ole
rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2§
Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla osakkeillaan tekeminséd kaupat sen sdinnellyn
markkinan, jolla sen osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena, ylldpitdjille. [lmoitus on tehtévé
seitsemdnnen kaupankdyntipiivan loppuun mennessa.

6¢§
Moniddniosakerakennetta koskevat tiedot

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankédynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessa
kaupankayntijdrjestelméssd, on annettava seuraavat tiedot 6 d §:ssé tarkoitetussa asiakirjassa:

1) liikkeeseenlaskijan osakerakenne seké tiedot eri osakelajeista, siséltden osakkeet, joita ei
ole otettu kaupankdynnin kohteeksi;

2) kunkin osakelajin osalta:

a) kyseisen osakelajin osakkeisiin liittyvit oikeudet ja velvoitteet;

b) prosenttiosuus kokonaisosakepddomasta, osakkeiden kokonaismédrdstd tai kyseisen
osakelajin edustamasta osakkeiden kokonaismédrast;
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c¢) osakkeiden edustama kokonaisddnimaara;

3) liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka voivat
johtaa osakkeiden siirtoa koskeviin rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden siirtoa
koskevat rajoitukset;

4) liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka voivat
johtaa osakkeiden dénivaltaa koskeviin rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden
ddnivaltaa koskevat rajoitukset;

5) niiden osakkeenomistajien henkildllisyys, jos se on liikkeeseenlaskijan tiedossa, joilla on
hallussaan monidéniosakkeita, jotka edustavat vahintdén viittd prosenttia kaikkien osakkeiden
ddnioikeuksista ja tarvittaessa niiden luonnollisten henkildiden tai oikeushenkildiden
henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttdd ddnioikeuksia kyseisten osakkeenomistajien puolesta.

Jos 1 momentin 5 kohdassa tarkoitetut osakkeenomistajat tai henkildt ovat luonnollisia
henkiloitd, heididn henkilollisyytensd julkistaminen edellyttid ainoastaan heiddn nimensd
julkistamista.

6d§
Moniddniosakerakennetta koskevien tietojen antaminen esitteessd tai tilinpddtoksessd

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, on sisdllytettdivd 6 ¢ §:ssd
tarkoitetut tiedot seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite
tai kaupankédynnisté rahoitusvélineilld annetun lain 6 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa
tarkoitettu esite;

2) tilinpdétds tapauksissa, joissa 6 ¢ §:ssé tarkoitetut tiedot ovat muuttuneet sen jilkeen, kun
ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteessa tai edellisessa tilinpdétoksessa.

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd, jota ei ole
rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi, on sisdllytettivd 6 c §:ssé tarkoitetut tiedot
seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite
tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelman sdénndissa tarkoitettu esite;

2) tilinpaitds tapauksissa, joissa 6 ¢ §:ssé tarkoitettuja tietoja ei ole aiemmin julkaistu tai ne
ovat muuttuneet sen jilkeen, kun ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteessa tai
edellisessé tilinpaéatoksessa.

6¢e§
Moniddniosakerakenteesta ilmoittaminen

Edelld 1 §:n 6 momentissa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman yllapitdjdlle monidéniosakerakenteen olemassaolosta.

12 luku

Markkinoiden vairinkiytto

6§

Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus
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Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méairdyksid 3 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
ilmoitusten tekemisestd ja niiden kasittelystd liikkeeseenlaskijassa sekd markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksen sallimissa rajoissa markkinoiden véirinkédyttdasetuksen 3 artiklan 1
kohdan 26 alakohdassa tarkoitetun ldhipiiriin kuuluvan henkilon méaritelmésta ja 19 artiklan 9
kohdassa tarkoitetun raja-arvon nostamisesta tai laskemisesta.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyOnnistd tai rikkomisesta madrdtddn seuraamusmaksu, ovat timédn pykélin 1 ja 2
momentissa sdddetyn liséksi seuraavien markkinoiden védrinkéyttdasetuksen sddnndsten
rikkominen tai laiminlyonti:

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan sddnndés markkinoiden védrinkdyton estdmisestd ja
havaitsemisesta;

3) 17 artiklan 1, 2, 4, 5, 6 ja 8 kohdan sdédnnds sisépiiritiedon julkistamisesta;

4) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1, 2, 3, 5-7 ja 11 kohdan sé&nnos sisdpiiriluetteloista ja
johtohenkildiden liiketoimista;

5) 20 artiklan 1 kohdan sdénnds sijoitussuosituksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyOnnistd tai rikkomisesta méadrdtddn seuraamusmaksu, ovat tdmén pykdldn 1-3
momentissa sidddetyn lisdksi seuraavien esiteasetuksen sddnndsten rikkominen tai laiminlyonti:

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan ja 12 a kohdan, 8-10 artiklan sekd 11 artiklan 1 ja 3
kohdan sddnnds esitteen laatimisesta seka siihen liittyvésti vastuusta;

3) 14 a artiklan 1 kohdan, 15 a artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18 artiklan
sekd 19 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan sddnnds esitteen sisdllostd ja muodosta sekid tietojen
julkistamatta jéttdmisesta;,

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1-4 kohdan ja 7-11 kohdan, 22 artiklan 2—5 kohdan,
23 artiklan 1, 2, 3, 4 a ja 5 kohdan sekd 27 artiklan sédnnos esitteen hyviksymistd ja
julkaisemista koskevista jarjestelyistd, mainonnasta, esitteen tdydennyksistd seké kaytettdvésta
kielesta.

16 luku
Vahingonkorvaus
28§
Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterdintiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen 7 artiklassa
tarkoitetussa tiivistelméassd annetuista tiedoista, sen kddnnos mukaan luettuna, on korvattava
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vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epitarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin
tai jollei tiivistelméssé anneta keskeisié tietoja suhteessa esitteen muihin osiin.

Tama laki tulee voimaan pdivénd kuuta 20 . Sen 3 luvun 2 §, 6 luvun 2 § ja 15 luvun 2 §:n 3
momentti tulevat kuitenkin voimaan vasta 5 paivéna kesdkuuta 2026.

Tamén lain 2 luvun 15 §:44 ja 8 luvun 1 §:n 6 momenttia sekd 6 c—6 e §:44 sovelletaan
kuitenkin vasta 5 pdivésté joulukuuta 2026.

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 16 §:n 2 momentti, 6 ¢ luvun 15 §:n 1
momentti, 10 luvun 6 §:n 9 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 2—5 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 1 luvun 16 §:n 2 momentti ja 12 luvun 2 §:n 4 momentti laissa
1069/2017, 6 ¢ luvun 15 §:n 1 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja2 §n 2, 3 ja 5
momentti laissa 523/2021 sekd 10 luvun 6 §:n 9 momentti laissa 939/2021, ja

lisdtddn 5 lukuun uusi 3 a §, 5 luvun 4 §:44n sellaisena kuin se on laissa 294/2019, uusi 2
momentti, 5 lukuun uusi 8 §, 6 b luvun 1 b §:44n sellaisena kuin se on laissa 523/2023, uusi 6
momentti, 6 b lukuun uusi 5 a §, 10 luvun 6 §:44n, sellaisena kuin se on lacissa 1069/2017,
294/2019 ja 939/2021, uusi 11-13 momentti ja sekd 10 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

1 luku
Yleiset siannokset
16 §

Luottolaitos ja rahoituslaitos

Tassd laissa  rahoituslaitoksella tarkoitetaan EU:n sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettua rahoituslaitosta.

5 luku

Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen
Suomeen

3ag§
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Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain ilmoitettavat tiedot

Edelld 3 §:n mukaisesti toimiluvan saaneen kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle vuosittain seuraavat tiedot:

1) sivuliikkeen Suomessa suorittamien palvelujen ja toiminnan laajuus ja kattavuus;

2) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka harjoittavat kaupankdyntid omaan lukuun, niiden EU:n
vastapuoliin  liittyvien vastuiden vahimmaismaird, keskiméddrd ja enimmiisméérd
kuukausittain;

3) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka tarjoavat liikkeeseenlaskun takaamista, sellaisten EU:n
vastapuolilta perdisin olevien rahoitusvilineiden, joiden osalta on annettu merkintisitoumuksia
tai jarjestetty liikkeeseenlaskuja merkintdtakauksen perusteella, kokonaisarvo edelliseltd 12
kuukaudelta;

4) 1 kohdassa tarkoitettuja palveluja ja toimintaa vastaava liikevaihto ja niitd vastaavien
varojen yhteenlaskettu arvo;

5) yksityiskohtainen kuvaus sivuliikkeen asiakkaiden sijoittajien korvausjérjestelmista
johtuvista oikeuksista ja muista kaytettdvissd olevista sijoittajansuojajarjestelyista;

6) niiden riskienhallintaperiaatteet ja -jirjestelyt, joita sivuliike soveltaa 1 kohdassa
tarkoitettuihin palveluihin ja toimintaan;

7) sivulitkkeen keskeisistd toiminnoista vastaavat henkilot sekd muut ohjaus- ja
hallinnointijérjestelyt;

8) mahdolliset muut kuin 1-7 kohdassa tarkoitetut tiedot, joita toimivaltainen viranomainen
pitaé tarpeellisina sivuliikkeen toiminnan kattavan seurannan mahdollistamiseksi.

4§
Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta

Asiakkaan omasta yksinomaisesta aloitteesta tarjotuksi palveluksi ei katsota sellaista
tarjoamista konsernisuhteen ulkopuolella, jossa jokin kolmannen maan yritys, my0s sellaisen
yhteison vilityksell4, joka toimii sen puolesta tai jolla on tiiviit yhteydet téllaiseen kolmannen
maan yritykseen, tai jokin muu téllaisen yhteison puolesta toimiva henkild, pyrkii hankkimaan
asiakkaita tai mahdollisia asiakkaita Euroopan unionissa.

83§
Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus

Finanssivalvonnan on vuosittain toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
luettelo Suomessa toimivien kolmansien maiden yritysten sivuliikkeistd ja pyynndstd
toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle seuraavat tiedot:

1) kaikki sivuliikkeelle myonnetyt toimiluvat ja nithin myéhemmin tehdyt muutokset;

2) toimiluvan saaneen sivuliikkeen Suomessa suorittamien palvelujen ja toiminnan laajuus ja
kattavuus;

3) 2 kohdassa tarkoitettuja palveluja ja toimintaa vastaava liikevaihto ja niitd vastaavat
kokonaisvarat;

4) sen kolmannen maan ryhmén nimi, johon toimiluvan saanut sivuliike kuuluu.

6 b luku

Hallinto- ja ohjausjirjestelmit, avoimuus, riskien hallinta ja palkitseminen
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1b§

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmien soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita oleviin
sijoituspalveluyrityksiin

Poiketen siitd mitd 3 momentissa sdddetddn, sellaisten tytdryritysten, jotka kuuluvat
konsolidointiin ja jotka ovat sijoittautuneet kolmansiin maihin, ei tarvitse noudattaa mitd 1
momentissa sdddetddn, jos FEuroopan unionissa oleva emoyritys voi osoittaa
Finanssivalvonnalle, ettd 1 momentissa sdddetyn soveltaminen on sen kolmannen maan, johon
kyseiset tytaryritykset ovat sijoittautuneet, lainsddddnnon mukaan laitonta.

5a§
Sijoituspalveluyritysten ddnivallan kédyttimisen julkistaminen

Sijoituspalveluyrityksen, joka ei tdytd 10 §:n 8 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja perusteita,
on julkistettava EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 46 artiklan mukaisesti
seuraavat tiedot:

1) sijoituspalveluyritykselld suoraan tai vilillisesti oleva osuus osakkeisiin kuuluvista
aanioikeuksista, eriteltynd jasenvaltioittain ja aloittain;

2) seikkaperdinen kuvaus danestyskayttdytymisestd niiden yritysten yhtidkokouksissa, joiden
osakkeita sijoituspalveluyritykselld on hallussaan 3 momentissa sdddetyn mukaisesti seké
adnestysselitykset ja niiden yrityksen hallintoelimen tai ylimmén hallintoelimen esittdmien
ehdotusten suhteellinen mééré, jotka sijoituspalveluyritys on hyvaksynyt;

3) perustelut valtuutettujen neuvonantajayritysten palvelujen kayttamiselle; ja

4) niitd yrityksid koskevat ddnestysohjeet, joiden osakkeita sijoituspalveluyritykselld on
hallussaan 3 momentissa sdddetyn mukaisesti.

Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua julkistamista koskevaa vaatimusta ei sovelleta, jos
sijoituspalveluyrityksen yhtiokokouksessa edustamien kaikkien osakkeenomistajien vélisissd
sopimusjérjestelyissé ei anneta lupaa siihen, ettd sijoituspalveluyritys ddnestdd niiden puolesta,
elleivit osakkeenomistajat anna tistdi nimenomaisia #ddnestysmddrdyksid esityslistan
vastaanottamisen jalkeen.

Edella 1 momentissa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen on noudatettava mainitussa
momentissa sdddettyd ainoastaan sellaisen yrityksen osalta, jonka osakkeita on otettu
kaupankiynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ja ainoastaan niiden osakkeiden osalta,
joihin kuuluu &inioikeuksia. Lisdksi edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykselld suoraan tai
vilillisesti oleva ddnioikeuksien osuus ylittdd kynnysarvon, joka on 5 prosenttia kaikista
yrityksen liikkeeseen laskemiin osakkeisiin kuuluvista ddnioikeuksista.

Aénioikeudet on laskettava kaikkien niiden osakkeiden perusteella, joihin kuuluu
adnioikeuksia, vaikka kyseisten ddnioikeuksien kaytto keskeytettdisiin.

6 ¢ luku
Taloudellisen aseman valvonta ja vakavaraisuuden arviointiprosessi
15§

Yhteistyo ja tietojenvaihto sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin
mukaisten tehtdvien hoitamisessa
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Finanssivalvonnan on tehtiva tiivistd yhteisty6td muiden Euroopan unionin jisenvaltioiden
toimivaltaisten  viranomaisten kanssa tdssd laissa  sdddettyjen  vakavaraisuuden
valvontatehtdvien suorittamiseksi erityisesti vaihtamalla viipyméttd ainakin seuraavia
sijoituspalveluyrityksid koskevia tietoja:

1) tiedot sijoituspalveluyrityksen liikkeenjohto- ja omistusrakenteesta;

2) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys noudattaa omien varojen vaatimuksia;

3) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys noudattaa keskittymaériskid koskevia vaatimuksia ja
maksuvalmiusvaatimuksia;

4) tiedot sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja kirjanpitomenettelyistd ja sisdisen valvonnan
mekanismeista;

5) muut kuin 1-4 kohdassa tarkoitetut merkitykselliset tekijdt, jotka voivat vaikuttaa
sijoituspalveluyrityksen riskeihin.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
68§

Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua
ja vastaanottaa kolmannen osapuolen tekemié tutkimuksia, katsotaan tayttdvdn 1 momentissa
sdddetyt vaatimukset, jos sijoituspalveluyritys:

1) on tehnyt sopimuksen toteutus- ja tutkimuspalveluja tarjoavan kolmannen osapuolen
kanssa, jossa vahvistetaan se, miten tutkimuksen kokonaiskustannukset otetaan yleensd
huomioon sijoituspalveluista perittdvien maksujen kokonaisméérdé vahvistettaessa, sekd muut
korvausmenetelmadt;

2) on ilmoittanut asiakkaalle wvalinnastaan maksaa joko vyhdessd tai erikseen
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta, ja asettaa asiakkaiden saataville toteutuspalveluista ja
tutkimuksesta suoritettavia maksuja koskevat toimintaperiaatteensa, sisdltden tiedot, jotka
voidaan antaa yrityksen valitsemasta maksutavasta riippuen, ja tarvittaessa se, miten
sijoituspalveluyritys estdd tai hallitsee eturistiriitoja 7 luvun 9 §:n nojalla soveltaessaan
toteutuspalveluihin ja tutkimukseen yhteistd maksutapaa;

3) arvioi vuosittain kdytetyn tutkimuksen laatua, kéytettdvyyttd ja arvoa sekd kéytetyn
tutkimuksen kykyé edistdd parempia sijoituspadatoksia;

4) paattad maksaa erikseen toteutuspalveluista ja kolmannen osapuolen tutkimuksesta, jolloin
kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten sijoituspalveluyritykselle toimittamisen
vastikkeena on joko sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat maksut tai
maksut erilliseltd tutkimusmaksutililtd, joka on sijoituspalveluyrityksen méérdysvallassa.

Kaupankdyntida  koskevia huomautuksia ja muita rddtildityja  kaupankdynnin
neuvontapalveluja, jotka liittyvdt erottamattomasti rahoitusvilineitd koskevan liiketoimen
toteuttamiseen, ei katsota tutkimukseksi.

Tutkimuksen toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsotaan tdyttdvdin 1 momentissa
sdadetyt vaatimukset, jos sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta,
joka ei harjoita toteutuspalveluja eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon kuuluu toteutus-
tai vilityspalveluja tarjoava sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen on téllgin
noudatettava, mitd 9 momentin 3 kohdassa sdddetdan.
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Sijoituspalveluyrityksen on pidettivd kirjaa sille toimitetun kolmannen osapuolen
tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat sen tiedossa. Téllaiset tiedot on pyynndsté
asetettava sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain.

6a§
Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus

Sijoituspalvelun tarjoajan tai kolmannen osapuolen tuottaman seki sijoituspalvelun tarjoajan
tai sen asiakkaan kéyttdman tai sille jaellun tutkimuksen on oltava tasapuolista ja selkedd, eika
se saa olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on oltava selvésti tunnistettavissa tutkimukseksi tai
vastaavaksi edellyttden, ettd se tdyttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tdydentéimisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistdi koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd maédriteltyjen
késitteiden osalta annetussa komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 tutkimukselle
asetetut edellytykset.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai
oheispalvelua, on varmistettava, ettd sen asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka
liikkeeseenlaskija on maksanut kokonaisuudessaan tai osittain, merkitédén liikkeeseenlaskijan
rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevia rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 24 artiklan 3 c¢ kohdassa
tarkoitettuja EU:n kdytdnnesdantoja noudattaen.

Sijoituspalvelun tarjoajalla, joka tuottaa tai jakelee liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta, tulee olla kéytdssdin organisaatiojérjestelyjé, joilla varmistetaan, ettd 2 momentissa
tarkoitettu tutkimus tuotetaan 2 momentissa mainittuja kdytinnesdantdjd noudattaen ja ettd siind
noudatetaan mitd 1, 2 ja 4 momentissa sdddetdén.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen etusivulla on
ilmoitettava selkedsti ja ndkyvésti, ettd se on laadittu 2 momentissa mainittujen
kaytannesadntdjen mukaisesti. Kaikki muu liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama
tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu mainittuja kadytdnnesdéntdjd noudattaen, on merkittava
markkinointiviestinnaksi.

Finanssivalvonta voi toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi, ettéd
sijoituspalvelun tarjoajalla on kéytOssddn organisaatiojdrjestelyt sen varmistamiseksi, etti
sijoituspalvelun tarjoajan tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on
tuotettu 2 momentissa mainittuja kdytdnnesaantoja noudattaen.

Finanssivalvonta voi keskeyttdd sijoituspalvelun tarjoajan toimesta tapahtuvan sellaisen
liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen jakelun, jota ei ole tuotettu 2 momentissa
mainittuja kéytdnnesidintoja noudattaen.

Jos sijoituspalvelun tarjoajan jakelemaa liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
luokiteltua tutkimusta ei ole tuotettu 2 momentissa mainittuja kdytdnnesddntja noudattaen,
Finanssivalvonta voi antaa yleisolle varoituksia siitd, ettd kyseistd tutkimusta ei ole tuotettu
mainittuja kdytinnesiéntdjd noudattaen.

12 luku

Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1§

Salassapitovelvollisuus
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Joka sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhméén
kuuluvan yrityksen, sijoituspalveluyritysten yhteenliittymén taikka sijoituspalveluyrityksen
asiamiehen tai muun sijoituspalveluyrityksen lukuun toimivan yrityksen toimielimen jésenend
tai varajisenend tai niiden palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta tehtdvéd suorittaessaan
on saanut tietdd sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ryhmittymééan kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun
sen toimintaan liittyvan henkilon taloudellista asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja
koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on velvollinen pitdméén sen salassa, jollei se, jonka
hyvéksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kiyda ilmi, ettd se on annettu vapaachtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena
siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kéyttéa ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa
peruuttaa. Salassa pidettivid tietoja ei saa myoOskddn antaa sijoituspalveluyrityksen
yhtidkokoukselle eikéd kokoukseen osallistuvalle osakkeenomistajalle.

28§
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Sijoituspalveluyritykselld ja sijoituspalvelukonsolidointiryhmdidn kuuluvalla yritykselld on
salassapitovelvollisuuden estdmittd oikeus antaa 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja
samaan konserniin, sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittymédn kuuluvalle
yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
sijoituspalvelukonsolidointiryhmén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymén riskienhallintaa
varten, jos tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd tdssd momentissa sdddetdén tietojen luovuttamisesta, ei koske
yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen
luovuttamista eikd sellaisia tietoja, jotka perustuvat asiakkaan ja muun kuin ryhmittyméain
kuuluvan yrityksen vélisten maksutietojen rekisterdintiin.

Sen lisdksi, mité 2 momentissa sdddetddn, sijoituspalveluyritys  ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuuluva yritys voivat salassapitovelvollisuuden estdméttd
luovuttaa asiakasrekisterissdin olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muuta
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
sijoituspalveluyrityksen kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittyméédn, jos tietojen
vastaanottajaa koskee tissé laissa sdddetty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus. Mitd téssd
momentissa sdddetdén, ei koske yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10
artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sijoituspalveluyritykselld on salassapitovelvollisuuden estdmitti oikeus antaa 1 §:n 1
momentissa tarkoitettuja tietoja kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa
tarkoitetulle porssille, monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjille ja organisoidun
kaupankaynnin jérjestéjélle, jos tiedot ovat valttdméttdmia niille sdddetyn valvontatehtdvén tai
tietojen sdilytysvelvollisuuden turvaamiseksi. Sijoituspalveluyritykselld on sama oikeus antaa
tietoja ETA-valtiossa toimivalle porssiin, monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjaidn ja
organisoidun kaupankdynnin jérjestdjaén rinnastettavalle yhteisolle.

Sen  lisdksi, mitd 2  momentissa sdddetddin, sijoituspalveluyritykselld ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuuluvalla yritykselld on salassapitovelvollisuuden
estimittd  oikeus luovuttaa  toiselle  sijoituspalveluyritykselle, luottolaitokselle,
rahoituslaitokselle tai maksulaitokselle ndihin kohdistuvista rikoksista luottolaitostoiminnasta
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annetun lain 15 luvun 18 a §:ssé tarkoitetut valttiméattomat tiedot rahoitusmarkkinoilla toimiviin
yrityksiin kohdistuvan rikollisuuden ehkéisemiseksi.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 . Sen 10 luvun 6 §:n 11—13 momenttia ja 6 a §:44
sovelletaan kuitenkin vasta 5 pdivéasta kesdkuuta 2026.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 28 §:n 7 momentti sekd 41 a §:n 15,
17, 21 ja 22 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 28 §:n 7 momentti laissa 599/2021 sekd 41 a §:n
15 momentti laissa 241/2018 ja 17, 21 ja 22 momentti laissa 697/2024, seké

lisdtddn 41 a §:4én, sellaisena kuin se on laeissa 241/2018, 524/2021, 954/2021, 205/2022,
214/2022, 192/2023, 403/2024, 697/2024 ja 83/2025, uusi 16 ja 17 momentti, jolloin nykyinen
16 momentti, muutettu 17 momentti, nykyinen 18-20 momentti, muutettu 21 ja 22 momentti
sekd nykyinen 23-24 siirtyvit 18—26 momentiksi, seuraavasti:

28§

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi méirdajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd henkilod toimimasta
vertailuarvoasetuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tietoléhteen hallituksen jisenend
tai varajdsenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimpain johtoon
kuuluvana, jos tdimé on rikkonut tai laiminlyényt mainitun asetuksen 42 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja sddnnoksié tai markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 14 tai 15 artiklan sdanndksié
sisdpiirikaupoista, sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista koskevasta kiellosta tai markkinoiden
manipulointia koskevasta kiellosta, 16 artiklan 1 tai 2 kohdan sd&nnoksid markkinoiden
vadrinkdyton estdmisestd ja havaitsemisesta, 19 artiklan 1, 1 a, 2, 3, 5-7 tai 11 kohdan
sdannoksid johtohenkildiden liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan sd&nnoksié
sijoitussuosituksista.

41a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa



Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa
tarkoitettujen sdidnndsten rikkomista, oikeushenkildlle méérittivd seuraamusmaksu saa olla
kaksi prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun midrddmistd edeltdvin vuoden
litkkevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen méddrd jda liikevaihdon
perusteella laskettuna markkinoiden véadrinkdyttoasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat
huomioon ottaen suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkil6lle madrattdva seuraamusmaksu saa
olla enintddn 2 500 000 euroa. Jos oikeushenkild on mikroyritysten seké pienten ja keskisuurten
yritysten mééritelméstd annetun komission suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa
tarkoitettu mikroyritys tai pieni tai keskisuuri yritys, oikeushenkildlle maérattava
seuraamusmaksu saa olla enintdsdn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle mairattava
seuraamusmaksu saa olla enintddn miljoona euroa.

Jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa tarkoitettujen
sdaannosten rikkomisesta, oikeushenkildlle médrattdva seuraamusmaksu saa olla 0,8 prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun madrddmistd edeltdivin wvuoden liikevaihdosta.  Jos
Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen méédrd jda liikevaihdon perusteella laskettuna
markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen
suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkil6lle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintddn 1 000
000 euroa. Jos oikeushenkild on mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten yritysten
madritelmastd annetun komission suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa tarkoitettu
mikroyritys tai pieni tai keskisuuri yritys, oikeushenkildlle maérattavd seuraamusmaksu saa olla
enintddn 400 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle méérittdva seuraamusmaksu saa olla enintéédn
500 000 euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 5 kohdassa
tarkoitetun sdannoksen rikkomista, oikeushenkilolle médrattava seuraamusmaksu saa olla joko
0,8 prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun méédrdamistd edeltivan vuoden liikevaihdosta
tai enintddn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle henkilolle méérattivd seuraamusmaksu saa olla
enintddn 500 000 euroa.

Jos 18 momentissa tarkoitettu seuraamusmaksu koskee vertailuarvoasetuksen 11 artiklan 1
kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkildlle miarittiva seuraamusmaksu saa
olla enintdén joko kaksi prosenttia oikeushenkilén seuraamusmaksun méaraédmistd edeltdvin
vuoden liikevaihdosta tai enintddn 250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suurempi.
Luonnolliselle henkildlle maérattavd seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000 euroa.

Sen estimittd, mitd 13—-22 momentissa sdddetddn, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminlyonnilld saatu hyo6ty, jos hyddyn suuruus
on médriteltavissa.

Seuraamusmaksu voidaan méardtd myds 1-11 ja 13-22 momentissa tarkoitettujen sdaddsten
nojalla annettujen sdénndsten rikkomisesta.

Téma laki tulee voimaan 5 pdivéna kesdkuuta 2026.
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Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

kumotaan kaupankédynnisté rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 1 luvun 4 §:n 4 kohta
sekd 3 luvun 9 ja 14 §,

muutetaan 3 luvun 10 § sekd 6 luvun 3 ja 5 §, sekd

lisdtddn 3 lukuun uusi 8 a §, 5 luvun 19 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 295/2019
ja 530/2021, uusi 3 momentti, 6 lukuun uusi 2 a § ja 10 lukuun uusi 6 § seuraavasti:

3 luku
Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen
8ag
Osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

Saddnnellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi haettavan yrityksen osakkeiden
ennakoitavissa olevan markkina-arvon tai, jos sitd ei voida arvioida, yrityksen oman pddoman
sekd paittyneen tilikauden tuloksen ja muiden varausten yhteisméédrddn on oltava vidhintddn
miljoona euroa tai vastaava méiérd muussa valuutassa.

Sen estdmittd, mitd 1 momentissa sdddetddn, sddnnellylle markkinalle voidaan ottaa
kaupankdynnin kohteeksi osakkeita, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi
otetut osakkeet.

Kaupankéynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankidynnin kohteeksi ottamista koskevassa
hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava yleison hallussa vahintédén kymmenen prosenttia
sen osakelajin osakkeiden kokonaisméarasta.

Porssin  sddnndissd  voidaan médrdtd vaihtoehtoisista vaatimuksista osakkeiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle hakemukselle. Vaihtoehtoiseksi vaatimukseksi
voidaan vahvistaa vihintddn yksi seuraavista:

1) yleison hallussa on riittdvd madré osakkeita;

2) osakkeita pitdéd hallussaan riittdvén moni osakkeenomistaja;

3) yleison hallussa olevien osakkeiden markkina-arvo vastaa riittivdd osaa asianomaisessa
osakelajissa merkitystd pddomasta.

Haettaessa sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat samanlajisia
kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, porssin on 3 tai 4 momentissa tarkoitetun
vaatimuksen tiyttdmiseksi arvioitava, onko yleisolle jaettu riittivd mddrd osakkeita suhteessa
kaikkiin liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin.

10 §
Porssilistan pitdminen
Porssi voi pitdd porssilistaa sddnnellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan
arvopapereista. Porssilistalla tarkoitetaan osana saanneltya markkinaa toimivaa porssin
ylldpitdiméda kaupankayntipaikkaa. Porssin sddnndissd voidaan antaa tarkempia maardyksid

arvopaperin ottamisesta pdrssilistalle.

5 luku
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Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat vaatimukset
19 §

Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdminen

Monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén ylldpitdjin on varmistettava, ettd niiden
liikkkeeseenlaskijoiden, joilla on arvopaperimarkkinalain 2 luvun 15 §:ssd tarkoitettuja
moniddniosakerakenteita, kyseisessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet on selkedsti merkitty moniddniosakkeiksi.

6 luku
Pk-yritysten kasvumarkkina
2a§

Plk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroityd monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn osaa
koskevat vaatimukset

Sen lisdksi mitd 2 §:ssd sdddetddn, pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidylla
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén osan ylldpitdjdlld on oltava riittévét ja tehokkaat
jérjestelmit, sddnndt ja menettelyt, jotta se voi varmistua siitd, ettd seuraavat vaatimukset
tayttyvat:

1) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdity monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén osa
on selkedsti erotettava muista monenkeskisten kaupankéyntijirjestelmien ylldpitdjien
markkinoiden osista vahintddn eri nimelld, eri sddntokirjalla, eri markkinointistrategialla seka
erilaisella mainostamisella ja sille annettavalla erityiselld kaupankdyntipaikan koodilla;

2) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidysséd monenkeskisen kaupankiyntijérjestelmén
osassa toteutetut liiketoimet on selkeésti erotettava monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman
muiden osien markkinatoiminnasta;

3) monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmin on Finanssivalvonnan pyynnostd toimitettava
sille kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssd monenkeskisen
kaupankdyntijérjestelmidn osassa listatuista rahoitusvélineistd ja sen pyytdmét tiedot osan
toiminnasta.

38
Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisteréinti

Finanssivalvonnan ~ on  peruttava  pk-yritysten = kasvumarkkinan  rekisterdinti
kaupankayntijarjestelman ylldpitdjain hakemuksesta tai jos ylldpitdjd tai pk-yritysten
kasvumarkkina eivit enda tiytd 2 tai 2 a §:sséd sdddettyjd vaatimuksia.

58§
Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankéynnin kohteena oleva rahoitusvéline voidaan ottaa
kaupankaynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, jos liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu tasta,
eikd se ole sitd vastustanut. Jos toinen kauppapaikka on pk-yritysten kasvumarkkina tai pk-
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yritysten kasvumarkkinan osa, litkkeeseenlaskijalle ei voida asettaa tiedonantovaatimuksia tai
hallinnointia koskevia vaatimuksia. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina,
liikkkeeseenlaskijalle tulee ilmoittaa kaikista velvoitteista, jotka liittyvdt kyseisen toisen
kauppapaikan tiedonantovaatimuksiin tai hallinnointia koskeviin vaatimuksiin.

10 luku
Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet
6§
Tarjoustietojen vaihtomekanismiin osallistuminen

Finanssivalvonta osallistuu markkinoiden vaérinkdyttdasetuksen 25 a artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuun tarjoustietojen vaihtomekanismiin.

Téma laki tulee voimaan péivénd kuuta 20 . Sen 6 luvun 2 a, 3 ja 5 § tulevat voimaan kuitenkin
vasta 5 pdivana kesdkuuta 2026.

Tamén lain 3 luvun 10 § ja 5 luvun 19 § tulevat voimaan kuitenkin vasta 5 pdivané joulukuuta
2026.

Tamén lain 1 luvun 4 §:n 4 kohdan sekd 3 Iuvun 9 §:n ja 14 §:n kumoaminen tulee voimaan
kuitenkin vasta 5 pdivéna joulukuuta 2026.

Laki

rikoslain 51 luvun 7 §:n muuttamisesta
Eduskunnan péaatoksen mukaisesti
muutetaan rikoslain (39/1889) 51 luvun 7 §:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa
521/2016, seuraavasti:
51 luku
Arvopaperi- ja kryptovaramarkkinarikoksista
78
Rajoitussddnnds
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Tamén luvun 2 a §:n sédnnostd ei sovelleta, jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai
tehtidvien tavanomaista suorittamista taikka jos teko on markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen 11
artiklan 1, 1 a. 2—4 tai 68 kohdan mukaista markkinoiden tunnustelua.

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Laki

sijoitusrahastolain 26 luvun 1 ja 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan sijoitusrahastolain (213/2019) 26 luvun 1 § ja 2 §:n 1 momentti, sellaisena kuin
niistd on 2 §:n 1 momentti laissa 403/2019, seuraavasti:

26 luku

Salassapito- ja vahingonkorvausvelvollisuus seké asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison hallituksen jédsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja sekéd
toimihenkil6 ovat velvollisia pitiméén salassa, mité he ovat tehtdvéssédén saaneet tietdd rahasto-
osuudenomistajan tai jonkun muun taloudellisesta asemasta taikka liike- tai
ammattisalaisuudesta, jollei se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus on séddetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdydd ilmi, ettd se on annettu
vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kayttaa ja
luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.

Rahastoyhtio ja sdilytysyhteisd ovat 1 momentissa sdddetyn salassapitovelvollisuuden
estimittd velvollisia antamaan 1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttdja- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittimiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin
oikeutetulle viranomaiselle.

28§
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Rahastoyhtid voi luovuttaa salassapitovelvollisuuden estiméttd 1 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja  tietoja samaan konserniin, konsolidointiryhmddn ja rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja

82



vakuutusryhmittyméén kuuluvalle yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryhmén tai vakuutusryhmittymén
riskienhallintaa varten. Mité edelld tdssd momentissa sdddetddn, ei koske tietosuoja-asetuksen
9 artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §, sellaisena
kuin se on osaksi laeissa 635/2018, 298/2019 ja 400/2019, seka

lisdtddn 7 lukuun uusi 11 a § seuraavasti:

7 luku
Toiminnan jirjestiminen
11§
Salassapitovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen  hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka tidmédn lain mukaisen
sdilytysyhteison tai erityisen sdilytysyhteison hallituksen jésen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja
sekd toimihenkil6 on velvollinen pitdmiédn salassa, mitd hdn on tehtivissddn saanut tietda
asiakkaan tai vaihtoehtorahaston sijoittajan taloudellisesta asemasta taikka liikesalaisuudesta,
jollei se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumusta sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti sekd
tietoisena siitd, mihin tarkoitukseen tietoja voidaan kéyttdd ja luovuttaa. Suostumuksen voi
milloin tahansa perua.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, vaihtoehtorahasto taikka timén lain mukainen sdilytysyhteiso
tai erityinen sdilytysyhteisd on 1 momentissa sdddetyn salassapitovelvollisuuden estdmétté
velvollinen antamaan 1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttéjé- tai esitutkintaviranomaisille
rikoksen selvittimiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin oikeutetulle
viranomaiselle.

11a§

Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen
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Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, vaihtoehtorahastolla taikka tdmén lain mukaisella
sdilytysyhteisolld tai erityiselld sdilytysyhteisolld on salassapitovelvollisuuden estimétté
oikeus:

1) antaa 11 §:ssé tarkoitettuja tietoja samaan konserniin, konsolidointiryhméén tai rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittyméén kuuluvalle yhteisdlle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryhmidn tai rahoitus- ja
vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten;

2) luovuttaa asiakasrekisterissdin olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muita
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
vaihtoehtorahastojen hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka tdmén lain mukaisen sdilytysyhteison
tai erityisen sdilytysyhteison kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittymédin, jos tietojen
vastaanottajaa koskee tissé laissa sdéddetty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus.

Mitd 1 momentissa sdddetdin, ei koske yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja
10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, vaihtoehtorahasto taikka tdmaén lain mukainen siilytysyhteiso
tai erityinen sdilytysyhteiso on oikeutettu salassapitovelvollisuuden estdmittd antamaan 11
§:ssé  tarkoitettuja tietoja kaupankéynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulle
porssille, monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjille ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjélle, samoin kuin ETA-valtiossa toimivalle porssiin, monenkeskiseen kaupankiynnin
jarjestdjddn ja organisoidun kaupankdynnin jérjestdjddn rinnastettavalle yhteisolle, jos tiedot
ovat vilttdmattomia niille sdddetyn valvontatehtdvan turvaamiseksi.

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Laki

joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain 9 ja 11 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti
muutetaan joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain (203/2022) 9 ja 11 §
seuraavasti:

93§
Salassapitovelvollisuus

Joka  joukkorahoituspalvelun tarjoajan, sen kanssa samaan konserniin  tai
konsolidointiryhméédn kuuluvan yrityksen taikka luottolaitosten yhteenliittymén tai
joukkorahoituspalvelun tarjoajan asiamiehen tai muun joukkorahoituspalvelun tarjoajan lukuun
toimivan yrityksen toimielimen jdseneni tai varajdsenend tai niiden palveluksessa taikka niiden
toimeksiannosta tehtdvid suorittaessaan on saanut tietdd joukkorahoituspalvelun tarjoajan tai
sen kanssa samaan konserniin, konsolidointiryhmién, luottolaitosten yhteenliittymdin tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun
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ryhmittymiin kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvin henkilon
taloudellista asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan seikan taikka
liikkesalaisuuden, on velvollinen pitdimd4dn sen salassa, jolleise, jonka hyvéksi
vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee
kdyda ilmi, etti se on annettu vapaachtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siitd, mihin
tarkoitukseen tietoja voidaan kéyttéa ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.
Salassa pidettivid tietoja ei saa myOskddn antaa joukkorahoituspalvelun tarjoajan
yhtiokokoukselle tai sitd vastaavan toimielimen kokoukselle eikd kokoukseen osallistuvalle
osakkeenomistajalle, jisenelle, yhtiomiehelle eikd muulle henkildlle.

11§
Salassa pidettivien tietojen muu luovuttaminen

Joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja sen konsolidointiryhméddn kuuluva yritys voi
salassapitovelvollisuuden estdmaittd luovuttaa 9 §:sséd tarkoitettuja tietoja samaan konserniin,
konsolidointiryhmédén, yhteenliittyméin ja rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
annetussa laissa tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittyméin kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
konsolidointiryhmén, yhteenliittymén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymén riskienhallintaa
varten, jos tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd edelld tdssd momentissa sdddetddn, ei koske luonnollisten
henkildiden suojelusta henkildtietojen kasittelyssé seké nédiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta
ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus) annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/679 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen
luovuttamista.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn, joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja
joukkorahoituspalvelun  tarjoajan  konsolidointiryhmdan  kuuluva  yritys  voivat
salassapitovelvollisuuden estdmaitti luovuttaa asiakasrekisterissdéin olevia markkinointia seké
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle
yritykselle, joka kuuluu joukkorahoituspalvelun tarjoajan kanssa samaan taloudelliseen
yhteenliittyméddn, jos tietojen vastaanottajaa koskee tissd laissa sdddetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd tdssd momentissa sdddetddin, ei koske 1 momentissa mainitun
asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Helsingissd 4.12.2025

Paaministeri

Petteri Orpo
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Elinkeinoministeri Sakari Puisto



Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti, 6 luvun
28, 8luvun 2 §, 12 luvun 6 §, 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2 ja 3 kohta sekd 4 momentin 2, 3 ja
4 kohta sekd 16 luvun 2 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niisti ovat 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti sekd 16 luvun 2 §:n 1 momentti
laissa 1228/2018, 6 luvun 2 § laissa 519/2016, 12 Iuvun 6 § laissa 1074/2017 sekd 15 luvun 2
§:n 3 momentin 2 ja 3 kohta sekd 4 momentin 2, 3 ja 4 kohta laissa 698/2024,

lisdtddn 2 lukuun uusi 15 §, 3 lukuun uusi 4 §, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa
1278/2015 ja 511/2019, uusi 6 momentti ja 8 lukuun uusi 6 c—6e § sekd 15 luvun 2 §in 3
momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 698/2024, uusi 4 ja 5 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
2 luku 2 luku
Mairitelmiit Mairitelmiit
15§
Moniddniosakerakenne
Monidiniosakerakenteella  tarkoitetaan
tdssd laissa sellaista liikkeeseenlaskijan
osakerakennetta, joka sisdltid vdhintddn
vhden moniddniosakelajin.
3 luku 3 luku
Esite Esite
2§ 2§
Poikkeus esitteen julkaisemisvelvollisuudesta Velvollisuus laatia perustietoasiakirja
Esitettd ei tarvitse julkaista, jos tarjoukseen  Esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohdan
ei sovelleta esiteasetuksen 25 artiklan perusteella esitteen
mukaista  notifiointia ja  arvopapereita julkistamisvelvollisuudesta vapautetun
tarjotaan  Euroopan  talousalueella 12 arvopaperin tarjoajan tulee julkaista ja
kuukauden aikana yhteenlasketulta toimittaa Finanssivalvonnalle
vastikkeeltaan enintddn 8 000 000 euron perustietoasiakirja, joka sisdltdd riittdvat
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Voimassa oleva laki

suuruinen miérd. Lisdksi edellytetdén, ettd
arvopaperin tarjoaja julkaisee ja toimittaa
Finanssivalvonnalle perustietoasiakirjan, joka
sisdltdd riittdvat tiedot perustellun arvion
tekemiseksi litkkkeeseenlaskijasta ja
arvopapereista, jos arvopapereita tarjotaan
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana
yhteenlasketulta vastikkeeltaan vahintdan 1
000 000 euron  suuruinen — mAadra.
Perustietoasiakirjaa ei edellytetd kuitenkaan
tarjouksista, joista annetaan
Jjoukkorahoituslain (734/2016) 11 §:n 2
momentissa tarkoitetut tiedot.

6 luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

28
Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen
edellytyksistd
Liikkeeseenlaskijan on toimitettava
Finanssivalvonnalle sen pyynnosti

markkinoiden  véirinkédyttdasetuksen 17
artiklan 4 kohdan 3 alakohdassa tarkoitettu
selvitys tiedon julkistamisen lykk&amisen
edellytyksisté.

Ehdotus

tiedot perustellun arvion tekemiseksi
litkkkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, jos
arvopapereita tarjotaan Euroopan
talousalueella 12 kuukauden  aikana
yhteenlasketulta vastikkeeltaan véhintdan
1 000 000 euron suuruinen maéra.

43§
Esitteen kieli

Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
kaupankdynnin kohteeksi  sddnnellylld
markkinalla ottamista haetaan ainoastaan
Suomessa, on esite laadittava esiteasetuksen
27 artiklan 1 kohdan toisessa kappaleessa

tarkoitetulla  tavalla  Finanssivalvonnan
hyvdksymdlld kielelld.
6 luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

28
Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen
edellytyksistd
Liikkeeseenlaskijan on toimitettava
Finanssivalvonnalle sen pyynnosti
markkinoiden  véirinkédyttdasetuksen 17
artiklan 4 kohdan foisessa alakohdassa
tarkoitettu  selvitys tiedon julkistamisen

lykkddmisen edellytyksista.
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Voimassa oleva laki

8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisia
velvollisuuksia

1§
Soveltamisala

28

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen
ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla
osakkeillaan tekeméansa kaupat sen sédénnellyn
markkinan, jolla sen osakkeet ovat
kaupankdynnin ~ kohteena,  ylldpitéjille.
Ilmoitus on tehtdvd ennen seuraavan
kaupankiyntipdivan alkua.

Ehdotus
8 luku
Muita tiedonanto- ja erityisia
velvollisuuksia
1§
Soveltamisala

Tdmdn luvun 6 c—6 e §$:dd sovelletaan
litkkeeseenlaskijaan, jolla on kéiytossddn
moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet
aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai
monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd, jota ei
rekisteroity pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

28

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen
ilmoittaminen

ole

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla
osakkeillaan tekeméansa kaupat sen sédénnellyn

markkinan, jolla sen osakkeet ovat
kaupankdynnin ~ kohteena,  ylldpitéjille.
Ilmoitus on tehtava seitsemdnnen

kaupankayntipdivan loppuun mennessd.

6¢c§
Moniiddniosakerakennetta koskevat tiedot

Liikkeeseenlaskijan, jolla on
moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet
aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai
muussa monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd, on annettava
seuraavat tiedot 6 d §$:ssd tarkoitetussa
asiakirjassa:

1) liikkeeseenlaskijan osakerakenne sekd
tiedot eri osakelajeista, sisdltden osakkeet,
Jjoita ei ole otettu kaupankdynnin kohteeksi;

2) kunkin osakelajin osalta:
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

a) kyseisen osakelajin osakkeisiin liittyvit
oikeudet ja velvoitteet,

b) prosenttiosuus kokonaisosakepddomasta,
osakkeiden kokonaismddrdstd tai kyseisen

osakelajin edustamasta osakkeiden
kokonaismddrdstd;

c) osakkeiden edustama
kokonaisddnimddrd;

3) liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat
osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka
voivat johtaa osakkeiden siirtoa koskeviin
rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden
siirtoa koskevat rajoitukset;

4)  liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat
osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka
voivat johtaa osakkeiden ddnivaltaa koskeviin
rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden
ddnivaltaa koskevat rajoitukset;

5) niiden osakkeenomistajien henkilollisyys,
jos se on liikkeeseenlaskijan tiedossa, joilla
on hallussaan moniddniosakkeita, jotka
edustavat vahintddn viittd prosenttia kaikkien
osakkeiden ddnioikeuksista ja tarvittaessa
niiden  luonnollisten  henkildiden  tai
oikeushenkiloiden henkilollisyys, joilla on
oikeus  kdyttdd ddnioikeuksia  kyseisten
osakkeenomistajien puolesta.

Jos 1 momentin 5 kohdassa tarkoitetut
osakkeenomistajat  tai  henkilét  ovat
luonnollisia henkiloitd, heiddn
henkilollisyytensd  julkistaminen edellyttid
ainoastaan heiddn nimensd julkistamista.

6d§

Monididiniosakerakennetta koskevien
tietojen antaminen esitteessii tai
tilinpiiditoksessi

Liikkeeseenlaskijan, jolla on
moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet
aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin
kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, on
sisdllytettivd 6 c¢ §:ssd tarkoitetut tiedot
seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu
esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n
kasvuantiesite tai kaupankdynnistd
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Voimassa oleva laki

12 luku

Markkinoiden vairinkiytto

6§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
madrdyksid 3 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
ilmoitusten tekemisestd ja niiden késittelysta
lilkkeeseenlaskijassa sekd markkinoiden
véadrinkdyttoasetuksen sallimissa rajoissa

91

Ehdotus

rahoitusvilineilld annetun lain 6 luvun 2 §:n
1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu esite;

2) tilinpddtos tapauksissa, joissa 6 c¢ §:ssd
tarkoitetut tiedot ovat muuttuneet sen jdlkeen,
kun ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa

tarkoitetussa  esitteessd  tai  edellisessd
tilinpddtoksessd.
Liikkeeseenlaskijan, Jjolla on

moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet
aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin
kohteeksi monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd, jota ei ole
rekisteroity pk-yritysten kasvumarkkinaksi, on
sisdllytettivd 6 c §:ssd tarkoitetut tiedot
seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu

esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n
kasvuantiesite tai monenkeskisen
kaupankdyntijirjestelmdn sdannoissd

tarkoitettu esite;

2) tilinpddtos tapauksissa, joissa 6 c¢ §:ssd
tarkoitettuja tietoja ei ole aiemmin julkaistu
tai ne ovat muuttuneet sen jdilkeen, kun ne
viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa
esitteessd tai edellisessd tilinpddtoksessd.

6el
Moniddniosakerakenteesta ilmoittaminen

Edelli 1 §:n 6 momentissa tarkoitetun

liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmdn
yvilapitdjdlle moniddniosakerakenteen
olemassaolosta.

12 luku

Markkinoiden vairinkiytto

6§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
madrdyksid 3 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
ilmoitusten tekemisestd ja niiden késittelysta
lilkkeeseenlaskijassa  sekd  markkinoiden
véadrinkdyttoasetuksen sallimissa rajoissa



Voimassa oleva laki

markkinoiden  véérinkdyttoasetuksen 3
artiklan 1 kohdan 26 alakohdassa tarkoitetun
lahipiiriin kuuluvan henkilén méairitelmastd ja
markkinoiden  vddrinkdyttéasetuksen 19
artiklan 9 kohdassa tarkoitetun raja-arvon
nostamisesta.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méadrédtdan
seuraamusmaksu, ovat timin pykilidn 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden vadrinkdyttoasetuksen
sddnnosten rikkominen tai laiminlyonti:

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan 1,
2, 46 ja 8 kohdan séinnds markkinoiden
vadrinkdyton estdmisestd ja havaitsemisesta
sekd sisdpiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1, 2,
3,57 ja 11 kohdan sekd 20 artiklan 1 kohdan
sddnnos sisépiiriluetteloista, johtohenkildiden
liikketoimista sekd sijoitussuosituksista ja
tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdénnoksid, joiden
laiminlydnnistd tai rikkomisesta méaarataan
seuraamusmaksu, ovat tdmin pykilin 1-3
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
esiteasetuksen sddnndsten rikkominen tai
laiminly&nti:

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan, 8-10
artiklan ja 11 artiklan 1 ja 3 kohdan séd&nnos
esitteen laatimisesta sekd siihen liittyvasta
vastuusta,
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Ehdotus

markkinoiden  véérinkdyttasetuksen 3
artiklan 1 kohdan 26 alakohdassa tarkoitetun
lahipiiriin kuuluvan henkilén méairitelmastd ja
19 artiklan 9 kohdassa tarkoitetun raja-arvon
nostamisesta tai laskemisesta.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

23§
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méaarédtdan
seuraamusmaksu, ovat timin pykilidn 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden vadrinkdyttoasetuksen
sddnnosten rikkominen tai laiminlyonti:

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan s&innds
markkinoiden véairinkdyton estdmisestd ja
havaitsemisesta;

3) 17 artiklan 1, 2, 4, 5, 6 ja 8 kohdan
sddnnds sisdpiiritiedon julkistamisesta;
4) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1, 2,

3, 5-7 ja 11 kohdan  sdinnds
sisdpiiriluetteloista ~ ja  johtohenkildiden
litketoimista,

5) 20 artiklan 1 kohdan sddnnos

sijoitussuosituksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnndksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta maédratdan
seuraamusmaksu, ovat tdméin pykélin 1-3
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
esiteasetuksen sddnndsten rikkominen tai
laiminly&nti:

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan ja 12 a
kohdan, 8-10 artiklan sekd 11 artiklan 1 ja 3



Voimassa oleva laki

3) 14 artiklan 1 ja 2 kohdan, 15 artiklan 1
kohdan, 16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18
artiklan seka 19 artiklan 1-3 kohdan sdinnds
esitteen sisédllostd ja muodosta sekd tietojen
julkistamatta jéttdmisesti;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1-4
kohdan ja 7-11 kohdan, 22 artiklan 2-5
kohdan, 23 artiklan 1, 2, 3 ja 5 kohdan sek& 27
artiklan sdénnds esitteen hyviksymistd ja
julkaisemista  koskevista  jérjestelyista,
mainonnasta, esitteen tidydennyksistd sekd
kéytettivisti kielest.

16 luku

Vahingonkorvaus

28

Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai
rekisterointiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka  johtuu  yksinomaan
sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen
7 artiklassa tarkoitetussa tiivistelméssa tai 15
artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa
tarkoitetussa EU:n kasvuesitettd koskevassa
erillisessd tiivistelmdssd annetuista tiedoista,
sen kdannos mukaan luettuna, on korvattava
vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia,
epatarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen
muihin osiin tai jollei tiivistelméssd anneta
keskeisid tietoja suhteessa esitteen muihin
osiin.

Ehdotus

kohdan sddnnds esitteen laatimisesta sekid
sithen liittyvisté vastuusta;

3) 14 a artiklan 1 kohdan, /5 a artiklan 1
kohdan, 16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18
artiklan sekd 19 artiklan 7/, 2 ja 3 kohdan
sddnnds esitteen sisdllostd ja muodosta seké
tietojen julkistamatta jéttdmisestd;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1-4
kohdan ja 7-11 kohdan, 22 artiklan 2-5
kohdan, 23 artiklan 1, 2, 3, 4 a ja 5 kohdan

sekd 27  artiklan  sddnnds  esitteen
hyvéiksymistd ja julkaisemista koskevista
jérjestelyista, mainonnasta, esitteen

tdydennyksisti sekd kéytettdvista kielesta.

16 luku

Vahingonkorvaus

28

Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai
rekisterointiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka  johtuu  yksinomaan
sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen
7 artiklassa tarkoitetussa  tiivistelméssa
annetuista tiedoista, sen kddnnés mukaan
luettuna, on korvattava vain, jos tiedot ovat
harhaanjohtavia, epédtarkkoja tai ristiriitaisia
suhteessa esitteen muihin osiin tai jollei
tiivistelméssd  anneta  keskeisid  tietoja
suhteessa esitteen muihin osiin.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
Sen 3 luvun 2 §, 6 luvun 2 § ja 15 luvun 2 §:n
3 momentti tulevat kuitenkin voimaan vasta 5
pdivind kesdkuuta 2026.

Tdmdn lain 2 luvun 15 §:dd ja 8 luvun 1 §:n
6 momenttia sekd 6 c—6 e $:dd sovelletaan
kuitenkin vasta 5 pdivistd joulukuuta 2026.
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 16 §:n 2 momentti, 6 ¢ luvun 15 §:mn 1
momentti, 10 luvun 6 §:n 9 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 2—5 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 1 luvun 16 §:n 2 momentti ja 12 luvun 2 §:n 4 momentti laissa
1069/2017, 6 ¢ luvun 15 §:n 1 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §n 2, 3 ja 5
momentti laissa 523/2021 sekd 10 luvun 6 §:n 9 momentti laissa 939/2021, ja

lisdtddn 5 lukuun uusi 3 a §, 5 luvun 4 §:44n sellaisena kuin se on laissa 294/2019, uusi 2
momentti, 5 lukuun uusi 8 §, 6 b luvun 1 b §:44n sellaisena kuin se on laissa 523/2023, uusi 6
momentti, 6 b lukuun uusi 5 a §, 10 luvun 6 §:44n, sellaisena kuin se on lacissa 1069/2017,
294/2019 ja 939/2021, uusi 11-13 momentti ja sekd 10 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 Iuku
Yleiset sadinnokset
16 §

Luottolaitos ja rahoituslaitos

Téssa laissa rahoituslaitoksella tarkoitetaan
luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun
11 §:ssé tarkoitettua rahoituslaitosta.

5 luku

Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen
perustaminen ja palvelujen tarjoaminen
Suomeen

94

Ehdotus

1 Iuku
Yleiset sainnokset
16 §

Luottolaitos ja rahoituslaitos

Téssa laissa rahoituslaitoksella tarkoitetaan
EU:n sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan
14 alakohdassa tarkoitettua rahoituslaitosta.

5 luku
Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen
perustaminen ja palvelujen tarjoaminen

Suomeen

3ag
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48§

Poikkeus sivuliikkeen
toimilupavaatimuksesta

Ehdotus

Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain
ilmoitettavat tiedot

Edelli 3 §:n mukaisesti toimiluvan saaneen
kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle vuosittain
seuraavat tiedot:

1) sivuliikkeen Suomessa suorittamien
palvelujen ja toiminnan laajuus ja kattavuus;

2) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka
harjoittavat kaupankdyntié omaan lukuun,
niiden EU:n vastapuoliin liittyvien vastuiden
vahimmdismddrd, keskimddrd ja
enimmdismddrd kuukausittain;

3) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka
tarjoavat  liikkeeseenlaskun  takaamista,
sellaisten EU:n vastapuolilta perdisin olevien
rahoitusvdlineiden, joiden osalta on annettu
merkintdsitoumuksia tai Jdrjestetty
liikkeeseenlaskuja merkintdtakauksen
perusteella, kokonaisarvo edelliseltd 12
kuukaudelta;

4) 1 kohdassa tarkoitettuja palveluja ja
toimintaa vastaava liikevaihto ja niitd
vastaavien varojen yhteenlaskettu arvo,

5) yksityiskohtainen kuvaus sivuliikkeen
asiakkaiden sijoittajien korvausjdrjestelmistdi
Jjohtuvista oikeuksista ja muista kdytettdvissd
olevista sijoittajansuojajdrjestelyistd,

6) niiden riskienhallintaperiaatteet ja -
Jérjestelyt, joita sivuliike soveltaa 1 kohdassa
tarkoitettuihin palveluihin ja toimintaan;

7)  sivuliikkeen keskeisistd toiminnoista
vastaavat henkilot sekd muut ohjaus- ja
hallinnointijdrjestelyt;

8) mahdolliset muut kuin 1-7 kohdassa
tarkoitetut  tiedot, joita  toimivaltainen
viranomainen pitdd tarpeellisina sivuliikkeen
toiminnan kattavan seurannan
mahdollistamiseksi.

43§

Poikkeus sivuliikkeen
toimilupavaatimuksesta



Voimassa oleva laki

6 b luku

Hallinto- ja ohjausjirjestelmiit, avoimuus,
riskien hallinta ja palkitseminen

1b§
Hallinto- ja ohjausjdrjestelmien

soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita
oleviin sijoituspalveluyrityksiin

Ehdotus

Asiakkaan omasta yvksinomaisesta
aloitteesta tarjotuksi palveluksi ei katsota
sellaista tarjoamista konsernisuhteen

ulkopuolella, jossa jokin kolmannen maan
yritys, myos sellaisen yhteison vdlitykselld,
Jjoka toimii sen puolesta tai jolla on tiiviit
vhteydet  tillaiseen  kolmannen — maan
yritykseen, tai jokin muu tdllaisen yhteison
puolesta toimiva henkilo, pyrkii hankkimaan
asiakkaita  tai  mahdollisia  asiakkaita
Euroopan unionissa.

8§

Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus

Finanssivalvonnan on vuosittain
toimitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle  luettelo
Suomessa toimivien kolmansien maiden
yritysten  sivuliikkeistd ~ ja  pyynndstd
toimitettava FEuroopan

arvopaperimarkkinaviranomaiselle seuraavat
tiedot:

1) kaikki sivuliikkeelle myonnetyt toimiluvat
ja niihin myohemmin tehdyt muutokset;

2)  toimiluvan  saaneen  sivuliikkeen
Suomessa  suorittamien  palvelujen  ja
toiminnan laajuus ja kattavuus,

3) 2 kohdassa tarkoitettuja palveluja ja
toimintaa vastaava liikevaihto ja niitd
vastaavat kokonaisvarat;

4) sen kolmannen maan ryhmdn nimi, johon
toimiluvan saanut sivuliike kuuluu.

6 b luku

Hallinto- ja ohjausjirjestelmiit, avoimuus,
riskien hallinta ja palkitseminen

1b§

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmien
soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita
oleviin sijoituspalveluyrityksiin

Poiketen siitd mitd 3 momentissa sdddetddn,
sellaisten  tytdryritysten, jotka kuuluvat
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Ehdotus

konsolidointiin ja jotka ovat sijoittautuneet
kolmansiin maihin, ei tarvitse noudattaa mitd
1 momentissa sdddetddn, jos FEuroopan
unionissa oleva emoyritys voi osoittaa
Finanssivalvonnalle, ettd 1 momentissa
sdddetyn soveltaminen on sen kolmannen
maan, johon kyseiset tytdryritykset ovat
sijoittautuneet, lainsddddnnon mukaan
laitonta.

5a8

Sijoituspalveluyritysten ddinivallan
kdyttimisen julkistaminen

Sijoituspalveluyrityksen, joka ei tiytd 10 §:n
8 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja

perusteita, on Julkistettava EU:n
sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusasetuksen 46 artiklan

mukaisesti seuraavat tiedot:

1) sijoituspalveluyritykselld suoraan tai
vdlillisesti oleva osuus osakkeisiin kuuluvista
ddnioikeuksista, eriteltynd jdsenvaltioittain ja
aloittain;

2) seikkaperdinen kuvaus
ddnestyskdyttiytymisestd  niiden  yritysten
yhtickokouksissa, joiden osakkeita

sijoituspalveluyritykselld on hallussaan 3
momentissa  sdddetyn — mukaisesti  sekd
ddnestysselitykset  ja  niiden  yrityksen
hallintoelimen tai ylimmdn hallintoelimen
esittamien ehdotusten suhteellinen mddrd,
Jotka sijoituspalveluyritys on hyviksynyt;

3) perustelut valtuutettujen
neuvonantajayritysten palvelujen
kéyttamiselle; ja

4) niitd yrityksid koskevat ddnestysohjeet,
joiden osakkeita sijoituspalveluyritykselld on
hallussaan 3 momentissa  sdddetyn
mukaisesti.

Edelli 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua
Julkistamista  koskevaa  vaatimusta  ei

sovelleta, jos sijoituspalveluyrityksen
yhtiokokouksessa  edustamien  kaikkien
osakkeenomistajien vdlisissd

sopimusjdrjestelyissd ei anneta lupaa siihen,
ettd sijoituspalveluyritys ddnestdd niiden
puolesta, elleivit osakkeenomistajat anna
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6 ¢ luku

Taloudellisen aseman valvonta ja
vakavaraisuuden arviointiprosessi

15§

Yhteistyo ja tietojenvaihto
sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonta -direktiivin mukaisten
tehtdvien hoitamisessa

Finanssivalvonnan on tehtdvd tiivistd
yhteistyotd muiden Euroopan unionin
jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten
kanssa tassi laissa sdddettyjen
vakavaraisuuden valvontatehtivien
suorittamiseksi erityisesti vaihtamalla
vilpyméttd muun  muassa  seuraavia

sijoituspalveluyrityksid koskevia tietoja:
1)tiedot sijoituspalveluyrityksen
litkkeenjohto- ja omistusrakenteesta;
2)tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys
noudattaa omien varojen vaatimuksia;
3)tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys
noudattaa keskittymériskid koskevia
vaatimuksia ja maksuvalmiusvaatimuksia;

Ehdotus

tastd  nimenomaisia  ddnestysmddrdyksid
esityslistan vastaanottamisen jilkeen.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun
sijoituspalveluyrityksen ~— on  noudatettava
mainitussa momentissa sdddettyd ainoastaan
sellaisen yrityksen osalta, jonka osakkeita on
otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla ja ainoastaan niiden osakkeiden
osalta, joihin kuuluu ddnioikeuksia. Lisdksi
edellytetidn, ettd sijoituspalveluyritykselld
suoraan tai vilillisesti oleva ddnioikeuksien
osuus ylittdd kynnysarvon, joka on 5

prosenttia  kaikista yrityksen liikkeeseen
laskemiin osakkeisiin kuuluvista
ddnioikeuksista.

Adnioikeudet on laskettava kaikkien niiden
osakkeiden  perusteella,  joihin  kuuluu
ddnioikeuksia, vaikka kyseisten

ddnioikeuksien kdytto keskeytettdisiin.
6 ¢ luku

Taloudellisen aseman valvonta ja
vakavaraisuuden arviointiprosessi

15§

Yhteistyo ja tietojenvaihto
sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonta -direktiivin mukaisten
tehtdvien hoitamisessa

Finanssivalvonnan on tehtdvd tiivistd
yhteisty6td muiden Euroopan unionin
jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten
kanssa tdssi laissa sdddettyjen
vakavaraisuuden valvontatehtivien
suorittamiseksi erityisesti vaihtamalla
viipymatta ainakin seuraavia

sijoituspalveluyrityksid koskevia tietoja:

1) tiedot sijoituspalveluyrityksen
litkkeenjohto- ja omistusrakenteesta;

2) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys
noudattaa omien varojen vaatimuksia;

3) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys
noudattaa keskittymariskid koskevia
vaatimuksia ja maksuvalmiusvaatimuksia;
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4)muut merkitykselliset tekijat, jotka voivat
vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen riskeihin.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

63§
Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka  tarjoaa
omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai
oheispalvelua ja vastaanottaa kolmannen
osapuolen tekemid tutkimuksia, katsotaan
tayttdvin 1 momentissa sdddetyt vaatimukset,
jos:

1)sijoituspalveluyritys on ennen
toteutuspalvelun tai tutkimuspalvelun
toimittamista tehnyt sopimuksen
tutkimuspalvelun tarjoajan kanssa, jossa

yksiloidddn, mikd osa toteutuspalveluja ja
tutkimusta koskevista yhdistetyistd maksuista
tai yhteismaksusta kohdistuu tutkimukseen;

2)sijoituspalveluyritys ~ on  ilmoittanut
asiakkaalle tutkimuksen toimittaville
kolmansille osapuolille suoritetuista

toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista
yhteismaksuista; ja

3)tutkimus, josta yhdistetyt maksut tai

yhteismaksu suoritetaan, koskee
liikkkeeseenlaskijaa, jonka markkina-arvo oli
enintddin  miljardi  euroa  tutkimuksen

toimittamista edeltdneiden 36 kuukauden
aikana kalenterivuoden lopun hintatarjousten

Ehdotus

4) tiedot sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja
kirjanpitomenettelyistd ja sisdisen valvonnan
mekanismeista;

5) muut kuin [-4 kohdassa tarkoitetut
merkitykselliset tekijat, jotka voivat vaikuttaa
sijoituspalveluyrityksen riskeihin.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

63§
Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka  tarjoaa
omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai
oheispalvelua ja vastaanottaa kolmannen
osapuolen tekemid tutkimuksia, katsotaan
tayttdvin 1 momentissa sdddetyt vaatimukset,
jos sijoituspalveluyritys:

1) on tehnyt sopimuksen toteutus- ja
tutkimuspalveluja  tarjoavan  kolmannen
osapuolen kanssa, jossa vahvistetaan se,
miten  tutkimuksen  kokonaiskustannukset
otetaan yleensd huomioon sijoituspalveluista
perittdvien maksujen kokonaismdcdrdd
vahvistettaessa, sekd muut
korvausmenetelmdit;

2) on ilmoittanut asiakkaalle valinnastaan
maksaa  joko  yhdessd  tai  erikseen
toteutuspalveluista  ja  tutkimuksesta, ja
asettaa asiakkaiden saataville
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
suoritettavia maksuja koskevat
toimintaperiaatteensa, sisdltden tiedot, jotka
voidaan  antaa  yrityksen  valitsemasta
maksutavasta riippuen, ja tarvittaessa se,
miten sijoituspalveluyritys estdd tai hallitsee
eturistiriitoja 7 luwwun 9 §:n  nojalla
soveltaessaan toteutuspalveluihin ja
tutkimukseen yhteistd maksutapaa;

3) arvioi vuosittain kdytetyn tutkimuksen
laatua, kiytettivyyttd ja arvoa sekd kdytetyn
tutkimuksen  kykyd  edistid  parempia
sijoituspddtoksid;,
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perusteella tai oman paddoman perusteella
niiltd tilikausilta, joina niit4 ei ollut listattu.

Ehdotus

4) pddttdd maksaa erikseen
toteutuspalveluista ja kolmannen osapuolen
tutkimuksesta, jolloin kolmansien osapuolten
tekemien tutkimusten
sijoituspalveluyritykselle toimittamisen
vastikkeena on joko sijoituspalveluyrityksen
omista varoistaan maksamat suorat maksut
tai maksut erilliseltd tutkimusmaksutililta,
joka on sijoituspalveluyrityksen
mddrdysvallassa.

Kaupankdyntid koskevia huomautuksia ja
muita radtdaloityjd kaupankdynnin
neuvontapalveluja, jotka liittyvdt
erottamattomasti rahoitusvilineitd koskevan

litketoimen  toteuttamiseen, ei  katsota
tutkimukseksi.
Tutkimuksen toimittamisen

sijoituspalveluyritykselle katsotaan tdyttivin
1 momentissa sdddetyt vaatimukset, jos
sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta
tutkimuksen tarjoajalta, joka ei harjoita

toteutuspalveluja eikd kuulu
rahoituspalvelukonserniin,  johon  kuuluu
toteutus-  tai  vdlityspalveluja  tarjoava

sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen
on tdlloin noudatettava, mitd 9 momentin 3
kohdassa sdddetddn.

Sijoituspalveluyrityksen on pidettdvd kirjaa

sille  toimitetun  kolmannen  osapuolen
tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne
ovat sen tiedossa. Tdllaiset tiedot on

Ppyynnostd asetettava sijoituspalveluyrityksen
asiakkaiden saataville vuosittain.

6ag
Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus

Sijoituspalvelun tarjoajan tai kolmannen
osapuolen tuottaman sekd sijoituspalvelun
tarjoajan tai sen asiakkaan kdyttimdn tai sille
jaellun tutkimuksen on oltava tasapuolista ja
selkedd, eikd se saa olla harhaanjohtavaa.
Tutkimuksen on oltava selvdsti
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Ehdotus

tunnistettavissa tutkimukseksi tai vastaavaksi
edellyttien, ettd se tayttdd Euroopan
parlamentin ~ ja  neuvoston  direktiivin
2014/65/EU tdydentdmisestd
sijoituspalveluyritysten toiminnan
Jarjestamistd koskevien vaatimusten,
toiminnan  harjoittamisen edellytysten ja
kyseisessd direktiivissd mddriteltyjen
kdsitteiden osalta annetussa  komission
delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565
tutkimukselle asetetut edellytykset.
Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tarjoaa
omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai
oheispalvelua, on varmistettava, ettd sen
asiakkailleen  jakelema  tutkimus, jonka

liikkeeseenlaskija on maksanut
kokonaisuudessaan tai osittain, merkitddn
litkkeeseenlaskijan rahoittamaksi

tutkimukseksi ainoastaan, jos se on tuotettu
liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevia rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin 24 artiklan 3 ¢ kohdassa
tarkoitettuja EU:n kdytdannesddntojd
noudattaen.

Sijoituspalvelun tarjoajalla, joka tuottaa tai
Jjakelee  liikkeeseenlaskijan — rahoittamaa
tutkimusta, tulee olla kdytossddn
organisaatiojdrjestelyjd, joilla varmistetaan,
ettd 2 momentissa tarkoitettu tutkimus
tuotetaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesddntojd
noudattaen ja ettd siind noudatetaan mitd 1, 2
ja 4 momentissa sdddetddn.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi
tutkimukseksi merkityn tutkimuksen etusivulla
on ilmoitettava selkedsti ja ndikyvdsti, ettd se
on laadittu 2 momentissa mainittujen
kdytannesddntojen mukaisesti. Kaikki muu
liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain
maksama tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu
mainittuja kdytdinnesddntojd noudattaen, on
merkittdvd markkinointiviestinndksi.

Finanssivalvonta voi toteuttaa tarvittavat
toimenpiteet  sen  tarkistamiseksi,  ettd
sijoituspalvelun tarjoajalla on kdytéssddn
organisaatiojdrjestelyt sen varmistamiseksi,
ettd sijoituspalvelun tarjoajan tuottama tai
Jakelema  liikkeeseenlaskijan  rahoittama
tutkimus on tuotettu liikkeeseenlaskijan
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12 luku

Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Joka sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa
samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhméan
kuuluvan yrityksen, sijoituspalveluyritysten
yhteenliittymén taikka
sijoituspalveluyrityksen asiamiehen tai muun
sijoituspalveluyrityksen lukuun toimivan
yrityksen toimielimen  jdsenend  tai
varajasenend tai niiden palveluksessa taikka
niiden toimeksiannosta tehtivaa
suorittaessaan on saanut tietdd
sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa (699/2004)
tarkoitettuun ryhmittyméén kuuluvan
yrityksen asiakkaan tai muun sen toimintaan
liittyvin henkilon taloudellista asemaa tai
yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan
seikan taikka liikesalaisuuden, on velvollinen
pitdméén sen salassa, jollei se, jonka hyviksi
vaitiolovelvollisuus on  sdddetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen. Salassa

Ehdotus

rahoittamaa  tutkimusta  koskevia EU:n
kdytdnnesddntojd noudattaen.
Finanssivalvonta voi keskeyttdd
sijoituspalvelun tarjoajan toimesta
tapahtuvan  sellaisen  liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksen jakelun, jota ei ole
tuotettu  liikkeeseenlaskijan  rahoittamaa

tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesddntojd
noudattaen.

Jos sijoituspalvelun tarjoajan jakelemaa
liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi
tutkimukseksi luokiteltua tutkimusta ei ole

tuotettu 2 momentissa mainittuja
kdytdnnesddntojd noudattaen,
Finanssivalvonta  voi  antaa  yleisélle

varoituksia siitd, ettd kyseistd tutkimusta ei
ole tuotettu mainittuja kdytdinnesddantojd
noudattaen.

12 luku

Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Joka sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa
samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhméan
kuuluvan yrityksen, sijoituspalveluyritysten
yhteenliittymén taikka
sijoituspalveluyrityksen asiamiehen tai muun
sijoituspalveluyrityksen lukuun toimivan
yrityksen toimielimen  jdsenend  tai
varajasenend tai niiden palveluksessa taikka
niiden toimeksiannosta tehtivaa
suorittaessaan on saanut tietda
sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa
(699/2004) tarkoitettuun ryhmittyméén
kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen
toimintaan liittyvdn henkilon taloudellista
asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja
koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on
velvollinen pitdmadn sen salassa, jollei se,
jonka hyvdksi vaitiolovelvollisuus on
saddetty, anna suostumustaan sen
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pidettdvid tietoja ei saa myOskddn antaa

sijoituspalveluyrityksen yhtiokokoukselle
eikd kokoukseen osallistuvalle
osakkeenomistajalle.

28

Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Jollei yleisestd tietosuoja-asetuksesta muuta
johdu, sijoituspalveluyrityksella ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméin
kuuluvalla yritykselld on oikeus antaa 1 §:n 1

momentissa tarkoitettuja tietoja samaan
konserniin,

sijoituspalvelukonsolidointiryhmédén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien

valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun
rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén kuuluvalle
yhteisdlle  asiakaspalvelua  ja  muuta
asiakassuhteen hoitamista, markkinointia
sekd konsernin,
sijoituspalvelukonsolidointiryhmén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymén
riskienhallintaa ~ varten,  jos  tietojen
vastaanottajaa koskee téssi laissa sdéddetty tai
vastaava salassapitovelvollisuus. Mitd tédssd
momentissa sdddetdaan tietojen
luovuttamisesta, ei koske yleisen tietosuoja-
asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10
artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista
eikd sellaisia tietoja, jotka perustuvat
asiakkaan ja muun kuin ryhmittyméain
kuuluvan yrityksen vélisten maksutietojen
rekisterdintiin.

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn,
sijoituspalveluyritys ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméédn kuuluva
yritys voivat luovuttaa asiakasrekisterissdin
olevia markkinointia seké asiakaspalvelua ja
muuta asiakassuhteen hoitamista varten
tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka

Ehdotus

ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdydd
ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja
nimenomaisesti  tietoisena  siitd, mihin
tarkoituksiin  tietoja voidaan kéiyttdd ja
luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa
peruuttaa. Salassa pidettdvid tietoja ei saa
myOskddn antaa  sijoituspalveluyrityksen
yhtiokokoukselle eiké kokoukseen
osallistuvalle osakkeenomistajalle.

28
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Sijoituspalveluyritykselld ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhmddn
kuuluvalla yritykselld on

salassapitovelvollisuuden estimdttd oikeus
antaa 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja

samaan konserniin,
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien

valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun
rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén kuuluvalle
yhteisdlle  asiakaspalvelua  ja  muuta
asiakassuhteen hoitamista, markkinointia
sekd konsernin,
sijoituspalvelukonsolidointiryhmén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymén
riskienhallintaa ~ varten,  jos  tietojen
vastaanottajaa koskee téssi laissa sdéddetty tai
vastaava salassapitovelvollisuus. Mitd tédssd
momentissa sdddetdaan tietojen
luovuttamisesta, ei koske yleisen tietosuoja-
asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10
artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista
eikd sellaisia tietoja, jotka perustuvat
asiakkaan ja muun kuin ryhmittyméaian
kuuluvan yrityksen vélisten maksutietojen
rekisterdintiin.

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn,
sijoituspalveluyritys ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuuluva
yritys  voivat  salassapitovelvollisuuden
estamdttd  luovuttaa  asiakasrekisterissdin
olevia markkinointia seké asiakaspalvelua ja
muuta asiakassuhteen hoitamista varten
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kuuluu  sijoituspalveluyrityksen  kanssa
samaan taloudelliseen yhteenliittyméén, jos
tietojen vastaanottajaa koskee téssd laissa
sdadetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mita tassd
momentissa sdddetddn, ei koske yleisen
tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja
10 artiklassa  tarkoitettujen  tietojen
luovuttamista.

Sijoituspalveluyritykselld on oikeus antaa 1
§n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja
kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulle porssille, monenkeskisen
kaupankdynnin jérjestdjélle ja organisoidun
kaupankédynnin jarjestdjille, jos tiedot ovat

vélttiméattomia niille sdddetyn
valvontatehtévin tai tietojen
sdilytysvelvollisuuden turvaamiseksi.

Sijoituspalveluyritykselld on sama oikeus
antaa tietoja ETA-valtiossa toimivalle
porssiin, monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjddn ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjadn rinnastettavalle yhteisolle.

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn,
sijoituspalveluyrityksella ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén
kuuluvalla yritykselld on oikeus luovuttaa

toiselle sijoituspalveluyritykselle,
luottolaitokselle,  rahoituslaitokselle  tai
maksulaitokselle ndihin kohdistuvista

rikoksista luottolaitostoiminnasta annetun lain
15 luvun 18 a §:ssé tarkoitetut valttimattomat

tiedot rahoitusmarkkinoilla toimiviin
yrityksiin kohdistuvan rikollisuuden
ehkéiisemiseksi.

Ehdotus

tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka
kuuluu  sijoituspalveluyrityksen  kanssa
samaan taloudelliseen yhteenliittyméén, jos
tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa
sdddetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd tdssé
momentissa sdddetddn, ei koske yleisen
tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja

10 artiklassa  tarkoitettujen  tietojen
luovuttamista.
Sijoituspalveluyritykselld on

salassapitovelvollisuuden estimdttd oikeus
antaa 1 §m 1 momentissa tarkoitettuja tietoja
kaupankéynnistd rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulle pdorssille, monenkeskisen
kaupankédynnin jarjestdjille ja organisoidun
kaupankdynnin jarjestdjille, jos tiedot ovat

vélttiméattomia niille sdddetyn
valvontatehtévin tai tietojen
sdilytysvelvollisuuden turvaamiseksi.

Sijoituspalveluyritykselldi on sama oikeus
antaa tietoja ETA-valtiossa toimivalle
porssiin, monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjadn ja organisoidun kaupankiynnin
jérjestdjddn rinnastettavalle yhteisolle.

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn,

sijoituspalveluyritykselld ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén
kuuluvalla yritykselld on

salassapitovelvollisuuden estimdttd oikeus
luovuttaa toiselle sijoituspalveluyritykselle,
luottolaitokselle,  rahoituslaitokselle  tai
maksulaitokselle ndihin kohdistuvista
rikoksista luottolaitostoiminnasta annetun lain
15 luvun 18 a §:ssé tarkoitetut valttdmattomét

tiedot rahoitusmarkkinoilla toimiviin
yrityksiin kohdistuvan rikollisuuden
ehkaisemiseksi.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
. Sen 10 luvun 6 §:n 11—13 momenttia ja 6 a
§:dd sovelletaan kuitenkin vasta 5 pdivdstd
kesdkuuta 2026.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 28 §:n 7 momentti sekd 41 a §:n 15,
17, 21 ja 22 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 28 §:n 7 momentti laissa 599/2021 sekd 41 a §:n
15 momentti laissa 241/2018 ja 17, 21 ja 22 momentti laissa 697/2024, seka

lisdtddn 41 a §:a4n, sellaisena kuin se on laeissa 241/2018, 524/2021, 954/2021, 205/2022,
214/2022, 192/2023, 403/2024, 697/2024 ja 83/2025, uusi 16 ja 17 momentti, jolloin nykyinen
16 momentti, muutettu 17 momentti, nykyinen 18—-20 momentti, muutettu 21 ja 22 momentti
sekd nykyinen 23-24 siirtyvét 18—26 momentiksi, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

28§

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi méairdajaksi, enintdén

viideksi vuodeksi, kieltaa henkil6d
toimimasta vertailuarvoasetuksessa
tarkoitetun  hallinnoijan  tai  valvotun
tietoldhteen  hallituksen  jdsenend  tai
varajdsenend, toimitusjohtajana tai
toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna
ylimpdin johtoon kuuluvana, jos timid on
rikkonut tai laiminlydnyt mainitun asetuksen
42 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
saannoksié.

Ehdotus

28§

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi méairdajaksi, enintdén
viideksi vuodeksi, kieltaa henkilod
toimimasta vertailuarvoasetuksessa
tarkoitetun  hallinnoijan  tai  valvotun
tietoldhteen  hallituksen  jdsenend  tai
varajidsenend, toimitusjohtajana tai
toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna
ylimpdin johtoon kuuluvana, jos timi on
rikkonut tai laiminlydnyt mainitun asetuksen

42 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
sddnnoksia tai markkinoiden
vddrinkdyttoasetuksen 14 tai 15 artiklan
sddannoksid sisdpiirikaupoista,
sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista
koskevasta  kiellosta tai markkinoiden
manipulointia  koskevasta  kiellosta, 16
artiklan 1 tai 2 kohdan sddnnoksid

markkinoiden vddrinkdyton estimisestd ja
havaitsemisesta, 19 artiklan 1, 1 a, 2, 3, 5-7
tai 11 kohdan sddnnoksid johtohenkiloiden
liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan
sddannoksid sijoitussuosituksista.
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41a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd
tapauksissa

Jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15
luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa
tarkoitettujen  sdfdnndsten  rikkomisesta,
oikeushenkil6lle maarattava seuraamusmaksu
saa olla enintddn miljoona euroa ja
luonnolliselle henkildlle madrattava
seuraamusmaksu enintddn 500 000 euroa.

Ehdotus

4l a§
Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd
tapauksissa
Jos seuraamusmaksu koskee

arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §n 3
momentin 3  kohdassa  tarkoitettujen
sddnnosten  rikkomista,  oikeushenkilGlle
madrittdvd seuraamusmaksu saa olla kaksi
prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun
mddrddmistd edeltdvin vuoden
litkevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo,
ettd seuraamuksen mddrd jdad litkevaihdon
perusteella laskettuna markkinoiden
vddrinkdyttéasetuksen 31 artiklassa
tarkoitetut  seikat huomioon ottaen
suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkilolle
mddrdttavd  seuraamusmaksu  saa  olla
enintddn 2 500 000 euroa. Jos oikeushenkilo
on mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten
yritysten mddritelmdstd annetun komission
suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa
tarkoitettu mikroyritys tai pieni tai keskisuuri
Vritys, oikeushenkilolle mddrdttavi
seuraamusmaksu saa olla enintddn 1 000 000
euroa. Luonnolliselle henkilolle mddrdttivd
seuraamusmaksu saa olla enintddn miljoona
euroa.

Jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15
luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa

tarkoitettujen  sddnnosten  rikkomisesta,
oikeushenkilélle mddrdattava
seuraamusmaksu saa olla 0,8 prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun
mddrddamistd edeltivan vuoden

litkevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo,
ettd seuraamuksen mddrd jdad litkevaihdon
perusteella laskettuna markkinoiden
vddrinkdyttéasetuksen 31 artiklassa
tarkoitetut seikat huomioon ottaen
suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkilolle
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Jos 16 momentissa tarkoitettu
seuraamusmaksu koskee
vertailuarvoasetuksen 11 artiklan 1 kohdan d
alakohdan tai 4 kohdan rikkomista,

oikeushenkilolle méérattava seuraamusmaksu
saa olla enintddn joko kaksi prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun
maarddamistd edeltdvian vuoden litkevaihdosta
tai enintéén 250 000 euroa sen mukaan, kumpi
on suurempi. Luonnolliselle henkildlle
madrattava seuraamusmaksu saa olla enintdin
100 000 euroa.

Sen estdmittd, mitd 13-20 momentissa
sddadetddn, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai
laiminlyénnilld saatu hy6ty, jos hyodyn
suuruus on madriteltdvissa.

Seuraamusmaksu voidaan médritd myds 1—

11 ja 13-20 momentissa tarkoitettujen
sdddosten nojalla annettujen sddnndsten
rikkomisesta.

Ehdotus

mddrdttivi  seuraamusmaksu  saa  olla
enintddn 1 000 000 euroa. Jos oikeushenkilo
on mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten
yritysten mddritelmdstd annetun komission
suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa
tarkoitettu mikroyritys tai pieni tai keskisuuri
Vritys, oikeushenkilélle mddrdttavd
seuraamusmaksu saa olla enintddn 400 000
euroa. Luonnolliselle henkildlle mddrdttava
seuraamusmaksu saa olla enintddn 500 000
eurod.

Jos seuraamusmaksu koskee
arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3
momentin 5 kohdassa tarkoitetun sddnndksen
rikkomista, oikeushenkilolle  mddrdttiva
seuraamusmaksu saa olla joko 0,8 prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun
mddrddmistd edeltdvin vuoden litkevaihdosta
tai enintddn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle
henkilolle mddrdttivi seuraamusmaksu saa
olla enintddn 500 000 euroa.

Jos 18 momentissa tarkoitettu
seuraamusmaksu koskee
vertailuarvoasetuksen 11 artiklan 1 kohdan d
alakohdan tai 4 kohdan rikkomista,

oikeushenkildlle méarattava seuraamusmaksu
saa olla enintddn joko kaksi prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun
madraamistd edeltdvin vuoden liikevaithdosta
tai enintédén 250 000 euroa sen mukaan, kumpi
on suurempi. Luonnolliselle henkil6lle
madrattdva seuraamusmaksu saa olla enintdin
100 000 euroa.

Sen estamittd, mitd 13-22 momentissa
sdddetddn, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai
laiminly6nnilld saatu hyo6ty, jos hyddyn
suuruus on madriteltavissa.

Seuraamusmaksu voidaan méaritd myds 1—

11 ja 13-22 momentissa tarkoitettujen
sdddosten nojalla annettujen sddnnosten
rikkomisesta.

Timd laki tulee voimaan 5 pdivind
kesdkuuta 2026.
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Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti

kumotaan kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 1 luvun 4 §:n 4 kohta
sekd 3 luvun 9 ja 14 §,

muutetaan 3 luvun 10 § sekd 6 luvun 3 ja 5 §, sekd

lisdtddan 3 lukuun uusi 8 a §, 5 luvun 19 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 295/2019
ja 530/2021, uusi 3 momentti, 6 lukuun uusi 2 a § ja 10 lukuun uusi 6 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

1 luku

Soveltamisala ja méiritelmat

4§
Euroopan unionin lainsddddnto

Téssé laissa tarkoitetaan:

4)  porssilistadirektiivilld — arvopaperien  (kumotaan 4 kohta)
ottamisesta viralliselle pdrssilistalle  sekd
sithen liittyvdstd tiedonantovelvollisuudesta

annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivid 2001/34/EY;
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3 luku

Saidnnellyn markkinan toiminnan
jarjestiminen

Ehdotus
3 luku
Saidnnellyn markkinan toiminnan
jarjestiminen
8ag

Osakkeiden kaupankdiynnin kohteeksi
ottamista koskevat erityiset vaatimukset

Sddnnellylle markkinalle kaupankdynnin
kohteeksi  haettavan yrityksen osakkeiden
ennakoitavissa olevan markkina-arvon tai, jos
sitd ei voida arvioida, yrityksen oman
pddoman sekd pddttyneen tilikauden tuloksen
ja muiden varausten yhteismddrddn on oltava
vdhintddn miljoona euroa tai vastaava mddrd
muussa valuutassa.

Sen  estdmdttd, mitd I momentissa
sdddetddn, sddnnellylle markkinalle voidaan
ottaa kaupankdynnin kohteeksi osakkeita,
Jjotka ovat  samanlajisia  kuin  jo
kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet.

Kaupankdynnin kohteeksi  ottamisen
hetkelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskevassa  hakemuksessa  tarkoitettuja
osakkeita on oltava yleisén  hallussa
vihintddn  kymmenen  prosenttia  sen
osakelajin osakkeiden kokonaismddrdstd.

Pérssin  sddnndissd  voidaan — mddrdtd
vaihtoehtoisista  vaatimuksista osakkeiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle
hakemukselle. Vaihtoehtoiseksi vaatimukseksi
voidaan vahvistaa vihintddn yksi seuraavista:

1) yleison hallussa on riittdvd mddrd
osakkeita;

2) osakkeita pitdid hallussaan riittdvdn moni
osakkeenomistaja;

3) yleisén hallussa olevien osakkeiden
markkina-arvo  vastaa  riittdvid  osaa
asianomaisessa  osakelajissa  merkitystd
pddomasta.

Haettaessa sellaisten osakkeiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat
samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi
otetut osakkeet, porssin on 3 tai 4 momentissa
tarkoitetun vaatimuksen tayttamiseksi
arvioitava, onko yleisolle jaettu riittivd
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98§
Arvopaperin ottaminen pérssilistalle

Porssi saa litkkeeseenlaskijan
hakemuksesta ottaa porssilistalle
arvopaperin, joka tayttid 8 §:n 1 ja 4
momentin ja timdn pykdlin vaatimukset.
Porssilistadirektiivin tdytintéon panemiseksi
tarpeellisista vaatimuksista, joilla pérssi saa
ottaa arvopaperin porssilistalle, sekd niistd
myonnettdvistd  poikkeuksista  sdddetddn
tarkemmin valtiovarainministerion
asetuksella.

Osakkeeseen  osakeyhtiélain ~ mukaan
oikeuttava  arvopaperi  voidaan  ottaa
porssilistalle  vain, jos  kaupankdynnin
kohteeksi pérssin ylldpitamdlle sddnnellylle
markkinalle on otettu tai samanaikaisesti
otetaan samanlajinen osake kuin se, johon
arvopaperi oikeuttaa.

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on haettava
porssilistalla  olevien osakkeiden kanssa
samanlajisten osakkeiden ottamista
porssilistalle  vuoden  kuluessa  niiden
liikkeeseenlaskusta, jollei liikkeeseenlaskija
ole suostunut siihen, ettd porssi ottaa ne
porssilistalle ilman eri hakemusta.

Liikkeeseenlaskijan on haettava samaan
litkkeeseenlaskuun kuuluvat
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1
momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitetut
arvopaperit samanaikaisesti porssilistalle.

Porssi voi sijoittajien suojaamiseksi hyldtd
hakemuksen arvopaperin ottamisesta
porssilistalle.

Pérssin on ratkaistava hakemus
arvopaperin ottamisesta porssilistalle kuuden
kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta. Jos porssi pyytdd tand
aikana hakijalta hakemuksesta lisdselvitystd,
sanottu mddrdaika lasketaan siitd pdivdistd,
jona porssi vastaanottaa lisdselvityksen. Jos

Ehdotus

mddrd  osakkeita  suhteessa
litkkeeseen laskettuihin osakkeisiin.

(kumotaan)
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porssi el tee ratkaisua mddrdajassa, hakemus
katsotaan hyldtyksi.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa porssin 5 ja 6 momentissa tarkoitettu
pddtos Finanssivalvonnan kdsiteltdvdiksi 30
pdivin kuluessa pddtéksestd tai 6 momentissa
tarkoitetun mddrdajan pddttymisestd.

10 §

Porssilistan pitiminen

Porssi voi pitdd porssilistadirektiivissd
tarkoitettua porssilistaa sddnnellylle
markkinalle  kaupankdynnin  kohteeksi

ottamistaan arvopapereista.

14 §
Arvopaperin poistaminen pérssilistalta

Arvopaperin  poistamiseen porssilistalta
sovelletaan, mitd 11 §:ssd  sdddetdidn
kaupankdynnin lopettamisesta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa porssin listalta poistamispddtos ja
porssin  litkkeeseenlaskijan — hakemuksen
johdosta tekemd pddtos olla poistamatta
arvopaperia porssilistalta Finanssivalvonnan
kdsiteltdviksi 30 pdivdn kuluessa
pddtoksestd. Sijoittajien etujen valvomiseksi
toimivalla rekisterdidylld  yhdistykselld ja
kyseiseen joukkovelkakirjalainaan nimetylld
Jjoukkolainanhaltijoiden  edustajalla,  jos
Jjoukkolainanhaltijoiden  kokous on niin
pddttinyt, sekd sijoittajalla, joka omistaa

tarkoitettuja  arvopapereita  tai  niihin
oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa
porssin listalta poistamispddtos

Finanssivalvonnan kdsiteltdviksi 30 pdivin
kuluessa pddtoksestd. Finanssivalvonnan on
ilmoitettava porssille asian saattamisesta sen
kdisiteltdviksi.

Ehdotus

10 §
Porssilistan pitiminen

Porssi voi pitdd porssilistaa sddnnellylle

markkinalle  kaupankdynnin = kohteeksi
ottamistaan arvopapereista. Porssilistalla
tarkoitetaan osana sddnneltyd markkinaa
toimivaa pOrssin yildapitdmdd
kaupankdyntipaikkaa. Porssin  sddnnoissd
voidaan  antaa  tarkempia  mddrdyksid

arvopaperin ottamisesta porssilistalle.

(kumotaan)
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5 luku
Monenkeskiseen ja organisoituun
kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat
vaatimukset
19§

Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen

6 luku

Pk-yritysten kasvumarkkina

Ehdotus

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun
kaupankiyntijirjestelméin sovellettavat
vaatimukset

19§

Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen

Monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
yvildpitdjan on varmistettava, ettd niiden
liikkeeseenlaskijoiden, joilla on
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 15 §:ssd
tarkoitettuja moniddniosakerakenteita,
kyseisessd monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd  kaupankdynnin
kohteeksi otetut osakkeet on selkedisti merkitty
moniddniosakkeiksi.

6 luku
Pk-yritysten kasvumarkkina
2a§

Pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroityii
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén
osaa koskevat vaatimukset

Sen lisdksi mitd 2 §:ssd sdddetddn, pk-
yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidylld
monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
osan yllapitdjdilld on oltava riittdvdt ja
tehokkaat jdrjestelmdit, sddnnét ja menettelyt,
Jjotta se voi varmistua siitd, ettd seuraavat
vaatimukset tayttyvit:

1) pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisteroity monenkeskisen
kaupankdyntijdrjestelmdn osa on selkedsti
erotettava muista monenkeskisten
kaupankdyntijdrjestelmien yildpitdjien
markkinoiden osista vihintddn eri nimelld, eri
sddntokirjalla, eri markkinointistrategialla
sekd erilaisella mainostamisella ja sille
annettavalla erityiselld kaupankdyntipaikan
koodilla;
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38§

Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-
yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti

Finanssivalvonta on peruttava pk-yritysten
kasvumarkkinan rekisterdinti
kaupankéyntijarjestelman yllapitdjan
hakemuksesta tai jos ylldpitéja tai pk-yritysten
kasvumarkkina eivit endd tdytd 2 §mn
vaatimuksia.

58
Kaupankdynti muulla pk-yritysten
kasvumarkkinalla
Yhdelld  pk-yritysten kasvumarkkinalla

kaupankéynnin kohteena oleva rahoitusviline
voidaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi
toiselle pk-yritysten kasvumarkkinalle, jos
litkkeeseenlaskijalle on tésté ilmoitettu eiké se
ole sitd vastustanut. Liikkeeseenlaskijalle ei
voida asettaa Jalkimmdisestd
tiedonantovaatimuksia hallinnointia
koskevia vaatimuksia.

tai

Ehdotus
2) pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisteroidyssd monenkeskisen

kaupankdyntijdarjestelmdn osassa toteutetut
liiketoimet on selkedisti erotettava
monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
muiden osien markkinatoiminnasta;

3) monenkeskisen
kaupankdyntijdrjestelmdn on
Finanssivalvonnan pyynnostd toimitettava
sille kattava luettelo pk-yritysten
kasvumarkkinaksi rekisteroidyssd
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmdn
osassa listatuista rahoitusvilineistid ja sen
pyytdamdt tiedot osan toiminnasta.

38§

Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-
yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti

Finanssivalvonnan on peruttava pk-
yritysten ~ kasvumarkkinan  rekisterdinti
kaupankéyntijarjestelman yllapitdjan

hakemuksesta tai jos ylldpitéja tai pk-yritysten
kasvumarkkina eivit endd taytd 2 tai 2 a §:ssd
sdddettyjd vaatimuksia.

58§

Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa

Pk-yritysten kasvumarkkinalla
kaupankéynnin kohteena oleva rahoitusviline
voidaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi
toisessa kauppapaikassa, jos
lilkkeeseenlaskijalle on ilmoitettu téstd, eiké
se ole sitd vastustanut. Jos foinen
kauppapaikka on pk-yritysten kasvumarkkina
tai  pk-yritysten  kasvumarkkinan  osa,
lilkkeeseenlaskijalle ei  voida  asettaa
tiedonantovaatimuksia hallinnointia
koskevia vaatimuksia. Jos toinen
kauppapaikka ei ole pk-yritysten
kasvumarkkina, liikkeeseenlaskijalle tulee
ilmoittaa kaikista velvoitteista, jotka liittyvdt
kyseisen toisen kauppapaikan
tiedonantovaatimuksiin hallinnointia
koskeviin vaatimuksiin.

tai

tai
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10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja
erityiset toimivaltuudet

Ehdotus

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja
erityiset toimivaltuudet

68§

Tarjoustietojen vaihtomekanismiin
osallistuminen

Finanssivalvonta osallistuu markkinoiden

vddrinkdyttéasetuksen 25 a artiklan 1
kohdassa tarkoitettuun tarjoustietojen
vaihtomekanismiin.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
Sen 6 luvun 2 a, 3 ja 5 § tulevat voimaan
kuitenkin vasta 5 pdivind kesdkuuta 2026.

Tdmdn lain 3 luvun 10 § ja 5 luvun 19 §
tulevat voimaan kuitenkin vasta 5 pdivind
Joulukuuta 2026.

Tdmdn lain 1 luvun 4 §:n 4 kohdan sekd 3
luvun 9 §:n ja 14 §:n kumoaminen tulee
voimaan kuitenkin vasta 5 pdivdnd joulukuuta
2026.

Laki

rikoslain 51 luvun 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaatoksen mukaisesti
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muutetaan rikoslain (39/1889) 51 luvun 7 §:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa

521/2016, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

51 luku

Arvopaperi- ja
kryptovaramarkkinarikoksista

78
Rajoitussddnnos

Tamain luvun 2 a §:n sddnnodsta ei sovelleta,
jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai
tehtdvien tavanomaista suorittamista taikka
jos teko on markkinoiden
vaarinkayttdoasetuksen 11 artiklan 1-8 kohdan
mukaista markkinoiden tunnustelua.

Ehdotus

51 luku

Arvopaperi- ja
kryptovaramarkkinarikoksista

78
Rajoitussddnnos

Tamain luvun 2 a §:n sddnnodsta ei sovelleta,
jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai
tehtdvien tavanomaista suorittamista taikka
jos teko on markkinoiden
vaarinkdyttoasetuksen 11 artiklan 1, 7 a. 2—4
tai 6-8 kohdan mukaista markkinoiden
tunnustelua.

Tdmd laki tulee voimaan pdivéind kuuta 20

Laki

sijoitusrahastolain 26 luvun 1 ja 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoitusrahastolain (213/2019) 26 luvun 1 § ja 2 §:n 1 momentti, sellaisena kuin
niistd on 2 §:n 1 momentti laissa 403/2019, seuraavasti:
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26 luku
Salassapito- ja

vahingonkorvausvelvollisuus seki
asiakkaan tunteminen

1§

Salassapitovelvollisuus

Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison
hallituksen jasen, toimitusjohtaja,
tilintarkastaja ~ sekd  toimihenkild  ovat
velvollisia pitdmidn salassa, mitd he ovat
tehtdvdssddn  saaneet  tietdd  rahasto-
osuudenomistajan  tai  jonkun  muun
taloudellisesta asemasta taikka liike- tai
ammattisalaisuudesta.

Rahastoyhtio  ja  sdilytysyhteiso ovat
oikeutettuja  antamaan 1 momentissa

tarkoitettuja tietoja ainoastaan syyttdja- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen
selvittamiseksi sekd muuten laissa sellaisten
tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

2§
Salassa pidettdvien tietojen luovuttaminen

Jollei luonnollisten henkiloiden suojelusta
henkilotietojen  kdsittelyssd  sekd ndiden
tietojen vapaasta litkkuvuudesta ja direktiivin
95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-
asetus) annetusta Euroopan parlamentin ja
neuvoston  asetuksesta (EU) 2016/679,
Jdljempdnd tietosuoja-asetus, muuta johdu,
rahastoyhti6 voi luovuttaa 1 §:ssé tarkoitettuja
tietoja samaan konserniin,
konsolidointiryhmédén ja  rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa

Ehdotus

26 luku
Salassapito- ja

vahingonkorvausvelvollisuus seki
asiakkaan tunteminen

1§

Salassapitovelvollisuus

Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison
hallituksen jasen, toimitusjohtaja,
tilintarkastaja ~ sekd  toimihenkild  ovat
velvollisia pitdmidn salassa, mitd he ovat
tehtdvdssdéin  saaneet  tietdd  rahasto-
osuudenomistajan  tai  jonkun  muun

taloudellisesta asemasta taikka liike- tai
ammattisalaisuudesta, jollei se, jonka hyviksi
vaitiolovelvollisuus  on  sdddetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kdydd ilmi, ettd se on
annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti
tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja
voidaan kéyttid ja luovuttaa. Suostumuksen
voi milloin tahansa peruuttaa.

Rahastoyhtié ja sdilytysyhteisé ovat [

momentissa sdddetyn
salassapitovelvollisuuden estamadttd
velvollisia ~ antamaan 1 momentissa
tarkoitettuja tietoja syyttija- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen

selvittdmiseksi sekd muuten laissa sellaisten
tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

28

Salassa pidettdvien tietojen luovuttaminen

Rahastoyhtio voi luovuttaa
salassapitovelvollisuuden estimdttd 1 §:n 1
momentissa tarkoitettuja tietoja samaan
konserniin, konsolidointiryhméén ja rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
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laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus ja
vakuutusryhmittyméédn kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
konsolidointiryhmén tai
vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten.
Mitd edelld tdssd momentissa sdddetddn, ei
koske tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1
kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen
tietojen luovuttamista.

Ehdotus

annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun
rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén kuuluvalle
yhteisdlle  asiakaspalvelua  ja  muuta
asiakassuhteen hoitamista, markkinointia
sekd konsernin, konsolidointiryhmén tai
vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten.
Mitd edelld tdssd momentissa sdddetdédn, ei
koske tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1
kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen
tietojen luovuttamista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §, sellaisena
kuin se on osaksi laeissa 635/2018, 298/2019 ja 400/2019, seka

lisdtddn 7 lukuun uusi 11 a § seuraavasti:
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7 luku
Toiminnan jirjestiminen
11§
Salassapitovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen
vaihtoehtorahaston  taikka tdmin lain
mukaisen sdilytysyhteison tai erityisen
sdilytysyhteison hallituksen jésen,
toimitusjohtaja, tilintarkastaja sekad
toimihenkil6 on velvollinen pitiméén salassa,
mitd hin on tehtdvdssddn saanut tietdd
asiakkaan tai vaihtoehtorahaston sijoittajan

hoitajan,

taloudellisesta asemasta taikka
litkesalaisuudesta.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja,

vaihtoehtorahasto taikka tdmén lain mukainen
sdilytysyhteiso tai erityinen séilytysyhteiso on
oikeutettu antamaan 1 momentissa
tarkoitettuja tietoja ainoastaan syyttdja- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen
selvittdmiseksi sekd muuten laissa sellaisten
tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

Jollei luonnollisten henkiliden suojelusta
henkilétietojen  kdsittelyssd  sekd  ndiden
tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin
95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-
asetus) annetusta Euroopan parlamentin ja
neuvoston  asetuksesta (EU) 2016/679,
Jjdljempdnd yleinen tietosuoja-asetus, muuta
johdu, vaihtoehtorahastojen hoitaja,
vaihtoehtorahasto  taikka  timdn  lain
mukainen  sdilytysyhteisé  tai  erityinen
sdilytysyhteisé on oikeutettu lisdksi:

1) antamaan 1 momentissa tarkoitettuja
tietoja samaan konserniin,
konsolidointiryhmddn  ja  rahoitus-  ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa

Ehdotus

7 luku
Toiminnan jirjestiminen
11§
Salassapitovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen
vaihtoehtorahaston  taikka tdmédn lain
mukaisen sdilytysyhteison tai erityisen
sdilytysyhteison hallituksen jésen,
toimitusjohtaja, tilintarkastaja sekad
toimihenkil6 on velvollinen pitiméén salassa,
mitd hidn on tehtdvdssddn saanut tietdd
asiakkaan tai vaihtoehtorahaston sijoittajan
taloudellisesta asemasta taikka
litkesalaisuudesta, jollei se, jonka hyviksi
vaitiolovelvollisuus  on  sdddetty, anna
suostumusta sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kdydd ilmi, ettd se on
annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti
sekd tietoisena siitd, mihin tarkoitukseen

hoitajan,

tietoja voidaan kdyttid ja  luovuttaa.
Suostumuksen voi milloin tahansa perua.
Vaihtoehtorahastojen hoitaja,

vaihtoehtorahasto taikka tdimén lain mukainen
sdilytysyhteiso tai erityinen sdilytysyhteiso on
1

momentissa sdddetyn
salassapitovelvollisuuden estamdittd
velvollinen ~ antamaan 1  momentissa
tarkoitettuja tietoja syyttéja- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen

selvittamiseksi sekd muuten laissa sellaisten
tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.
(kumotaan 3—5 momentti)
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laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittymddn kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
konsolidointiryhmédn  tai  rahoitus-  ja
vakuutusryhmittymdn riskienhallintaa varten;

2)  luovuttamaan  asiakasrekisterissddn
olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja
muita asiakassuhteen hoitamista varten
tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka
kuuluu  vaihtoehtorahastojen  hoitajan,
vaihtoehtorahaston  taikka  timdn  lain
mukaisen  sdilytysyhteisén  tai  erityisen
sdilytysyhteisén kanssa samaan
taloudelliseen yhteenliittymddn, jos tietojen
vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty
tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus.

Mitd 3 momentissa sdddetddn, ei koske
vieisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1
kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen
tietojen luovuttamista.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja,
vaihtoehtorahasto  taikka  timdn  lain
mukainen  sdilytysyhteisé  tai  erityinen

sdilytysyhteisé on oikeutettu lisdksi antamaan
1 momentissa tarkoitettuja tietoja
kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulle porssille, monenkeskisen
kaupankdynnin jdrjestdjdille ja organisoidun
kaupankdynnin jdrjestdjdlle, samoin kuin
ETA-valtiossa toimivalle porssiin,
monenkeskiseen kaupankdynnin jdrjestdjddn
ja organisoidun kaupankdynnin jdrjestdjddn
rinnastettavalle yhteisolle, jos tiedot ovat
vdlttamdttomid niille sdddetyn
valvontatehtdvin turvaamiseksi.

Ehdotus

11ag§
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla,
vaihtoehtorahastolla  taikka tdmdn lain
mukaisella sdilytysyhteisolld tai erityiselld
sdilytysyhteisolld on
salassapitovelvollisuuden estimdittd oikeus:

1) antaa 11 ¢§:ssd tarkoitettuja tietoja
samaan konserniin, konsolidointiryhmddn tai
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Ehdotus

rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa (699/2004)
tarkoitettuun rahoitus- ja

vakuutusryhmittymddn kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
konsolidointiryhmdn  tai  rahoitus-  ja
vakuutusryhmittymdn riskienhallintaa varten;

2) luovuttaa asiakasrekisterissddn olevia
markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muita
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia
tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
vaihtoehtorahastojen hoitajan,
vaihtoehtorahaston  taikka  tdmdn lain
mukaisen  sdilytysyhteisén  tai  erityisen
sdilytysyhteison kanssa samaan
taloudelliseen yhteenliittymdcdn, jos tietojen
vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty
tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus.

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei koske
yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1
kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen
tietojen luovuttamista.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja,
vaihtoehtorahasto  taikka  tdmdn  lain
mukainen  sdilytysyhteisé  tai  erityinen
sdilytysyhteiso on oikeutettu
salassapitovelvollisuuden estamadttd
antamaan 11 §:ssd  tarkoitettuja tietoja
kaupankdynnistd rahoitusvdlineilld annetussa
laissa tarkoitetulle pérssille, monenkeskisen
kaupankdynnin jdrjestdjdille ja organisoidun
kaupankdynnin jdrjestdjdille, samoin kuin
ETA-valtiossa toimivalle porssiin,
monenkeskiseen kaupankdynnin jdrjestdjddn
ja organisoidun kaupankdynnin jdrjestdjddn
rinnastettavalle yhteisolle, jos tiedot ovat
valttamdttomid niille sdddetyn
valvontatehtdvdn turvaamiseksi.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdind kuuta 20 .
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Laki

joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain 9 ja 11 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain (203/2022) 9 ja 11 §

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

98
Salassapitovelvollisuus

Joka joukkorahoituspalvelun tarjoajan, sen
kanssa samaan konserniin tai
konsolidointiryhméén kuuluvan yrityksen
taikka luottolaitosten yhteenliittymén tai
joukkorahoituspalvelun tarjoajan asiamichen
tai muun joukkorahoituspalvelun tarjoajan
lukuun toimivan yrityksen toimielimen
jisenend tai varajdsenend tai niiden
palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta

tehtdvdd suorittaessaan on saanut tietdd
joukkorahoituspalvelun tarjoajan tai sen
kanssa samaan konserniin,
konsolidointiryhméén, luottolaitosten
yhteenliittymain tai rahoitus- ja

vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa
laissa (699/2004) tarkoitettuun ryhmittyméan
kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen
toimintaan liittyvén henkilon taloudellista
asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja
koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on
velvollinen pitiméén sen salassa, jollei se,
jonka hyvdksi vaitiolovelvollisuus  on
sdddetty, anna suostumustaan sen
ilmaisemiseen. Salassa pidettivid tietoja ei saa
myoOskddn antaa joukkorahoituspalvelun
tarjoajan yhtidkokoukselle tai sitd vastaavan
toimielimen kokoukselle eikd kokoukseen
osallistuvalle osakkeenomistajalle, jdsenelle,
yhtiomiehelle eikd muulle henkil6lle.

Ehdotus

98
Salassapitovelvollisuus

Joka joukkorahoituspalvelun tarjoajan, sen
kanssa samaan konserniin tai
konsolidointiryhméén kuuluvan yrityksen
taikka luottolaitosten yhteenliittymén tai
joukkorahoituspalvelun tarjoajan asiamichen
tai muun joukkorahoituspalvelun tarjoajan
lukuun toimivan yrityksen toimielimen
jasenend tai varajdsenend tai niiden
palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta

tehtdvdd suorittaessaan on saanut tietdd
joukkorahoituspalvelun tarjoajan tai sen
kanssa samaan konserniin,
konsolidointiryhméén, luottolaitosten
yhteenliittyméain tai rahoitus- ja

vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa
laissa (699/2004) tarkoitettuun ryhmittyméan
kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen
toimintaan liittyvén henkilon taloudellista
asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja
koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on
velvollinen pitdmddn sen salassa, jollei se,
jonka hyvdksi vaitiolovelvollisuus on
sdddetty, anna suostumustaan sen
ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdydd
ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja
nimenomaisesti  tietoisena  siitd, mihin
tarkoitukseen tietoja voidaan kdyttdd ja
luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa
peruuttaa. Salassa pidettdvid tietoja ei saa
myOskddn antaa  joukkorahoituspalvelun
tarjoajan yhtiokokoukselle tai sitd vastaavan
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Voimassa oleva laki

11§

Salassa pidettdvien tietojen muu
luovuttaminen

Jollei luonnollisten henkildiden suojelusta
henkilétietojen  kdsittelyssd  sekd  ndiden
tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin
95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-
asetus) annetusta Euroopan parlamentin ja
neuvoston  asetuksesta (EU) 2016/679,
Jjdljempdnd tietosuoja-asetus, muuta johdu,
joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja sen
konsolidointiryhméén kuuluva yritys voi
luovuttaa 9 §:sséd tarkoitettuja tietoja samaan
konserniin, konsolidointiryhmaéén,
yhteenliittymééin ja rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa
laissa tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittyméédn kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin,

konsolidointiryhmén, yhteenliittymén tai
rahoitus- ja vakuutusryhmittymén
riskienhallintaa ~ varten, jos  tietojen

vastaanottajaa koskee téssi laissa sdddetty tai
vastaava salassapitovelvollisuus. Mitd edelld
tdssd momentissa sdddetddn, ei  koske
tietosuoja-asetuksen 10 artiklassa
tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn,
joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja
joukkorahoituspalvelun tarjoajan
konsolidointiryhméén kuuluva yritys voivat
luovuttaa asiakasrekisterissdén olevia
markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muuta
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia

Ehdotus

toimielimen kokoukselle eikd kokoukseen
osallistuvalle osakkeenomistajalle, jdsenelle,
yhtiomiehelle eikd muulle henkil6lle.

11§

Salassa pidettdvien tietojen muu
luovuttaminen

Joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja sen
konsolidointiryhméén kuuluva yritys voi
salassapitovelvollisuuden estdmdittd luovuttaa
9 §:ssd tarkoitettuja tietoja samaan konserniin,
konsolidointiryhméén, yhteenliittymdén ja
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun
rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén kuuluvalle
yhteisOlle  asiakaspalvelua  ja  muuta
asiakassuhteen hoitamista, —markkinointia
sekd  konsernin, konsolidointiryhmén,
yhteenliittymén tai rahoitus- ja
vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten,
jos tietojen vastaanottajaa koskee téssi laissa
sdddetty tai vastaava salassapitovelvollisuus.
Miti edelld tdssd momentissa sdddetddn, ei
koske [luonnollisten henkiloiden suojelusta
henkilotietojen  kdsittelyssd  sekd  ndiden
tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin
95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-
asetus) annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) 2016/679 10
artiklassa tarkoitettujen tietojen
luovuttamista.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn,
joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja
joukkorahoituspalvelun tarjoajan
konsolidointiryhméén kuuluva yritys voivat
salassapitovelvollisuuden estdmdittd luovuttaa
asiakasrekisterissddn olevia markkinointia
seké asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
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Voimassa oleva laki

tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
joukkorahoituspalvelun  tarjoajan  kanssa
samaan taloudelliseen yhteenliittyméén, jos
tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa
sdddetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd tdssé
momentissa sdddetddn, ei koske tietosuoja-
asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen
luovuttamista.

Ehdotus

hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle
yritykselle, joka kuuluu
joukkorahoituspalvelun  tarjoajan  kanssa
samaan taloudelliseen yhteenliittymdan, jos
tietojen vastaanottajaa koskee tédssd laissa
sdddetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mita tassi
momentissa sdddetddn, ei koske I momentissa
mainitun asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen
tietojen luovuttamista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdind kuuta 20 .
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Asetusluonnos

Valtiovarainministerion asetus

arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:sséi tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annetun
asetuksen 1 §:n muuttamisesta

Valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti
muutetaan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssé tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annetun
valtiovarainministerion asetuksen (1281/2018) 1 §:n 1 momentin 1 kohta seuraavasti:

1§
Perustietoasiakirjan saatavilla pito ja ajantasaisuus

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopaperin tarjoajan on pidettivd sijoittajien saatavilla
asiakirja, joka sisdltdé riittavét tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja
arvopaperimarkkinalain  (746/2012) 2 luvun 1 §:ssd tarkoitetusta arvopaperista
(perustietoasiakirja), jos:

1) arvopaperit sisdltyvit tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella
laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta on véhintdén miljoona ja enintddn 12 miljoonaa euroa ja

Tamad asetus tulee voimaan pdivini kuuta 20 .
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