LUONNOS

Hallituksen esitys eduskunnalle Euroopan unionin listautumissiidoksen tiytintoonpanoa
koskevaksi lainsdidinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia, sijoituspalvelulakia, Finanssi-
valvonnasta annettua lakia, kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettua lakia ja rikoslakia. Eh-
dotetuilla muutoksilla pantaisiin tdytdntoon ja annettaisiin tdydentdvit sdannokset Euroopan
unionin listautumissédaddskokonaisuutta koskien.

Esitykselld ehdotetaan tehtaviéksi tarpeelliset muutokset kansallisiin sd&doksiin Listing Act -
asetuksen soveltamiseksi ja kansallisesti tiytantoonpantavaksi Listing Act -direktiivin sekd mo-
nidéniosakedirektiivin edellyttimét muutokset.

Esityksessd esitetddn myds tdydennyksid sijoituspalvelulain rahoituslaitoksen méédritelméén,
kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen toimilupa- ja raportointivaatimuksiin,
kolmansien maiden konsolidointiyrityksiin sovellettaviin vaatimuksiin seké sijoituspalveluyri-
tyksen omistajaohjauspolitiikan esittdmiseen. Muutokset liittyvét sijoituspalveluyritysten vaka-
varaisuusvalvonta -direktiivin tdytintdonpanon tdydennykseen.

Lisdksi esityksessd ehdotetaan tehtdviksi tarpeelliset muutokset rahoitusmarkkinasééntelyn sa-
lassapitovelvollisuutta koskevaan sdédntelyyn vaihtoehtorahastojen hoitamisesta annetun lain,
sijoitusrahastolain, sijoituspalvelulain ja joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain
osalta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan péivéni kuuta 20 .
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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:0 596/20142 ja (EU) N:0 600/2014° muuttamisesta unionin julkisten
padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuur-
ten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi, jaljempénd Listing Act -asetus tai asetus, seki
direktiivin (EU) 2024/2811 direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten pddoma-
markkinoiden houkuttelevuuden lisd&imiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yri-
tysten pddoman saannin helpottamiseksi seka direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta, jéljem-
pana Listing Act -direktiivi tai direktiivi. Asetus ja direktiivi julkaistiin Euroopan unionin viral-
lisessa lehdesséd 14.11.2024 ja ne ovat tulleet voimaan kahdentenakymmenentend paivana jul-
kaisusta eli 4.12.2024. Asetus siséltdd kolme voimaantuloaikaa, jotka ovat 4.12.2024, 5.3.2026
sekd 5.6.2026. Direktiivin sddnnokset tulee saattaa osaksi kansallista lainsdddantéd 5.6.2026
mennessi ja sddnnoksid on sovellettava 6.6.2026 alkaen.

Samassa yhteydessd Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat direktiivin (EU) 2024/2810
osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméassa
hakevien yritysten monidéniosakerakenteista, jdljempand moniddniosakedirektiivi. Monidéni-
osakedirektiivi julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd 14.11.2024. Se on tullut voi-
maan kahdentenakymmenentené pdivénd julkaisusta eli 4.12.2024. Monidéniosakedirektiivi on
saatettava osaksi kansallista lainsdddant6d 5.12.2026 mennessa.

Hallituksen esityksissd HE 155/2024 vp ja HE 208/2024 vp on osoitettu Listing Act-kokonai-
suuden tdytdntoonpanon yhteydessé arvioitavaksi kysymyksid koskien arvopaperimarkkinala-
kiin (746/2012, jéljempand AML) siséltyvien omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamista
koskevien kansallisten sddnndsten kumoamista sekid Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiiviin 2004/109/EY sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopape-
rien liikkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistami-
sesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jaljempana avoimuusdirektiivi, siséltyvien poik-
keusten kéyttoon ottoa.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin tdytintoonpanon tdydennys
Euroopan parlamentin ja neuvoston 27.11.2019 antama direktiivin (EU) 2019/2034 sijoituspal-

veluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja direktiivin 2002/87/EY, 2009/65/EY, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU ja 2014/65/EU muuttamisesta (jaljempand sijoituspalveluyritysten

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai
kaupankédynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteesti ja di-
rektiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

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

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



vakavaraisuusvalvonta -direktiivi tai IFD) seké asetuksen (EU) 2019/2033 sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvaatimuksista seké asetusten (EU) N:o 1093/2010, (EU) N:o 575/2013,
(EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 806/2014 muuttamisesta (jaljempéana EU:n sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusasetus tai IFR) tiytdntoonpanoa tarkasteltaessa on havaittu erditd tdyden-
nystarpeita (HE 16/2021 vp). Taydennykset koskevat sijoituspalvelulakia (747/2012), jéljem-
pana Sipal.

1.2 Valmistelu
EU-sdddoksen valmistelu

Komissio julkaisi 7.12.2022 ehdotuksen lainsdéddéntopaketiksi paddomamarkkinoiden houkutte-
levuuden lisddmiseksi yrityksille EU:ssa sekéd pienten ja keskisuurten yritysten, jdljempéna
my0s pk-yritysten, listautumisten helpottamiseksi. Ehdotus koostui kolmesta sdadésehdotuk-
sesta;

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

- ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muuttami-
sesta EU:n padomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddmiseksi yrityksille ja pienten ja keski-
suurten yritysten pddomanhankinnan tehostamiseksi sekd direktiivin 2001/34/EY* kumoami-
sesta; seké

- ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi monidéniosakerakenteiden sallimi-
sesta yrityksille, jotka hakevat osakkeidensa kaupankdynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten
kasvumarkkinalla.

Euroopan unionin listautumissdéddskokonaisuus on osa toimintasuunnitelmaa padomamarkki-
naunionin aikaansaamiseksi. Euroopan unionin komissio pyrkii kehittdimééan silld unionin paa-
omamarkkinoita ja vihentdmaén niiden pirstoutumista kansallisten rajojen mukaan sekd moni-
puolistamaan yritysten rahoitusldhteitd ja edistimdan pk-yritysten kasvumarkkinoiden kéyttoa.
Ehdotuksilla pyritddn entisestddn tehostamaan vuonna 2019 annetulla pk-yritysten listautumis-
asetuksella (EU) 2019/21157 listautumisséantelyyn tehtyja muutoksia. Vuonna 2019 tehdyisté
muutoksista huolimatta markkinatoimijat ovat painottaneet, ettd lisdkevennykset sééntelyyn
ovat tarpeellisia erityisesti listautumisprosessin yksinkertaistamiseksi seké siéntelystd seuraa-
vien velvollisuuksien tason mitoittamiseksi yrityksille niiden kokoon nihden.

Komission annettua ehdotuksen Euroopan unionin listautumissdadoskokonaisuudeksi valtio-
neuvosto antoi siitd eduskunnalle tiedon kirjelmélla (U 106/2022 vp) 26.1.2023. Kirjelméssi on
kuvattu komission ehdotuksen padasiallinen sisélto. Valtioneuvosto kannatti kirjelméssé toimia,
joilla edistetdéin pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta pddoma-
markkinoilta seka toimia, joilla edistetdan EU:n pddomamarkkinaunionin syventdmista. Valtio-
neuvosto painotti kirjelméssa sijoittajansuojan toteutumisen ja yleisen markkinaluottamuksen

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY arvopaperien ottamisesta viralliselle porssi-
listalle seka siihen liittyvistd tiedonantovelvollisuudesta.

5 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 kéyton edistdmi-
sen osalta.


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Documents/U_106+2022.pdf

sdilymisen huomioimista muutoksissa. Valtioneuvosto kannatti monidéniosakkeita koskevan
direktiiviehdotuksen tavoitteita. Huomiota kiinnitettiin sithen, ettd Suomen osakeyhtiélaki mah-
dollistaa jo nyt moniddniosakkeiden kayttdmisen joustavasti markkinoilla. Ehdotusta koskevien
neuvotteluiden tavoitteeksi asetettiin sen selventdminen, ettd direktiiviehdotus voitiin komis-
sion ilmaiseman tavoitteen mukaisesti sovittaa muutoksitta tai enintdén vahaisin muutoksin yh-
teen kansallisten moniddniosakkeita ja vihemmistdosakkeenomistajien suojaamista koskevien
yhtidoikeudellisten sdéinndsten kanssa. Valtioneuvosto kiinnitti direktiiviehdotuksen osalta li-
séksi huomiota siihen, ettd monidéniosakkeita koskevien tietojen julkistamista koskevat vaati-
mukset tulisi asettaa kohtuulliselle tasolle ja ettd niiden avulla tulisi sdilyttdd kasvuyritysten
listautumismarkkinoiden kansainvélinen kilpailukyky.

Hallituksen esityksen valmistelu

Esitysluonnos on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeriossd sekd oikeusministeriossa
siltd osin kuin se koskee moniddniosakedirektiivin tdytdntoonpanoa. Esityksen valmistelun ai-
kana on epévirallisesti kokoontuneen yhteistydryhmén yhteydessa kuultu aihealueen asiantun-
tijoita ja sidosryhmié tasapuolisesti. Esitysluonnos lahetettiin 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-sidddoksen tavoitteet ja péadiasiallinen sisilto

Yleisend tavoitteena Listing Act -direktiivillé ja -asetuksella on listautumisprosessin yksinker-
taistaminen seka liikkeeseenlaskijoita koskevan sddntelyn muuttaminen joustavammaksi ja oi-
keasuhtaisemmaksi suhteessa yritysten kokoon, erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keski-
suurten yritysten osalta. Listing Act -asetuksen tavoitteena on erityisesti tehdd pddsy unionin
markkinoille houkuttelevammaksi poistamalla listautumisen esteité ja siihen liittyvid kustan-
nuksia. Muutoksilla pyritdén siten poistamaan esteitd, jotka koskevat yritysten péddsyé julkisille
markkinoille. Tdméa koskee listautumista edeltdvii vaihetta, listautumisantivaihetta ja listautu-
misannin jalkeistd vaihetta. Lisdksi Listing Act -direktiivilld pyritddn parantamaan erityisesti
markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten sijoitustutkimuksen riittdvaa kattavuutta.
Monidaniosakedirektiivin tavoitteena on liséta listautumisen houkuttelevuutta pk-yritysten suo-
simiin kauppapaikkoihin, eli pk-yritysten kasvumarkkinoille ja muihin monenkeskisiin kaupan-
kayntijarjestelmiin.

2.1 Listing Act -direktiivi
MiFID II -direktiivin muuttaminen

Direktiivin 1 artiklalla muutetaan rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY
ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vid 2014/65/EU, jaljempand MiFID II -direktiivi.

Artiklan 2 kohdan a alakohdalla tarkennetaan sijoitustutkimusta koskevia vaatimuksia méaarit-
tamalld, ettd sijoitustutkimuksen tulee olla tasapuolista ja selkedd, eiké se saa olla harhaanjoh-
tavaa. Sijoitustutkimuksen tulee myos olla selvésti tunnistettavissa tutkimukseksi tai vastaa-
vaksi. Liséksi mééritelldéin vaatimukset koskien liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain mak-
saman sijoitustutkimuksen merkitsemistapaa. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
voidaan merkitd ainoastaan tutkimus, joka on tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa
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tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesééntdjd noudattaen. Tutkimusta, joka ei tdytd nditd edelly-
tyksid, on késiteltdvd markkinointiviestintdnd. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luon-
nokset teknisiksi sddntelystandardeiksi EU:n kdytinnesdannoistd litkkeeseenlaskijan rahoitta-
maa tutkimusta varten, jotka komissio hyviksyy. Jasenvaltioiden on varmistettava, etté liikkee-
seenlaskija voi toimittaa kokonaisuudessaan tai osittain maksamansa tutkimuksen Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/2859, jéljempana ESAP-asetus, 2 artiklan 2 ala-
kohdan mukaan maaritellylle asianmukaiselle tiedonkeruuelimelle.

Tutkimuksen eriyttdmissddntja mukautetaan edelleen siten, ettd sijoituspalveluyrityksille tar-
jotaan joustovaraa sen suhteen, milld tavoin ne haluavat jarjestda toteutus- ja tutkimuspalvelujen
maksamisen. Markkina-arvon kynnysarvo poistetaan yrityksiltd, joiden on mahdollista yhdistda
toteutuspalveluista ja tutkimuksesta perittavit maksut. Tamé edellyttda, etté sijoituspalveluyri-
tys ilmoittaa asiakkaille, soveltaako se kolmannen osapuolen tarjoamiin toteutuspalveluihin ja
tutkimukseen erillistéd vai yhteistd maksutapaa. Sijoituspalveluyrityksen tulee tehdd maksutapaa
koskeva valinta omia toimintaperiaatteitaan noudattaen. Asiakkaille on annettava kyseiset toi-
mintaperiaatteet ja tiedot, jotka voidaan antaa valitusta maksutavasta riippuen. Sijoituspalvelu-
yrityksen on vuosittain arvioitava kdyttiménsa tutkimuksen laatua, kdytettdvyyttd ja arvoa var-
mistaakseen, ettd tutkimus edistdd asiakkaiden sijoituspéétosten tekemisté (1 artikla 2 kohta b
alakohta i alakohta). Tutkimukseksi ei katsota kaupankéyntid koskevia huomautuksia ja muita
radtéloityja kaupankdynnin neuvontapalveluita, joita ei voida erottaa toteutuspalveluista. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on pidettdva kirjaa tiedoista ja asetettava pyynnostd sijoituspalveluyrityk-
sen 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 kay-
tossddn organisaatiojarjestelyt, jolla varmistetaan EU:n kdytdnnesddnt6jen noudattaminen. Jos
kyseiset yritykset eivdt noudata EU:n kédytdnnesiddnt6jé, toimivaltainen viranomainen voi kes-
keyttdd tillaisen tutkimuksen jakelun ja varoittaa yleisod siité, ettei tutkimusta ole tuotettu EU:n
kaytannesdantdja noudattaen (1 artikla 5 kohta).

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden laajentamiseksi ja edistdmiseksi sekd monenkeskisten kaupan-
kéyntijarjestelmien ylldpitdjien hallinnollisen taakan vihentdmiseksi sallitaan, ettd myds mo-
nenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén osa voidaan hakea rekisterditdvéksi pk-yritysten kasvu-
markkinaksi (1 artikla 3 kohta a alakohta). Mééritelma pk-yritysten kasvumarkkinasta kattaa
my0s monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén osan, joka on rekisterdity pk-yritysten kasvu-
markkinaksi (1 artikla 1 kohta). Rekisterdinti edellyttéd, ettd kyseinen osa on selvésti erotettu
muusta monenkeskisestd kaupankdyntijarjestelmastd. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettid
my0s monenkeskisen kaupankdyntijirjestelman osaan sovelletaan monenkeskisté kaupankéiyn-
tijarjestelmad koskevia vaatimuksia (1 artikla 3 kohta b alakohta). Vaatimus, jonka mukaan
litkkeeseenlaskijan on ilmoitettava, ettd se ei vastusta sen yhdelld pk-yritysten kasvumarkki-
nalla jo kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahoitusvélineiden ottamista kaupankdynnin koh-
teeksi toisella pk-yritysten kasvumarkkinalla, ulotetaan koskemaan myds kaikkia muita kaup-
papaikkoja kyseisten rahoitusvélineiden likviditeetin hajaantumisen riskin vdahentdmiseksi en-
tisestddn. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina, on liikkeeseenlaskijalle
ilmoitettava kaikista liikkeeseenlaskijaan sovellettavista velvoitteista, jotka liittyvét toisen
kauppapaikan hallinto- ja ohjausjérjestelmiin tai ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai
tapauskohtaiseen tietojen julkistamiseen. (1 artikla 3 kohta ¢ alakohta).

MiFID II -direktiiviin siirretddn tietyt osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisen erityisia
vaatimuksia sddnnellylld markkinalla koskevat sddanndkset arvopaperien ottamisesta viralliselle
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porssilistalle seka siihen liittyvéasta tiedonantovelvollisuudesta annetusta Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivistd 2001/34/EY, jaljempéna porssilistadirektiivi. Nditd ovat yleison hal-
lussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita ja markkina-arvoa koskevat vaatimukset, jotka
taydentavat MiFID II -direktiivissd sdddettyja rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamista koskevia yleisid sdaannoksid. Yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia osakkeita
koskevaa vihimmadisvaatimusta alennetaan samalla 25 prosentista 10 prosenttiin. Sa4nnds jattaa
lilkkkumavaraa jisenvaltioille. Jasenvaltiot voivat soveltaa vihimmaisvaatimusta korkeampaa
raja-arvoa. Jasenvaltiot voivat liséksi ottaa kadyttoon direktiivin mukaisia vaihtoehtoisia tapoja
sen mittaamiseksi, onko yleison hallussa riittdvd maéra osakkeita kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamisen hetkelld (1 artikla 4 kohta).

Porssilistadirektiivin kumoaminen

Porssilistadirektiivi kumotaan 5.12.2026 alkaen (2 artikla). Porssilistadirektiivin sddnndkset
yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevista osakkeista ja osakkeiden vahimmaismarkkina-
arvosta siirretddn MiFID II -direktiiviin osittain muutettuna, kuten edelld on tarkemmin kuvattu.
Muilta osin tiettyjen porssilistadirektiiviin sisdltyneiden vaatimusten katsotaan siséltyvén jo
muihin voimassa olevien unionin sdddosten sddnndksiin tai ne ovat vanhentuneita, minka vuoksi
niitd ei ole katsottu tarpeelliseksi endd siirtaa.

Markkinoiden kehityksen vuoksi arvopapereiden ottamista viralliselle porssilistalle ei enéda pi-
detd vallitsevana kasitteend. MiFID II -direktiivissd sdddetddn késitteestd rahoitusvélineiden ot-
taminen kaupankaynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Listing Act -direktiivin johdanto-
osan kohdassa 13 annetaan kuitenkin jidsenvaltioille mahdollisuus jatkaa viralliselle porssilis-
talle ottamista koskevien jérjestelmien soveltamista kansallisesti. Jasenvaltioiden tulee joka ta-
pauksessa sdilyttdd mahdollisuus sddtié tdllaisista jérjestelmistd ja sddnnelld niitd kansallisen
lainsdddannon nojalla.

Kansallinen tdytintéonpano

Jasenvaltioiden on saatettava direktiivin edellyttimét muutokset voimaan viimeistién 5.6.2026
ja notifioitava kansalliset sddnndkset komissiolle viipyméttd. Direktiivin sddnndksié tulee so-
veltaa 6.6.2026 alkaen. (3 artikla)

2.2 Listing Act -asetus
Esiteasetuksen muuttaminen

Listing Act -asetuksen 1 artiklan sisdltdmét muutokset kohdistuvat arvopapereiden yleisolle tar-
joamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla markkinalla ottamisen yhteydessé julkaista-
vasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettuun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129, jdljempina esiteasetus. Listing Act -asetuksen 1 artiklan
1 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 1 artiklaa, joka koskee esiteasetuksen kohdetta, sovelta-
misalaa 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 lisdtdan uusia poikkeuksia
koskien esitteen julkistamisvelvollisuutta. Jatkossa vapautus koskee maééritellyin edellytyksin
myos sellaisten arvopapereiden tarjoamista, jotka aiotaan ottaa kaupankéynnin kohteeksi sdén-
nellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, ja jotka ovat samanlajisia kuin samalla
markkinalla kaupank&ynnin kohteena jo olevat arvopaperit. Suojatoimiksi asetettujen edellytys-
ten mukaan arvopapereiden osuutta kaupankdynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukumaa-
rastd on korotettu 20 prosentista ja sen on jatkossa oltava alle 30 prosenttia samalla markkinalla
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kaupankaynnin kohteena jo olevien osakkeiden lukumaiirasti 12 kuukauden ajanjaksona. Liik-
keeseenlaskija ei saa olla uudelleenjérjestely- tai maksukyvyttomyysmenettelyssi. Liséksi edel-
lytetddn, ettd toimivaltaiselle viranomaiselle toimitetaan ja yleison saataville asetetaan lyhyt-
muotoinen asiakirja, niin kutsuttu poikkeusasiakirja, joka siséltdad esiteasetuksen liitteessda IX
madritetyt tiedot. Vastaava poikkeus koskee myos arvopapereiden tarjoamista, jotka ovat sa-
manlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut arvopaperit, jotka ovat olleet kaupankdynnin
kohteena yhtdjaksoisesti vahintdan 18 kuukauden ajan. Tdmén toisen poikkeuksen kéyttd edel-
lyttad, ettd yleisolle tarjottavia arvopapereita ei lasketa liikkeeseen sellaisen julkisen ostotar-
jouksen yhteydessd, jossa vastikkeena tarjotaan arvopapereita, taikka sulautumisen tai jakautu-
misen yhteydessd. Muut edellytykset poikkeuksen kayttamiselle ovat vastaavia kuin edelld ku-
vatussa poikkeustilanteessa (1 kohdan b alakohdan i alakohta). Raja-arvoa, joka koskee luotto-
laitosten vapautusta esitteen julkistamisvelvollisuudesta, korotetaan siten, ettd raja-arvo on jat-
kossa 150 miljoonaa euroa (1 kohdan b alakohdan ii alakohta). Vastaavanlaiset poikkeuksia
koskevat muutokset on tehty myds esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohtaan kaupankéynnin kohteeksi
saannellyillda markkinoilla otettavia arvopapereita koskeviin poikkeuksiin esitteen julkistamis-
velvollisuudesta (1 kohta c alakohta).

Asetuksen 1 artiklan 3 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 3 artiklaa koskien esitteen julkista-
misvelvollisuutta ja siitd vapauttamista. Jatkossa liikkeeseenlaskija- ja tarjoajakohtainen raja-
arvo koskien esitteen julkistamisvelvollisuutta sddnnellylld markkinalla on ldhtdkohtaisesti 12
miljoonaa euroa. Tdma lasketaan yhteenlasketuista vastikkeista kokonaisuudessaan unionissa
12 kuukauden ajalta. Raja-arvon alittava arvopapereiden tarjoaminen on vapautettava esitteen
julkistamisvelvollisuudesta. Jasenvaltioille on jatetty liikkumavaraa, jonka mukaan ne voivat
vaihtoehtoisesti soveltaa viiden miljoonan euron raja-arvoa. Asetuksen 3 kohdalla tismennetéan
myo0s, miten yleisolle suunnattujen arvopaperiantien yhteenlasketut vastikkeet on laskettava.
Jos arvopapereiden tarjoaminen yleisdlle on vapautettu esitteen julkistamisvelvollisuudesta
edelld kuvatulla perusteella, jasenvaltiot voivat kuitenkin edellyttdd, ettd liikkkeeseenlaskija toi-
mittaa ja asettaa yleison saataville asiakirjan, joka siséltda esiteasetuksen 7 artiklassa tarkoitetun
tiivistelman osalta tiettyjd vahvistettuja tictovaatimuksia vastaavat tiedot tai asiakirjan, joka si-
sdltdd kansallisella tasolla vahvistetut tietovaatimukset, jotka vastaavat tasoltaan enintéén tiet-
tyja tiivistelmén osalta vahvistettuja tietovaatimuksia.

Asetuksen 1 artiklan 6 ja 7 kohdassa on madritetty esitteen vakiomuoto, tismennetty esitteessi
ja sen tiivistelméssa esitettdvia tietoja ja tictojen esittdmisjéarjestystd sekd tarkennettu esitteen ja
titvistelman sivamairirajoitusta. Lisdksi komissiolle on annettu oikeus antaa esitteiden ja tii-
vistelmien mallia ja ulkoasua koskevat tdydentévit tekniset tdytdntoonpanostandardit. ESMAn
tulee toimittaa komissiolle niitd koskevat luonnokset viimeistién 5.12.2025.

Asetuksen 1 artiklan 8 kohdalla muutetaan yleista rekisterdintiasiakirjaa koskevaa esiteasetuk-
sen 9 artiklan 2 kohtaa. Muutoksella lyhennetddn aikaa, jonka jdlkeen yleisen rekisterdintiasia-
kirjan voi toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle hyvaksymismenettelyd noudattamatta. Ai-
kaa lyhennetdéin kahdesta tilikaudesta tilikauteen. Artiklan 10 kohdassa edellytetdén, ettd ko-
mission on esiteluetteloita laatiessaan otettava huomioon yritysten velvollisuus kestavyysrapor-
toinnin toimittamiseen sekd se, markkinoidaanko ei-osakesidonnaisia arvopapereita tavalla,
joka antaa ymmartéa, ettd arvopapereissa otetaan huomioon ympéristdon, yhteiskuntaan tai hal-
lintotapaan liittyvét tekijét.

Asetuksen 1 artiklan 11 kohdalla kumotaan esiteasetuksen 14 artikla koskien mahdollisuutta
laatia yksinkertaistettu esite. Artiklan 12 kohdalla otetaan kéytt66n 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



sddnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtéjaksoisesti vahintéén edeltdvien
18 kuukauden ajan tai kyseisten arvopapereiden tarjoajien kaytettavissa.

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

Asetuksen 1 artiklan 15 kohdalla muutetaan esitteeseen siséltyvien riskitekijéiden esittdmista-
paa. Jatkossa vaatimus asettaa riskitekijat niiden olennaisuuden mukaiseen tarkeysjarjestykseen
on korvattu vaatimuksella luetella olennaisimmat riskitekijat tavalla, joka on yhdenmukainen
litkkeeseenlaskijan suorittaman arvioinnin kanssa. Liséksi riskitekijoiden siséllon osalta on tés-
mennetty, ettd esite ei saa siséltdd riskitekijoité, jotka ovat yleisluonteisia tai toimivat ainoastaan
vastuuvapauslausekkeina tai jotka voisivat peittda alleen erityisid riskitekijoitd, joista sijoittajien
olisi oltava tietoisia.

Asetuksen 1 artiklan 16 kohdalla pidennetéén yleisolle tarjottavien arvopapereiden hankinta- ja
merkintdsitoumuksen perumisaikaa, kun lopullista tarjoushintaa tai maarai ei voida siséllyttdd
esitteeseen. Perumisaikaa pidennetédin kahdesta tyopéivéstd kolmeen tydpdivédn siitd, kun lo-
pullinen tarjoushinta tai maéra on ilmoitettu. Asetuksen 1 artiklan 17 kohdalla mahdollistetaan
vapaaehtoinen tietojen siséllyttdiminen viittaamalla esitteeseen. Lisdksi vaatimusta tdydentda
esitettd uusilla vuosittaisilla tai osavuosittaisilla taloudellisilla tiedoilla on muutettu. Liikkee-
seenlaskijat voivat jatkossa siséllyttid tiedot viittaamalla perusesitteeseen, jos perusesite on esi-
teasetuksen 12 artiklan 1 kohdan mukaisesti edelleen voimassa.

Asetuksen 1 artiklan 18 kohdassa asetetaan toimivaltaisille viranomaisille velvollisuus ilmoittaa
esitteen tarkastamiseen liittyvdn médrdajan noudattamatta jattdmisen syystd liikkeeseenlaski-
jalle, tarjoajalle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle ottamista hakevalle hen-
kilolle sekd ESMAlle. Esitteen hyviksymisté koskevan mééritelmén osalta on tarkennettu, ettei
toimivaltaisen viranomaisen hyvéksynté tarkoita esitteessd annettujen tietojen oikeellisuuden
tarkastamista (1 artikla 2 kohta).

Asetuksen 1 artiklan 19 kohdassa velvollisuutta julkistaa esite vahintdan kuusi tyopéivad ennen
tarjouksen paattymistd lyhennetddn kolmeen tyGpdivaan, kun on kyse sellaisen osakelajin ylei-
sOlle suunnatusta listautumisannista, joka on otettu ensimmadistd kertaa kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla. Liséksi sijoittajilla ei ole endd oikeutta pyytda esitteestd pape-
riversiota, vaan esite on toimitettava jatkossa pyydettdessé ainoastaan sdhkoisessd muodossa.

Asetuksen 1 artiklan 20 kohdassa pidennetdén sijoittajien oikeutta perua sijoituksensa tietyin
edellytyksin, kun on kyse sijoittajista, jotka ovat pdéttaneet ostaa tai merkitd arvopapereita en-
nen esitteen tdydennyksen julkaisemista. Perumisoikeus pitenee kahdesta tyopéivastd kolmeen
tyopaiviédn. Kohdassa tarkennetaan rahoituksenvilittdjien velvollisuutta ilmoittaa tdydennyksen
julkaisemisesta ainoastaan sijoittajille, jotka ovat suostuneet siihen, ettd heihin otetaan yhteyttd
sahkoisesti sekd menettelytapaa sijoittajien osalta, jotka eivét ole suostuneet siihen, ettd heihin
otetaan yhteyttd sdhkoisesti. Lisdksi perusesitteen tdydennyksen osalta tismennetddn, ettd 1dh-
tokohtaisesti sitd ei saisi kdyttdd sellaisen uuden arvopaperityypin esittelemiseen, jota koskevia
tarpeellisia tietoja ei ole siséllytetty perusesitteeseen.

Asetuksen 1 artiklan 21 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 27 artiklaa koskien esitteen kieli-
vaatimusta. Jatkossa yritykset voivat laatia esitteen valintansa mukaan kansainviliselld finans-
sialalla yleisesti kiytossd olevalla kielelld tai kansallisen viranomaisen hyviksymalla kielella,
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riippumatta siitd, tarjotaanko arvopapereita tai otetaanko ne kaupanké@ynnin kohteeksi vain ko-
tijisenvaltiossa vai rajat ylittédvésti. Kéanndsvaatimus rajoitetaan esitteen tiivistelméén. Jasen-
valtiot voivat kuitenkin poiketa tdstd ja edellyttad, ettd kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
haetaan niiden kaupankaynnin kohteeksi ottamista sddnnellylle markkinalle vain kotijasenval-
tiossa, tulee litkkeeseenlaskijan laatia esite toimivaltaisen viranomaisen hyviksymaélla kielella.

Asetuksen 1 artiklan 22 kohdalla laajennetaan sdénnoksid yleisistd vastaavuusedellytyksistd
vastaavuuden tunnustamisen parantamiseksi, kun esite on laadittu kolmannessa maassa. Menet-
telyd yksinkertaistetaan korvaamalla jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen kolmannessa
maassa laaditun esitteen hyviksymismenettely esitteen toimittamisvelvollisuudella kyseiselle
viranomaiselle. Artiklan 23 kohdalla sdddetddan ESMAlle tehtdvéksi luoda yhteistyojérjestelyt
kolmansien maiden valvontaviranomaisten kanssa vahintdén yhden toimivaltaisen viranomai-
sen pyynndstd. Komissiolle on annettu valta mééritelld ndiden yhteistydjérjestelyjen vahim-
maissisalto.

Asetuksen 1 artiklan 24-26 kohdilla laajennetaan hallinnolliset seuraamukset koskemaan uusia
esitetyyppejd, EU:n jatkoantiesitettd ja EU:n kasvuantiesitettd sekd niihin liittyvid asiakirjoja.
Asetuksen 27 kohdalla muutetaan esiteasetuksen 47 artiklaa koskien ESMAn vuotuista kerto-
musta. Jatkossa kertomuksen tulee siséltdd tietoja myos EU:n jatkoantiesitteestd, EU:n kasvuan-
tiesitteestd ja yleisestd rekisterdintiasiakirjasta sekd poikkeusasiakirjan kaytostd. Lisdksi 29
kohdalla muutetaan uudelleentarkastelua koskevaa esiteasetuksen 48 artiklaa sisallyttamalla sii-
hen esiteasetukseen Listing Act -asetuksella tehtyjen muutosten uudelleentarkastelu.

Markkinoiden vidrinkdyttoasetuksen muuttaminen

Asetuksen 2 artiklalla muutetaan markkinoiden véérinkaytostd (markkinoiden vaérinkdyttdase-
tus) 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, jaljempand MAR tai markkinoiden vidrinkdyttoasetus.
Takaisinosto-ohjelmiin liittyvdd raportointimenettelyé yksinkertaistetaan siten, ettd jatkossa
litkkeeseenlaskijalla on velvollisuus ilmoittaa tiedot takaisinosto-ohjelmaan siséltyvista liike-
toimista ainoastaan likviditeetilld mitattuna osakkeiden merkityksellisimmén markkinan toimi-
valtaiselle viranomaiselle. Liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuutta takaisinosto-ohjel-
maan liittyen helpotetaan sallimalla, ettd liikkkeeseenlaskija julkistaa yleisolle ainoastaan yhdis-
tetyt tiedot, joista ilmenevit yhteenlaskettu volyymi ja painotettu keskiméardinen kurssi paivai
ja kauppapaikkaa kohden (2 artikla 2 kohta).

Sisdpiiritiedon késitettd laajennetaan kattamaan henkil6iden, joiden tehtévéné on rahoitusvéli-
neitd koskevien toimeksiantojen toteuttaminen, lisdksi myds henkilot, joille tietoa vélittyy omis-
tajatilin tai hallinnoidun rahaston hoitamisen seurauksena ja erityisesti henkil6t, jotka saattavat
olla tietoisia tulevasta toimeksiannosta (2 artikla 3 kohta).

Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan ennen liiketoimesta ilmoittamista tapahtuvaa tietojen
vélittdmistd yhdelle tai useammalle mahdolliselle sijoittajalle ndiden kiinnostuksen mahdolli-
seen litketoimeen kartoittamiseksi. Markkinoiden tunnustelua koskevaa maéritelmai tarkenne-
taan siten, ettd jatkossa madritelma sisdltdd myds sellaisen tietojen vélittdmisen, jota ei seuraa
mikéan erityinen liiketoimesta ilmoittaminen. Liséksi tismennetddn sddntelya tilanteista, jossa
markkinoiden tunnustelun yhteydessé tapahtuneen sisdpiiritiedon ilmaisemisen katsotaan ta-
pahtuneen osana henkilon tydn, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista ja johon si-
séltyy suoja sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista koskevilta véitteiltd. Markkinoiden tunnustelua
koskevan jérjestelmin vapaachtoisuutta néissé tilanteissa korostetaan. Néitd vapaaehtoisia vaa-
timuksia noudattamattomat eivét kuitenkaan voi hyodyntdd menettelyyn liittyvdd suojaa.
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Riippumatta siitd, noudatetaanko tité vapaachtoista menettelyd, ovat muut tietojen kirjaamiseen
liittyvat vaatimukset markkinoiden tunnustelua hyodyntéville pakollisia (2 artikla 4 kohta).

Tiettyjen edellytysten tiyttyessd liikkeeseenlaskija, jonka rahoitusvilineet on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, voi tehda osakkeitaan koskevan likviditeet-
tisopimuksen. Yhtend edellytyksend on ollut, ettd pk-yritysten kasvumarkkinan yllapitdja on
vahvistanut litkkeeseenlaskijalle kirjallisesti, ettd se on saanut jéljennoksen likviditeettisopi-
muksesta ja ettd se hyviksyy sopimuksen ehdot. Pk-yritysten kasvumarkkinan ylldpitdja ei ole
likviditeettisopimuksen osapuoli, minkd vuoksi vaatimus on johtanut liialliseen monimutkai-
suuteen. Markkinan ylldpitdjan ja pk-yritysten kasvumarkkinaa yllapitavén sijoituspalveluyri-
tyksen velvollisuus hyvéksya likviditeettisopimuksen ehdot poistetaan (2 artikla 5 kohta).

Sisdpiiritiedon julkistamisen soveltamisalaa kavennetaan siten, ettd pitkdkestoisen menettelyn
vélivaiheet eiviét endd ole jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kohteena. Julkistamisvelvollisuus
koskee jatkossa “’lopullista tapahtumaa”, jota koskevat tiedot tulee julkistaa mahdollisimman
pian siihen liittyvien olosuhteiden tai tapahtuman toteutumisen jalkeen. Komissio vahvistaa esi-
merkinomaisen luettelon pitkdkestoisten menettelyjen lopullisista olosuhteista tai lopullisista
tapahtumista ja siitd ajankohdasta, jolloin tapahtuman tai olosuhteen katsotaan toteutuneen.
Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, etté pitkékestoisen menettelyn vélivaiheisiin siséltyva
tieto sdilyy luottamuksellisena, kunnes tieto on julkistettu. Jos tiedon luottamuksellisuutta ei
pystytd endd takaamaan, tulee litkkeeseenlaskijan yha julkistaa sisdpiiritieto yleisolle mahdolli-
simman pian (2 artikla 6 kohta).

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkd&misen edellytyksid tarkennetaan harhaanjohtavuusedelly-
tyksen osalta. Asetuksen mukaan liikkeeseenlaskijan tai paéstdoikeuksien markkinoilla toimi-
van markkinaosapuolen, joka on lykénnyt sisapiiritiedon julkistamista, on ilmoitettava julkista-
misen lykkddmisestd toimivaltaiselle viranomaiselle ja toimitettava valittomaésti julkistamisen
jélkeen télle kirjallinen selvitys lykkdamisen edellytysten tdyttymisestd. Sdannds sisédltdd kui-
tenkin jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltiot voivat sdétad, ettd tillainen selvitys on toi-
mitettava ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnosti. Vastaava poikkeus koskee suo-
raan asetuksen nojalla liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvilineet on otettu kaupankéynnin
kohteeksi ainoastaan pk-yritysten kasvumarkkinalla. (2 artikla 6 kohta c alakohta).

Liikkeeseenlaskijoilla, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
kasvumarkkinalla, on velvollisuus laatia ainoastaan pysyvia sisédpiiriluetteloita. Asetus sisaltdd
kansallista liikkumavaraa, jonka mukaan jasenvaltio voi edellyttda néitd yrityksid laatimaan
hankekohtaisia sisépiiriluetteloita kevennettyd muotoa noudattaen. ESMA arvioi kevennetyn
sisépiiriluettelomuodon kiyton laajentamista myos muihin liikkeeseenlaskijoihin. ESMA toi-
mittaa kevennettyd muotoa koskevat tekniset sdédntelystandardit hyvaksyttaviksi komissiolle
viimeistidn 5.9.2025 (2 artikla 7 kohta).

Johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuutta muutetaan. Jatkossa raja-arvo ilmoittami-
selle on 20 000 euroa kalenterivuoden aikana. Asetukseen sisiltyy litkkumavaraa, jonka mu-
kaan jésenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pééttda nostaa raja-arvon 50 000 euroon tai
laskea sen 10 000 euroon. Toimivaltaisen viranomaisen on raja-arvoa muuttaessaan ilmoitettava
ESMAlle paitoksensa ja sen perustelut. Perustelujen on liityttdva erityisesti markkinaolosuhtei-
siin. ESMAn tulee hyviksyd muutettu raja-arvo ennen sen soveltamista (2 artikla 8 kohta a
alakohta). Liséksi johtotehtdvissd toimivien henkildiden oikeutta kéyda kauppaa suljetun ajan-
jakson aikana laajennetaan. Kaupankdyntioikeutta laajennetaan osakkeiden liséksi muihin ra-
hoitusvélineisiin kuin osakkeisiin seké liiketoimiin, jotka eivit edellytéd aktiivisia sijoituspéé-
toksid (2 artikla 8 kohta b alakohta).
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Toimivaltaisten viranomaisten, jotka valvovat kauppapaikkoja, joissa on merkittéva rajat ylit-
téva ulottuvuus, on perustettava mekanismi, jolla varmistetaan tarjoustietojen jatkuva ja oikea-
aikainen vaihto. Toimivaltaiset viranomaiset voivat siirtdd tarjoustietojen vaihtomekanismin pe-
rustamisen ESMAlle. Jasenvaltio voi pdattdd, ettd sen toimivaltainen viranomainen osallistuu
tarjoustietojen vaihtomekanismiin, vaikka sen valvomalla kauppapaikalla ei olisi merkittavai
rajat ylittavaa ulottuvuutta. Liséksi ESMA voi yhden tai useamman toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd perustaa yhteistoimintafoorumin ja koordinoida rajat ylittivai tutkintaa tai tarkas-
tusta, jos on olemassa markkinoiden luotettavuuteen tai markkinoiden asianmukaiseen toimin-
taan liittyvid vakavia huolenaiheita (2 artikla 11 kohta).

Hallinnolliset seuraamukset koskien markkinoiden véarinkayttosddnnosten rikkomista ulote-
taan koskemaan myo0s vertailuarvon hallinnoijia ja valvottuja tietoldhteitd. Markkinoiden véa-
rinkdyttoasetuksen 14 ja 15 artiklojen rikkomisesta méaérattdva kielto toimia sijoituspalveluyri-
tyksen johtotehtivissd muutetaan pysyvésté kiellosta vahintdédn kymmenen vuoden kielloksi ja
laajennetaan koskemaan vastaavasti vertailuarvon hallinnoijia ja valvottuja tietoldhteitd. Lisaksi
laajennetaan vastaavalla tavalla henkilOpiirid, johon sovelletaan véliaikaista kieltoa kidyda kaup-
paa omaan lukuun. Julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat hallinnollisia taloudellisia enim-
maiisseuraamuksia, muutetaan seuraamusten oikeasuhteisuuden varmistamiseksi. Jatkossa seu-
raamusten mééra tulisi lahtokohtaisesti maérittdd yrityksen vuotuisen kokonaisliikevaihdon pe-
rusteella. Liséksi asetukseen siséltyy pk-yrityksille maéréttivien seuraamusten osalta jdsenval-
tio-optio, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat soveltaa pk-yritysten rikkomuksiin alhaisempaa ta-
loudellisten seuraamusten enimmadismadrad. Jasenvaltiot voivat myos jatkaa saman enimmais-
madran soveltamista kaikkiin litkkeeseenlaskijoihin (2 artikla 14 kohta). Lisdksi seuraamusten
oikeasuhteisuutta tdsmennetdin (2 artikla 15 kohta).

Saéntelykokonaisuus siséltdd useita valtuussddannoksid komissiolle delegoitujen sdéddosten an-
tamiseksi seka teknisten tdytantoonpanostandardien hyviksymiseksi. Kyseisid sdddoksid ei ole
vield hyvéaksytty ja julkistettu (2 artikla 16 ja 17 kohta)

Asetuksen 3 artiklalla muutetaan asetuksen (EU) N:o 600/2014 25 artiklaa koskien velvolli-
suutta sdilyttdd tiedot merkityksellisistd toimeksiannoista. Toimeksiantotietojen seurannan ja
valvonnan tehostamiseksi toimivaltaisten viranomaisten on jatkossa mahdollista saada toimek-
siantotietoja paitsi pyynnon perusteella tapauskohtaisesti, mutta myds jatkuvasti. Lisdksi tieto-
jen muoto yhdenmukaistetaan.

2.3 Moniaaniosakedirektiivi
2.3.1 Yleinen tavoite

Monidéniosakedirektiivin tavoitteena on sallia moniééniosakkeiden ottaminen kéytto6n pk-yrl-
tyksille ensilistautumisen yhteydessd EU- tai ETA-valtion alueella. Osakkeiden ensimmaisessd
julkisessa kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa suppeasti omistettu yksityinen yhtié muuttuu
aikaisempaa laajemmin omistetuksi. Ensilistautumisen tilanteessa keskeinen listautumishaluk-
kuuteen liittyvd kysymys on, voiko méairdysvaltaa kayttinyt osakkeenomistaja séilyttdd kont-
rollin yhtiossd ensilistautumisen jadlkeen: jos ei, ensilistautumista ei valttimattd tehdd. Moni-
adniosakedirektiivin painopiste on nimenomaan ensilistautumista edeltdvissa ajassa ja siind vai-
kuttavissa tekijoissa.

EU-jasenvaltioiden suhtautuminen moniééniosakkeisiin vaihtelee. Jotkin jésenvaltioista sallivat
moniddniosakkeet kaikille yhtidille, osa vain yksityisille listaamattomille yhtidille. Komission
mukaan monidadniosakedirektiivillda on merkitystd niille jasenvaltioille, jotka eivit nykyisin salli
kontrollin sdilyttdmistd monidéniosakkeiden muodossa. Jos yhtion tiettyja osakkeita ei voida
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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, mikd kdytdnnossa estdd pk-
yrityksen listautumisen ja siirtymisen. Moniddniosakkeita kayttavalla yhtiolla ei siten ole kdy-
tannon mahdollisuutta hakeutua muullekaan julkiselle markkinapaikalle, eika silld ole kéytetta-
vissdén samoja vaihtoehtoisia rahoituksen keinoja kuin suurilla yhtioilla.

Moniédéniosakedirektiivin mukaisessa tilanteessa luodaan edellytykset ensilistautua kaikille sel-
laisille yhtiéille, jotka etsivdat mahdollisuutta saada monidaniosakkeensa kaupankadynnin koh-
teeksi pk-yritysten kasvumarkkinalle tai muuhun monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmaén.
Sijoittajien tulee kuitenkin saada tiedot moniddniosakkeita koskevasta rakenteesta. Esimerkiksi
padomasijoittajien (engl. private equity, venture capital) asema ja kannustimet tulee turvata,
mutta my0s vahemmistdosakkeiden asemaan on kiinnitettdva huomiota.

Kyse on vihimmaisharmonisoinnista, eikd moniddniosakedirektiivissd ole tarkoitettu menna pi-
demmalle kuin on tarpeellista. Huomioon on otettu myds globaali kilpailu listautumisista eri
markkinoiden kesken.

2.3.2 Péaaasiallinen sisiltd
Moniddniosakedirektiivin kohde ja soveltamisala

Moniddniosakedirektiivin 1 artiklassa sdddetddn yhteisistd sddnnoistd moniddniosakerakenteille
yrityksissé, jotka hakevat osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessi
kaupankdyntijérjestelméssd, joihin kuuluvat pk-yritysten kasvumarkkinat, ja joilla ei ole kau-
pankédynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmdsséd tai sddnnellylld markki-
nalla otettuja osakkeita.

Moniddniosakedirektiivin ajatuksena on, ettd sddnnoksid sovelletaan padosin vain yhtidihin, joi-
den osakkeet listataan monidéniosakedirektiivisséd tarkoitetulle markkinapaikalle sddnndsten
voimaantulon jélkeen. Poikkeuksena tistd on kuitenkin 1 artiklan 2 kohta, jossa sdddetiin, etti
tiettyjd yhtion moniddniosakkeiden tunnistamista koskevia vaatimuksia sovelletaan my®s yri-
tyksiin, joilla on moniddniosakerakenne ja joiden osakkeet on jo otettu kaupankdynnin koh-
teeksi monenkeskisessa kaupankéyntijarjestelmassa. Moniddniosakedirektiivin soveltamisalaan
eivdt kuitenkaan kuulu muut mekanismit, jotka lisddvét médrdysvaltaa tai hyodyntivit ddnival-
taa, kuten dénivallattomat osakkeet tai sellaiset osakkeet, jotka antavat veto-oikeuden tiettyihin
padtoksiin tai lojaalisuusosakkeet.

Moniédédniosakedirektiivin 2 artiklassa maéritelldén direktiivissd tarkoitettu yritys, monidéni-
osake, moniddniosakerakenne, sddnnelty markkina, monenkeskinen kaupankayntijarjestelma ja
pk-yrityksen kasvumarkkina.

Oikeus ottaa kdyttoon moniddniosakerakenne

Moniédéniosakedirektiivin 3 artiklan nojalla jasenvaltiot velvoitetaan varmistamaan, etti yrityk-
selld on oikeus ottaa kdyttoon moniddniosakerakenne ainakin silloin, kun yritys hakee osak-
keidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa,
eikd yrityksen osakkeita vield ole otettu kaupankédynnin kohteeksi séddnnellylld markkinalla tai
monenkeskisessd kaupankdyntijéarjestelmassa.

Yrityksen paatos tarkoitettujen moniddniosakkeiden kayttoonotosta tulee tehda yhtickokouk-
sessa vihintddn madrdenemmistolld kansallisessa lainsdddanndssd sdddetyn mukaisesti.
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Jasenvaltiot eivit saa asettaa monidéniosakerakenteen kéyttdonoton ehdoksi sité, etté sellaisten
osakkeiden taloudellisia oikeuksia liséttdisiin, joilla ei ole suurempaa &dénivaltaa (3 artikla 1
kohta ensimmadinen alakohta). Jos osakelajeja on useita, tulee moniddniosakerakenteen kéyt-
toonottoa koskevasta padatoksestd ensimmaistd alakohtaa sovellettaessa jarjestdd erillinen dénes-
tys kunkin sellaisen osakelajin osalta, jota koskeviin oikeuksiin pdétos vaikuttaa (3 artikla, 1
kohta, toinen alakohta). Edelld 1 kohdassa tarkoitetun monidéniosakerakenteen kayttdonottoa
koskevan oikeuden piiriin on kuuluttava yrityksen oikeus ottaa kdytto6n monidéniosakerakenne
ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessé kau-
pankdyntijarjestelméassa (3 artikla 2 kohta).

Jasenvaltiot voivat asettaa moniddniosakkeisiin liittyvan suuremman dénivallan kayttdmisen eh-
doksi sen, ettd yrityksen osakkeet on otettu kaupankéynnin kohteeksi monenkeskisessé kaupan-
kdyntijarjestelmdssa (3 artikla 3 kohta). Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd monenkeskistd
kaupankadyntijérjestelmad yllépitivat sijoituspalveluyritykset ja markkinatoimijat eivét esté yri-
tyksen osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi silld perusteella, ettd yritys on ottanut
kayttoon moniddniosakerakenteen 3 artiklan 1 kohdan mukaisesti (3 artikla 4 kohta).

Edelld kuvatut monidéniosakkeen kéyttoonottoa tai muuttamista koskevat sddnnokset soveltu-
vat my0s soveltuvin osin yritykseen, jonka osakkeita ei vield ole otettu kaupankéynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméssd, jos yritys
paittdd muuttaa olemassa olevaa moniddniosakerakennetta siind tarkoituksessa, ettd sen osak-
keita otetaan kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméassa (3 artikla
5 kohta).

Vihemmistoosakkeenomistajien suojatoimenpiteet

Moniddniosakedirektiivin 4 artiklassa sdddetddn vahemmistdosakkeenomistajien suojatoimen-
piteistd. Jasenvaltioiden tulee varmistaa, ettd yrityksilld, joilla on monidéniosakerakenne ja joi-
den osakkeet on méddrd ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kau-
pankéyntijarjestelméssé sen jilkeen, kun ne ovat kayttaneet 3 artiklan mukaista oikeuttaan, on
kiytossdén asianmukaiset takeet sellaisten osakkeenomistajien etujen riittdvéan suojan varmis-
tamiseksi, joilla ei ole hallussaan monidéniosakkeita (4 artikla 1 kohta johdantokappale). Tatd
varten jasenvaltioiden tulee varmistaa, ettd yrityksen pdatés moniddniosakerakenteen muutta-
misesta tavalla, joka vaikuttaa osakkeiden ddnimaédrdan, tehdddn yhtiokokouksessa véhintddn
madrdenemmistolld kansallisessa lainsdddannossd sdddetyn mukaisesti. Tallaisesta paatoksesta
jérjestettdvé erillinen dénestys kunkin sellaisen osakelajin osalta, jonka oikeuksiin pddtds vai-
kuttaa (4 artikla 1 kohta a alakohta).

Moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan jasenvaltioiden on rajoitet-
tava moniddniosakkeiden vaikutusta yhtiokokouksen paatoksentekoprosessiin ottamalla kéyt-
to0n vahintddn yksi seuraavista:

1) monidéniosakkeisiin liittyvén d8niméérén ja pienimmén dénimiéran osakkeiden d&niméairin
vélinen enimmaissuhde;

i) vaatimus siitd, ettd yhtiokokouksessa madrdenemmistolld annettujen danten kansallisessa
lainsdddannossd sdddetyn mukaisesti tehdyt paatdkset, lukuun ottamatta yrityksen hallinto-,
johto- tai valvontaelinten jédsenten nimittdmisté ja erottamista koskevia paétoksié ja ndiden elin-
ten tekemié operatiivisia padtoksid, jotka toimitetaan yhtiokokoukselle hyvéksyttavéksi, on hy-
viaksyttiva:
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1) kansallisessa lainsdédidnnosséd sdddetyn mukaisesti médrdenemmistolld sekd annetuista 44-
nistd ettd joko yhtiokokouksessa edustettuna olevasta osakepddomasta tai yhtiokokouksessa
edustettuina olevien osakkeiden lukumaérasti; tai

2) kansallisessa lainsddadanndssd sdddetyn mukaisesti madrdenemmist6lla annetuista dénisté ja
jarjestdmalla erillinen d&nestys kunkin sellaisen osakelajin osalta, jonka oikeuksiin péétos vai-
kuttaa.

Monidaniosakedirektiivin 4 artiklan 2 kohdan mukaan jdsenvaltiot voivat halutessaan sdatda
erdistd lisdrajoitteista tai -ehdoista, joiden edellytysten tdyttyessd monidaniosakkeisiin liittyvét
oikeudet paattyvat. Téllaisia ovat esimerkiksi siirto-, aika- tai tapahtumaperusteinen raukeamis-
lauseke.

Moniddniosakerakenteeseen liittyvdt ldpindkyvyysvaatimukset

Moniddniosakedirektiivin 5 artiklassa sdddetddn moniddniosakerakenteen kdyttoon liittyvistd
lapindkyvyysvaatimuksista. Kyseisen direktiivin 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetdén niista asia-
kirjoista, joihin yritysten on siséllytettivé sdédetyt tiedot monidéniosakerakenteesta, kun yrityk-
sen osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankéynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkki-
nalla tai muussa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssa, jota ei ole rekisterdity pk-yritys-
ten kasvumarkkinaksi. Nitd asiakirjoja ovat esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite seké 15
a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite, MiFID II -direktiivin 33 artiklan 3 kohdan ¢ ala-
kohdassa tarkoitettu esite, monenkeskisen kaupankéyntijarjestelméan sddnndissa vaadittu esite
tai yrityksen vuositilinpdétds. Moniddniosakedirektiivin 5 artiklan 3 kohdassa sédddetddn niistd
yksityiskohtaisista tiedoista moniddniosakerakennetta koskien, joita yrityksen tulee liittdd 1 ja
2 kohdassa tarkoitettuihin asiakirjoihin.

Monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén ylldpitdjan on niiden yritysten osalta, joilla on kéy-
tossddan moniddniosakerakenteita, varmistettava, ettd osakkeet on selkedsti yksildity monidéni-
osakkeiksi. Yrityksen, jolla on kiytdssidén moniédéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ot-
taa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monen-
keskisessé kaupankéyntijarjestelméssd, on ilmoitettava monenkeskisen kaupankéyntijirjestel-
mén yllapitdjdlle moniddniosakerakenteen olemassaolosta (5 artikla 4 kohta). Sekd osakkeiden
yksildinnin ettd yritysten ilmoittamisen osalta on noudatettava monidiniosakedirektiivin 5 ar-
tiklan 5 kohdassa tarkoitettuja teknisid sddntelystandardeja. ESMA toimittaa luonnokset néista
teknisistd sddntelystandardeista komissiolle viimeistddn 5.12.2025. ESMAn tulee ottaa huomi-
oon vakiintuneet markkinastandardit ja hyvin toimivat kdytinnGt niiden yritysten yksi-
16imiseksi, joilla on moniddniosakerakenteita. Komissiolle on siirretty valta hyvaksya tekniset
sddntelystandardit monidéniosakedirektiivin tdydentdmiseksi.

Uudelleentarkastelu

Moniééniosakedirektiivin 6 artiklan johdantokappaleen ensimmaéisen virkkeen mukaan komis-
sion tulee antaa viimeistdéin 5.12.2028 Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus tdmén
direktiivin tdytdntdonpanosta ja vaikuttavuudesta, myos timén direktiivin soveltamisalan laa-
jentamisen asianmukaisuudesta.

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

a) niiden yritysten lukumaiéré, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet on otettu kau-
pankdynnin kohteeksi kussakin monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmissd ja kullakin
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sddnnellylld markkinalla jésenvaltiossa viimeistdén 4.12.2026 ja niiden yritysten lukuméérd,
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi kussakin monenkeskisesséd kaupankéynti-
jarjestelmassa ja kullakin sdannellylld markkinalla jasenvaltiossa timén pdivén jalkeen;

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

c) jos niitd on kiytdssd jasenvaltiossa, sijoittajansuojaa koskevat takeet, joita a alakohdassa tar-
koitetut yritykset soveltavat monidéniosakerakenteiden osalta.

Voimaantulo ja kansallinen tdytintoonpano

Moniddniosakedirektiivin 8 artiklan mukainen voimaantulo oli 4.12.2024. Direktiivin 7 artiklan
1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on saatettava tdmén direktiivin noudattamisen edellyttamét
lait, asetukset ja hallinnolliset madraykset voimaan viimeistdan 5.12.2026. Niiden on viipymatta
ilmoitettava tastd komissiolle sekd toimitettava keskeiset kansalliset sadnnokset kirjallisina ko-
missiolle.

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

Kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevista vaatimuksista sdfidetédén kansallisesti voimassa
olevassa kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annetussa laissa (1070/2017), jéljempéand RahkL.
RahkL 3 luvun 8 §:ssd sdddetddn rahoitusvilineen ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi sdén-
nellylle markkinalle. Porssin sddnnét sisdltavat tarkemmat madraykset kaupankdynnin koh-
teeksi ottamista koskevista vaatimuksista. RahkL 3 luvun 9 §:sséd sdddetddn arvopaperin ottami-
sesta porssilistalle. Muista porssilistadirektiivin edellytyksistéd arvopaperin ottamisesta porssi-
listalle sdddetddan RahkL 3 luvun 9 §:n 1 momentin nojalla arvopaperin ottamisesta porssilistalle
annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (833/2021). Porssilistadirektiivi kumotaan Lis-
ting Act -direktiivilld. Jasenvaltioille sdilytetddn kuitenkin mahdollisuus jatkaa porssilistalle ot-
tamista koskevien jarjestelmien soveltamista kansallisesti. Porssilistadirektiivin sddnnokset
yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden méaarastd, eli niin kutsuttu free float
-vaatimus, ja yrityksen osakkeiden markkina-arvosta siirretddn MiFID II -direktiiviin. Siirretta-
villd sdannoksilld tdydennetdéin MiFID II -direktiivisséd sdddettyja rahoitusvélineiden kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista koskevia yleisid sddnnoksid. Siirrettdvit sddnnokset edellyttiavit
vastaavien sddnnosten tdytdntoonpanoa RahkL:iin koskien rahoitusvélineen ottamista kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle.

Nykytilanteessa sekd porssin sddnndissé osakkeiden liikkeeseenlaskijoille ettd arvopaperin ot-
tamisesta porssilistalle annetussa valtiovarainministerion asetuksessa on maédritelty, ettd kau-
pankédynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava
yleison hallussa vahintddn neljdsosa siitd merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa.
Listing Act -direktiivilla lasketaan tdtd raja-arvoa siten, etté jatkossa sddnnellyn markkinan tulee
edellyttdd, ettd osakkeita on yleison hallussa vahintdan 10 prosenttia siitd merkitystd pddomasta,
jota kyseinen osakelaji edustaa. Vaatimus koskee kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetked.
Direktiiviin siséltyy jésenvaltio-optio, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat ottaa sddnnellylld
markkinalla kdyttoon vaihtoehtoisia vaatimuksia osakkeiden kaupankéynnin kohteeksi ottami-
selle. Lisdksi, kun kyse on sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta, jotka
ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, porssin tulee arvioida free
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float -vaatimuksen mukaisesti, onko yleisolle jaettu riittdva méérd osakkeita suhteessa kaikkiin
lilkkeeseen laskettuihin osakkeisiin, ei ainoastaan suhteessa osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia
kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet.

Porssilistadirektiivid koskevat RahkL:n kansalliset sddannokset koskevat porssilistadirektiivin
maéritelmdd (1:1 § 4 alakohta), arvopaperin ottamista porssilistalle (3:9 §), porssin oikeutta pi-
téd porssilistaa (3:10 §) ja arvopaperin poistamista porssilistalta (3:14 §). Lisdksi valtiovarain-
ministerion asetuksessa 833/2021 sdédetddn arvopaperin ottamisesta porssilistalle. Porssilista-
direktiivin kumoaminen edellyttdd muutoksia kansalliseen lakiin.

3.1.2 Pk-yritysten kasvumarkkina

Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat sdénnokset on tiytéintoonpantu kansallisesti padosin
RahkL:n 6 luvussa. Luku siséltdd pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdintié ja rekisterdinnin
perumista, muita erityisid vaatimuksia sekd kaupankdyntid muulla pk-yritysten kasvumarkki-
nalla koskevat sddnnokset.

Voimassa olevan RahkL 1 luvun 2 §:n 1 momentin 9 alakohdassa mééritellddn pk-yritysten
kasvumarkkina viittaamalla lain 6 luvussa tarkoitettuun erityiseen rekisterdityyn monenkeski-
seen kaupankdyntijéarjestelméadn. RahkL 6 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan monenkeskisen kau-
pankdynnin jarjestdja voi pyytdd Finanssivalvonnalta monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén
tai sen osan rekisterdimistd pk-yritysten kasvumarkkinaksi. RahkL 6 luvun 1 §:n 2 momentissa
saddetdan, ettd Finanssivalvonnan on suostuttava pyyntodn, jos se arvioi hakemuksen tayttdvan
RahkL:n 6 luvussa sidddetyt vaatimukset. Voimassa olevan kansallisen lain mukaiset pk-yritys-
ten kasvumarkkinan mééritelmé seké velvoite pyynnon hyvéksymisesté tdyttavét siten direktii-
vin 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.

Direktiivin 3 artiklan b alakohdalla lisdtdan MiFID II -direktiivin 33 artiklaan uusi 3 a alakohta,
jossa sdddetiéin nimenomaisesti pk-yritysten kasvumarkkinan osan jérjestdmiseen ja tiedonan-
tovelvoitteisiin kohdistuvista vaatimuksista. Vaatimukset ovat uusia ja edellyttdvit vastaavien
vaatimusten lisddmistd RahkL:iin.

Direktiivin 3 artiklan ¢ kohdalla korvataan MiFID II -direktiivin 33 artiklan 4—7 kohta. Koh-
dassa 4 sdddetyistd pk-yritysten kasvumarkkinan yllapitdmisessé lisdksi noudatettavista monen-
keskisen kaupankéyntijarjestelmén yllapitdmistd koskevista vaatimuksista on siédetty kansalli-
sesti RahkL:n 6 luvun 2 §:n 6 momentissa. Kohta ei siten edellytd muutoksia kansallisesti. Koh-
dassa 5 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta poistaa pk-yritysten kasvu-
markkinan rekisterdinti, jos se ei endd tdytd direktiivin mukaisia vaatimuksia tai jos kaupan-
kéayntijarjestelmin yllépitdja hakee sen poistamista rekisteristd. Velvollisuudesta sdddetddn kan-
sallisesti RahkL:n 6 luvun 3 §:ssd. Voimassa olevaan kansalliseen sdéntelyn ei kuitenkaan si-
sélly Listing Act -direktiivillé lisdttyja edelld kuvattuja MiFID II -direktiivin 3 a alakohdan vaa-
timuksia. Pykéld edellyttda siten tdydentdmistd, jolla viitataan ndihin uusiin rekisteréinnin pois-
tamista koskeviin perusteisiin. Kohdassa 6 sdddetdén toimivaltaisen viranomaisen velvollisuu-
desta ilmoittaa ESMAlle pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdintipadtoksestd ja rekisteréinnin
perumisesta. Direktiivin kohtaa on tdsmennetty monenkeskisen kaupankayntijéarjestelmén osan
rekisterdinnin osalta. Velvollisuudesta sdddetddn kansallisesti jo RahkL 6 luvun 4 §:ssd, joka
kattaa my0s pk-yrityksen kasvumarkkinaksi rekisterdidyn monenkeskisen kaupankayntijérjes-
telmén osan. Kohta ei siten edellytd muutoksia kansallisesti. Kohdassa 7 laajennetaan rahoitus-
vélineiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista toisella pk-yrityksen kasvumarkkinalla tilantei-
siin, joissa toinen kauppapaikka on muu kuin pk-yritysten kasvumarkkina. Kaupankaynnin koh-
teeksi ottamisesta toisella pk-yrityksen kasvumarkkinalla sdddetddn kansallisesti RahkL:n 6
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luvun 5 §:ssd. Pykéld edellyttdd tdydentdmistéd toisen kauppapaikan, joka ei ole pk-yritysten
kasvumarkkina, osalta.

3.1.3 Sijoitustutkimus

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla on muutettu MiFID II -direktiivin 24 artiklaa sijoituspalvelu-
yrityksen yleisid periaatteita ja asiakkaalle annettavia tietoja koskien. Artiklaan on lisétty uudet
sdanndkset koskien liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen mééaritelmaé, jakelemista, sii-
hen liittyvid organisaatiojérjestelyja ja tutkimuksen toimittamista tiedonkeruuelimelle. Sién-
nokset edellyttdvit muutoksia SipaL:iin.

Sijoitustutkimukseen ja laajemmin kannustimiin liittyvistd vaatimuksista sdddetéén kansalli-
sesti SipalL10 luvun 6 §:ssd, perustuen MiFID II -direktiivin 24 artiklan 7—10 kohtiin. MiFID II
-direktiivin 24 artiklan 9 a kohta koskien tutkimus- ja toteutuspalveluista suoritettavia maksuja
on taytantoonpantu Sipal 10 luvun 6 §:n 9 momentissa. Voimassa olevan lain mukaan sijoitus-
palveluyrityksen tarjoamaa pk-yrityksiin kohdistuvaa kolmannen osapuolen tuottaman sijoitus-
tutkimuksen maksua ei tarvitse suorittaa erillisen tutkimusmaksutilin tai laskun kautta. Sijoitus-
palveluyrityksen tulee kuitenkin ilmoittaa asiakkaalle, jos se paéttdd hyodyntié edelld kuvattua
poikkeusta. Kyseinen poikkeus koskee nykytilanteessa yrityksié, joiden markkina-arvo tutki-
muksen toimittamista edeltineiden 36 kuukauden aikana on enintéén miljardi euroa kalenteri-
vuoden lopun hintatarjousten perusteella. MiFID II -direktiivin 24 artiklan 9 a kohtaa on muu-
tettu poistamalla kyseinen markkina-arvon kynnysarvo seké tarkentamalla tutkimuksesta suori-
tettavista maksuista annettavia tietoja seké tietojen arviointia koskevia sddnnoksia. Nama muu-
tokset edellyttévit kansallisen sééntelyn tdydentdmista.

Direktiivin 1 artiklan 2 kohdalla lisdtdan MiFID II -direktiivin 24 artiklaan uudet 3 a.-3 e. kohdat
koskien liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta. Uusilla sddnnoksilla otetaan kayttoon lisa-
toimenpiteitd markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten tutkimuskattavuuden paran-
tamiseksi. Uudet liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen kayttdd koskevat sdannokset kos-
kevat tutkimuksen merkintétapaa, sijoituspalveluyrityksen kéytdssé olevia organisaatiojirjeste-
lyjé sen varmistamiseksi, etté téllainen tutkimus laaditaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tut-
kimusta koskevia EU:n kdytdnnesééntdjd noudattaen ja tutkimuksen toimittamismahdollisuutta
ESAP-asetuksen 2 artiklan 2 alakohdassa tarkoitetulle tiedonkeruuelimelle. EU:n kéytéin-
nesddnnoilla tarkoitetaan ESMAn laatimia teknisid sddntelystandardeja, joissa on vahvistettava
riippumattomuutta ja objektiivisuutta koskevat vaatimukset ja tdismennettdva menettelyt ja toi-
menpiteet eturistiriitojen tehokkaaksi tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Teknisid sdéntelystan-
dardeja ei ole vield julkaistu. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat direktiivin
saannokset ovat uusia ja edellyttdvit siten kansallista tdytdntoonpanoa.

Direktiivin 1 artiklan 5 kohdassa séddetddn toimivaltaiselle viranomaiselle valvontavaltuudet
tarkastaa, ettd liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottavalla tai jakelevalla sijoituspal-
veluyritykselld on kdytOssddn organisaatiojirjestelyt, joilla varmistetaan, ettd tutkimus on laa-
dittu EU:n kéyténnesdint6ja noudattaen. Liséksi toimivaltaiselle viranomaiselle on annettava
valtuudet keskeyttdd sellaisen tutkimuksen jakelu, jota ei ole tuotettu kdytédnnesiéntdja noudat-
taen ja varoittaa yleisod tillaisesta tutkimuksesta. Valtuudet ovat uusia ja edellyttavit kansallista
taytantoonpanoa. Kuvatut valtuudet eivét kuitenkaan saa rajoittaa toimivaltaisen viranomaisen
yleisid valvontavaltuuksia tai valtuuksia méarata seuraamuksia. SipalL 15 luvun 2 §:n 6 momen-
tin mukaisesti Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008), jéljempénd FivaL, 40 §:ssé tarkoi-
tettuja sdédnnoksid ja padtoksid, joista voidaan miériti seuraamusmaksu ovat SipalL 10 luvun 2—
13 §:n sddnndkset menettelytavoista asiakassuhteessa.
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3.2 Listing Act -asetus
3.2.1 Esitteitd koskevat vaatimukset

Esiteasetuksen kansallista liikkumavaraa siséltdvét sddnnokset listautumisessa kaytettdvaa esi-
tettd koskien on pantu tdytintoon AML 3 luvussa. AML 3 luvun 2 §:ssé on otettu kayttoon
esiteasetuksen sisdltdma jdsenvaltio-optio, jonka mukaan esitetté ei tarvitse julkistaa, jos arvo-
papereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeel-
taan enintddn 8 000 000 euron suuruinen maard. Arvopaperin tarjoajan tulee kuitenkin julkaista
ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustictoasiakirja, joka siséltda riittavét tiedot liikkeeseenlas-
kijasta ja arvopaperista. Perustictoasiakirjaa edellytetddn, mikéli arvopapereita tarjotaan Euroo-
pan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan véhintdédn 1 000 000
euron suuruinen médré. Lisdksi AML 3 luvun 2 §:ssé tarkoitetusta perustietoasiakirjasta anne-
tussa valtiovarainministerion asetuksessa (1281/2018) annetaan tarkempia sdanndksié perustie-
toasiakirjan rakenteesta ja siséllostd sekd julkaisemistavasta. Muutetun esiteasetuksen mukai-
nen uusi raja-arvo esitteen julkaisemisvaatimukselle olisi jatkossa 12 000 000 euroa. Jdsenval-
tioille on jatetty lilkkkumavaraa, jonka mukaan jdsenvaltio voi pddttdd soveltaa alempaa 5 000
000 euron esiterajaa.

Voimassa oleva kansallinen sééntely sisiltdé sdéinnokset koskien aiemman esiteasetuksen EU:n
elpymisesitettd koskevista hallinnollisista seuraamuksista. EU:n elpymisasetusta koskevat sdan-
nokset 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 sdéde-
tddn myos kansallisesti uusien esitetyyppien osalta.

Esiteasetuksen 27 artiklassa sdddetdén esitteessd kaytettavastad kielestd. Esite on tullut laatia ko-
tijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyviaksymalld kielelld, jos arvopapereita tarjotaan
yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ainoastaan kotijasenvaltiossa.
Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ja
arvopapereiden ottamista haetaan kaupankéynnin kohteeksi yhdessé tai useammassa jasenval-
tiossa, muttei kotijésenvaltiossa, esite tulee tilloin laatia joko nédiden jdsenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten hyviaksymalld kielelld tai yleisesti rahoitusalalla kdytetylld kansainvali-
selld kielella. Tiivistelmad on tullut laatia kansallisen viranomaisen hyviksymalla kielelld. Fi-
nanssivalvonta on edellyttdnyt, ettd arvopapereita tarjottaessa yleisolle tai haettaessa kaupan-
kdynnin kohteeksi Suomessa esite laaditaan péddsaéntoisesti suomeksi tai ruotsiksi. Se on kui-
tenkin tapauskohtaisen arvioinnin jélkeen voinut hyviksyd myos englanninkielisen esitteen
kayton. Listing Act -asetus muuttaa esitteen kielivaatimusta siten, etté jatkossa seké kotijésen-
valtiossa tapahtuvissa anneissa ettd kotijasenvaltion ulkopuolisissa anneissa on mahdollista
kayttad kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kdytossd olevaa kieltd, eli kdytdnndssd englantia.
Saanndkseen siséltyy kansallista litkkumavaraa, jonka mukaan jidsenvaltio voi edelleen edellyt-
téd, ettd kotijédsenvaltion sisélla tapahtuvissa anneissa esitteen kielend on kansallisen viranomai-
sen hyvaksyma kieli, eli kdytdnnossad suomi tai ruotsi.

Esiteasetukseen siséltyvistd hallinnollisista seuraamuksista sdddetddn kansallisesti AML:n 15
luvun 2 §:ssé ja FivalL:n 40 §:ssd. Voimassa oleva AML:n sddnnds siséltdd viittaukset Listing
Act -asetuksella kumottaviin esiteasetuksen 14 artiklaan koskien yksinkertaistettuja tietovaati-
muksia listautumisen jalkeisissé liikkeeseenlaskuissa ja 15 artiklaan koskien EU:n kasvuesi-
tettd. Asetuksella sdddetéén uusista esiteasetukseen siséltyvisté esitetyypeistd, 14 a artiklan mu-
kaisista EU:n jatkoantiesitteisté ja 15 a artiklan mukaisista EU:n kasvuantiesitteistd. Uudet esi-
tetyypit edellyttdvit vastaavista seuraamuksista sddtdmistd kansallisesti ja kumottuja esitevel-
voitteita koskevien seuraamusten poistamista.
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Esiteasetuksen 40 artiklaa koskien esitteen tarkastamiseen ja hyvéksymiseen liittyvéa muutok-
senhakuoikeutta tdydennetdéin Listing Act -asetuksella kattamaan my6s EU:n jatkoantiesitteen
tarkastamista koskeva méérdaika. Esiteasetuksen 40 artiklassa tarkoitetusta muutoksenhakuoi-
keudesta saddetién kansallisesti jo FivaL:n 73 §:ssé.

3.2.2 Markkinoiden vairinkdyttdasetus

Markkinoiden véérinkédyttoasetuksessa sdddetién liikkeeseenlaskijan velvollisuuksista koskien
sisdpiiritietoa. Kansallista liikkumavaraa siséltdvat sadnnokset sisapiiritiedon julkistamisen lyk-
kadadmisesta, sisdpiiriluetteloiden laatimisesta ja johtohenkildiden liiketoimia koskevasta ilmoi-
tusrajasta on pantu tdytintoon AML 6 ja 12 luvussa.

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykk&dmisen osalta on jo aiemman tiytintdonpanon yhteydessa
kéytetty jasenvaltio-optio, jonka mukaan selvitys tiedon julkistamisen lykkd&misestd on toimi-
tettava Finanssivalvonnalle ainoastaan sen pyynnosta (AML 6:2 §). Hankekohtaisten sisépiiri-
luetteloiden laatimisvelvollisuus koskee markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 18 artiklan 1 koh-
dan mukaan liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvélineet on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sdannellylld markkinalla. Sisépiiriluetteloiden laatimisen osalta markkinoiden véarinkéyttdase-
tukseen siséltyy jo aiemman tiytdntoonpanon yhteydessd kdyttdon otettu jésenvaltio-optio,
jonka mukaan jédsenvaltiot voivat vaatia myds niité liikkkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvélineet
on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, laatimaan hankekohtaisia si-
sapiiriluetteloita (AML 12:2 §). Naiden liikkeeseenlaskijoiden laatimiin sisépiiriluetteloihin on
kuitenkin sovellettu kevennettyd muotoa (MAR 18 artikla 6 kohta neljés alakohta). Finanssival-
vonnan méérdyksenantovaltuuteen sisiltyy jo nykyisin oikeus johtohenkildiden liiketoimia kos-
kevan ilmoitusrajan nostamisesta (AML 12:6 §), mutta ei oikeutta kyseisen raja-arvon laskemi-
seen.

MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e—g alakohdissa sdddetdédn niistd hallinnollisista seuraamuksista ja
toimenpiteistd, jotka toimivaltaisella viranomaisella on vahintddn oltava. Nama valtuudet kos-
kevat oikeutta maéritd véliaikainen tai pysyvé kielto, jolla kielletdéin sijoituspalveluyrityksen
johtotehtdvisséd toimivaa henkildd toimimasta johtotehtdvissé sijoituspalveluyrityksessa.

Fival:n 28 §:sséd sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta maarata viliaikainen tai pysyva kielto
toimia médritellyissd toimijoissa johtotehtdvissd. MAR 30 artiklan 2 kohdan e alakohdan mu-
kaan toimivaltaisilla viranomaisilla on oltava valtuudet maarata viliaikainen kielto toimia sijoi-
tuspalveluyrityksen johdossa, jos henkil6 rikkoo markkinoiden védrinkéyttdsaannoksié. Rikko-
misesta médrittidvin viliaikaisen kiellon piiriin on Listing Act -asetuksella lisdtty MAR:m 30
artiklan 2 kohdan e alakohtaan vertailuarvon hallinnoijien ja valvottujen tietolédhteiden johto-
tehtdvissd toimiminen. Viliaikaisesta kiellosta koskien sijoituspalveluyrityksen johdossa sda-
detdédn kansallisesti Fival.:n 28 §:n 1 momentissa koskien toimilupavalvottavia. Vertailuarvo-
asetuksen perusteella maarattavasta viliaikaisesta kiellosta toimia johtotehtdvissé vertailuarvon
hallinnoijissa tai valvotussa tietoldhteessé sdddetddn Fival 28 §:n 7 momentissa. Listing Act -
asetuksella kiellon piiriin lisétyistd toimijoista olisi johdonmukaista sditdé vastaavasti Fival 28
§:n 7 momentissa.

Voimassa olevassa FivalL 28 §:n 5 momentissa sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta pysy-
vasti kieltdd henkilod toimimasta sijoituspalveluita tarjoavassa tai sijoitustoimintaa harjoitta-
vassa toimilupavalvottavassa johtotehtévissa, jos henkild on toistuvasti rikkonut MAR:n 14 ar-
tiklan sdédnnoksid sisépiirikaupoista ja sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista koskevaa kieltoa tai
15 artiklan sé&énnoksid markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta tai toistuvasti ja vaka-
vasti rikkonut Sipal:n 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittuja sddnnoksid. Listing Act -
asetuksella muutetaan MAR:n 30 artiklan 2 kohdan f alakohdan sisdltimdd pysyvad kieltoa
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siten, ettd jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on valtuudet
maériatd MAR:n 14 tai 15 artiklan toistuvasta rikkomisesta vahintdan kymmenen vuoden kielto
toimia johtotehtédvissa.

Vastaavien sddnnosten rikkomisesta maarattavastd pysyvastd kiellosta sdddetddn 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 vadrinkayttosddnndsten rikkomisesta on perusteltua sdilyttidd pysyva kielto tois-
tuvasta markkinoiden vaarinkayttosddnnosten rikkomisesta seké sijoituspalvelua tarjoavassa tai
sijoitustoimintaa harjoittavassa toimilupavalvottavassa ettd kryptovarapalvelun tarjoajassa toi-
mivien johtohenkildiden osalta. Muutettu MAR 30 artiklan 2 kohdan f alakohta ei siten edellyti
muutoksia kansalliseen sdéntelyyn, vaan sddnndksen osalta on perusteltua johdonmukaisuus-
syistd sdilyttdd voimassa pysyva kielto nykytilan mukaisena.

Voimassa olevan FivalL:n 37 b §:n 1 momentissa sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta kiel-
tad luonnollista henkilod kdymastd kauppaa rahoitusvilineilld omaan lukuunsa suoraan tai va-
lillisesti, jos timé& on laiminly6nyt tai rikkonut MAR:n 14 ja 15 artiklan, 16 artiklan 1 ja 2 koh-
dan, 19 artiklan 1-3 kohdan, 5—7 kohdan tai 11 kohdan taikka 20 artiklan 1 kohdan sddnnoksia.
Kielto perustuu MAR 30 artiklan 2 kohdan g alakohtaan. Kiellon soveltamisalaa on rajattu sel-
laisten MAR:n sdéinndsten rikkomiseen tai laiminlyontiin, joista ovat vastuussa luonnolliset
henkilét. Kiellon on katsottu tulevan sovellettavaksi suhteellisuusperiaatteen mukaisesti 1dhinna
silloin, kun Finanssivalvonnan kéytdssd olevat muut valvontatoimenpiteet tai seuraamukset ei-
vt olisi riittdvia (HE 65/2016 vp, s. 44). Listing Act -asetuksen 2 artiklan 14 kohdalla muute-
taan MAR:n 30 artiklan 2 kohdan g alakohtaa siten, ettd luonnollisia henkilité koskevan véli-
aikaisen kiellon piiri laajennetaan koskemaan nimenomaisesti myds vertailuarvon hallinnoijia
ja valvottuja tietoldhteitd. Voimassa oleva FivaL:n 37 b §:n 1 momentin séénnos kattaa luon-
nolliset henkil6t yleisesti, minkd vuoksi vertailuarvon hallinnoijia tai valvottuja tietoldhteitad
koskien ei ole tarpeen séétéa erillisestd kiellosta.

Hallinnollisten seuraamusten taloudellisista enimméismairistd koskien markkinoiden viirin-
kayttod sdddetddn Fival:n 4 luvussa. Fival. 40 §:n 1 momentissa on mééritelty AML 15 luvun
2 § seuraamusmaksun médrddmisen piiriin kuuluviin sdénnoksiin. AML:n 15 luku siséltda vas-
taavasti viitaukset FivaL:n hallinnollisia seuraamuksia koskeviin sddnnoksiin. Seuraamusmak-
sun enimmaismadristd saddetddn Fival:n 41 §:ssd. Hallinnollisten seuraamusten taloudellisia
enimmdaismadrid sovelletaan nykytilanteessa yhtildiselld tavalla riippumatta seuraamuksen
maédrdédmisen kohteena olevan yrityksen koosta. FivaL:n 41 a §:n 13—15 momentin mukaan oi-
keushenkil6lle madrittdvan seuraamusmaksun enimmidismiidrd MAR:n sddnnosten rikkomi-
sesta arvioidaan, sen mukaan, kumpi on suurempi, joko prosentuaalisesti laskemalla oikeushen-
kilon seuraamusmaksun médrddmistd edeltdvan vuoden liikevaihdosta tai laissa asetettuun
enimmaismadrdin saakka. Asetuksen sisdltdman jasenvaltio-option kdyttoon ottaminen edellyt-
tdd muutoksia seuraamusmaksua koskeviin sdannoksiin.

Listing Act -asetuksen 2 artiklan 11 kohdassa sdddetdén jédsenvaltion oikeudesta péattds, ettd
sen toimivaltainen viranomainen osallistuu MAR:n 25 a artiklan 1 kohdassa tarkoitettuun tar-
joustietojen vaihtomekanismiin. Kyseinen mekanismi on uusi ja edellyttédd siten osallistumisesta
saatamistd kansallisesti. MAR:n 25 b ja 29 artikla koskien yhteistoimintafoorumin perustamista
ja henkil6tietojen luovuttamista kolmansille maille eivit edellyti erillistd tdytdntoonpanoa. Fi-
nanssivalvonta toimii FivaL 50 h §:n mukaisesti markkinoiden védrinkéyttdasetuksen 22 artik-
lassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena ja soveltaa kyseisiltd osin markkinoiden vai-
rinkdyttdasetusta suoraan.
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3.3 Moniiiniosakedirektiivi
3.3.1 Kohde ja soveltamisala

Suomessa moniddniosakkeita koskevan osakerakenteen hyviksyminen ja kdyttdminen on jo ny-
kyisin sallittua kaikille osakeyhtidille kaikissa tilanteissa, kunhan yhtidjarjestykseen on otettu
osakeyhtidlain 3 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitettu maardys. Suomessa sallitaan siten moni-
déniosakerakenteet muun muassa sellaisissa yhtidissd, jotka hakevat osakkeidensa ottamista
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisissd kaupankayntijarjestelmissd, joihin kuuluvat mydos
pk-yritysten kasvumarkkinat, ja joilla ei ole kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kau-
pankdyntijarjestelmassa tai sddnnellyllda markkinalla otettuja osakkeita (vrt. monidaniosakedi-
rektiivin 1 artiklan 1 kohta).

Moniééniosakedirektiivin soveltamisalasddannds ei ole siten Suomelle ongelmallinen, eiké asi-
asta ole tarpeen antaa tarkempia sddnnoksid. Suomessa moniddniosakedirektiivin 1 artiklassa
tarkoitettujen yhtididen osakkeet ovat tilla hetkelld kdaytannossa listattuja Nasdaq Helsinki Oy:n
yllapitdmalld First North Finland -markkinapaikalla. Suomessa ei ole muita monenkeskisié kau-
pankéyntijarjestelmié.

3.3.2 Maééritelmat

Osakeyhtidlaissa ei ole nimenomaisia méadritelmid, jotka vastaisivat monidaniosakedirektiivin
2 artiklan 1-3 alakohdassa tarkoitettuja yrityksen, monidéniosakkeen tai moniddniosakejarjes-
telmén mééritelmid. Nama kayvit kuitenkin ilmi osakeyhtidlain sdénnosten sisdlldista.

Miti tulee yrityksen mééritelméan, Suomen osalta tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (kodifi-
kaatio) annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2017/1132 liitteessa II on
lueteltu yksityinen osakeyhtio ja julkinen osakeyhtio. Osakeyhtidlain 1 luvun 1 §:n 1 momentin
mukaan tétd lakia sovelletaan kaikkiin Suomen lain mukaan rekisterdityihin osakeyhtidihin,
jollei téssé laissa tai muussa laissa sdédetd toisin. Osakeyhtid voi olla yksityinen (yksityinen
osakeyhtio) tai julkinen (julkinen osakeyhtio). Pykélén 2 momentin mukaan yksityisen osake-
yhtion arvopapereita ei saa ottaa kaupankdynnin kohteeksi RahkL:ssa tarkoitetulle sddnnellylle
markkinalle (vrt. monidéniosakedirektiivin 2 artiklan 1 kohta).

Osakeyhtiolain monidéniosakkeita koskevia sddnnoksid sovelletaan siten sekd yksityisiin ettd
julkisiin osakeyhtidihin. Yksityisen ja julkisen osakeyhtion osake voidaan laskea liikkeelle ja
ottaa kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalle ja muulle monenkeskiselle kau-
pankéyntijarjestelmélle. Vain julkisen osakeyhtion osake tai muu arvopaperi voidaan ottaa kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Sddnndsten voidaan katsoa tayttdvan monidani-
osakedirektiivin tarkoituksen, vaikka nimenomaista yhtion méaritelméaa ei taltd osin voimassa
olevassa laissa ole.

Moniédédniosakkeen mééritelmén osalta osakeyhtidlain 3 luvun 1 §:ssé sdddetéén osakkeiden yh-
téldisyydestd ja erilajisuudesta. Pykéldn 1 momentin nojalla yhtigjarjestyksessé voidaan méa-
rité, ettd yhtidssi on tai voi olla oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan toisistaan poikkeavia osak-
keita. Talloin yhtidjarjestyksestd on kdytdva ilmi osakkeiden viliset erot. Pykdldn 2 momentin
nojalla erilajisia ovat osakkeet, jotka 1) poikkeavat toisistaan osakkeen tuottaman daniméaaran
tai yhtidn varoja jaettaessa tuottaman oikeuden suhteen; taikka 2) muuten yhtidjérjestyksessi
madratddn erilajisiksi. Lisdksi osakeyhtiolain 3 luvun 3 §:n 1 momentin d4nivaltaa koskevan
sddanndksen mukaan osake tuottaa yhden dénen kaikissa yhtiokokouksessa késiteltdvissd asi-
oissa. Yhtigjarjestyksessd voidaan kuitenkin méératd, ettd osakkeilla on erisuuruinen 4animaéara.
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Suomessa sallitaan moniddniosakedirektiivissd mairitellyt moniééniosakkeet. Suomessa eri
osakelajit ovat toisistaan erillisid. Liséksi tietylld osakelajilla on télloin suurempi osakekohtai-
nen ddnimadrd kuin toisella osakelajilla, johon liittyy dénivalta yhtiokokouksessa paatettavissia
asioissa. Osakeyhtidlain sddnnokset tayttadvat monidaniosakedirektiivin maaritelman vaatimuk-
set. Madritelma ei ole siten Suomelle ongelmallinen, eikd asiasta ole tarpeen antaa tarkempia
saannoksia.

Moniddniosakedirektiivin 2 artiklan 3 kohdan mukaan monidaniosakerakenteella tarkoitetaan
yrityksen osakerakennetta, joka sisdltdd vahintddn yhden moniddniosakelajin. Vastaava maari-
telma on tarpeen siséllyttdd myos kansallisesti arvopaperimarkkinalakiin.

Moniédéniosakedirektiivin 2 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu sddnnelty markkina on Suomessa
madritelty RahkL:n 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa. Direktiivin 2 artiklan 5 kohdassa
tarkoitettu monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé on Suomessa méaéritelty RahkL:n 1 luvun
2 §:n 1 momentin 4 kohdassa. Direktiivin 2 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu pk-yritysten kasvu-
markkina on Suomessa méaritelty RahkL:n 1 luvun 2 §:n 1 momentin 9 kohdassa. Siten néista
maidritelmisté ei ole tarpeen antaa tarkempia sddanndksié kansallisesti.

3.3.3 Péatoksenteko (moniddniosakerakenteen kiyttoonotto tai muuttaminen ennen osakkei-
den ottamista kaupankédynnin kohteeksi)

Suomessa moniddniosakkeita koskevan osakerakenteen kdyttoon ottaminen (kdytdnndssd yh-
tigjarjestyksen muuttaminen) ja muuttaminen edellyttavit jo nykyisin yhtiokokouksessa tehta-
véd madrdenemmistopaitosti. Jos tilldin jonkin olemassa olevan osakelajin oikeudet vihene-
vét, Suomessa edellytetéédn jo nykyisin liséksi, ettd pdétostd kannattaa médrdenemmistd kunkin
osakelajin kokouksessa edustetuista osakkeista seki se, ettd saadaan kaikkien sellaisten osake-
lajien osakkeiden enemmiston suostumus, joiden oikeudet vahenevit.

Osakeyhtiolain 5 luvun 27 § 1 momentissa sdddetdén, ettd jos padtds on tehtdvd madrdenem-
mistolld, yhtiockokouksen paitokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut vahintdan kaksi kol-
masosaa annetuista dénisté ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Pykélén 2 momentin 1 koh-
dan mukaan méairdenemmistolld tehtdva pidtds on muun muassa yhtidjérjestyksen muuttami-
nen, jollei muualla tissd laissa sdddetd tai yhtiojarjestyksessda madrata toisin. Lisdksi pykalan 4
momentissa on sdddetty sddnnoksen pakottavuudesta, eli madrdenemmistdvaatimusta ei voida
lieventdd yhtidjarjestyksen madrdyksella.

Osakeyhtiolain 5 luvun 27 §:n séddnnoksen soveltamisala on yleinen. Siten vaatimus maéréa-
enemmistopaidtoksestd koskee myods moniddniosakedirektiivissd tarkoitettuja tilanteita, jossa
yhtiolld, jonka osakkeita ei vield ole otettu kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylla markkinalla
tai monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissa, on oikeus ottaa kdyttoon moniddniosakera-
kenne ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelméssa taikka siind tarkoituksessa, etti sen osakkeita otetaan kaupankéyn-
nin kohteeksi monenkeskisessé kaupankayntijirjestelméssé (vrt. monidaniosakedirektiivin 3 ar-
tiklan 1 kohdan ensimmaéinen alakohta, ensimmaéinen virke, sekd 2 kohta). Sanottu koskee my0s
tilannetta, jossa yhtio pdattdd muuttaa olemassa olevaa moniddniosakerakennetta siind tarkoi-
tuksessa, ettd sen osakkeita otetaan kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdynti-
jéarjestelmidssa (vrt. monidéniosakedirektiivin 3 artiklan 5 kohta).

Yhtiolld on oikeus ottaa kéyttoon useita osakelajeja. Yhtio voi télloin ottaa kdyttoon monidéni-
osakerakenteen ennen kuin se hakee osakkeidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi monen-
keskisessd kaupankdyntijirjestelmissé taikka siind tarkoituksessa, ettd sen osakkeita otetaan
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissa. Osakeyhtidlain 5
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luvun 28 §:sséd edellytetdén, ettd padatds on télloinkin tehtévd osakeyhtidlain 5 luvun 27 §:ssé
tarkoitetulla médrdenemmistolld, mutta patevén padatoksen edellytyksend on lisdksi se, etté paa-
tostd kannattaa madrdenemmistd kunkin osakelajin kokouksessa edustetuista osakkeista sekd
se, ettd saadaan kaikkien sellaisten osakelajien osakkeiden enemmiston suostumus, joiden oi-
keudet vdhenevit (vrt. moniddniosakedirektiivin 3 artiklan 1 kohdan toinen alakohta sekd 2
kohta). Sanottu koskee myds tilannetta, jossa yhtio pééttdd muuttaa olemassa olevaa monidéni-
osakerakennetta siind tarkoituksessa, ettid sen osakkeita otetaan kaupankdynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa (vrt. monidéniosakedirektiivin 3 artiklan 5 kohta).

Sen sijaan osakeyhtidlaissa ei ole sdddetty vaatimusta, ettd moniddniosakerakenteen kayttoon-
oton ehtona olisi se, ettd sellaisten osakkeiden taloudellisia oikeuksia lisdttdisiin, joilla ei ole
suurempaa ddnivaltaa (vrt. monidiniosakedirektiivin 3 artiklan 1 kohdan ensimmaéinen alakohta,
kolmas virke).

Osakeyhtitlaissa tai muussakaan laissa ei ole sdadetty direktiivin kohdassa tarkoitettua vaati-
musta, jonka mukaan monenkeskistd kaupankayntijarjestelmad ylldpitavét sijoituspalveluyri-
tysten tai markkinatoimijoiden tulisi estdd yhtion osakkeiden ottamista kaupankdynnin koh-
teeksi silld perusteella, ettd yritys on ottanut kdytt6on monidéniosakerakenteen. Téllaista ehtoa
ei siten ole Suomen laissa monidéniosakerakenteen kéyttoonoton esteend (vrt. moniddniosake-
direktiivin 3 artiklan 4 kohta).

3.3.4 Vihemmistoosakkeenomistajien suojatoimenpiteet (takeet)

Yleisesti vihemmistdosakkeenomistajien kéytdssd olevista suojakeinoista tilanteissa, joissa
moniddniosakkeita otetaan kéyttoon tai niiden oikeuksia muutetaan, sdddetdéin osakeyhtiolain 5
luvun 27-29 §:ssé. Yhtigilld, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet on mééré ottaa
tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmaéssa, on ol-
tava kdytossddn asianmukaiset suojatoimenpiteet sellaisten osakkeenomistajien etujen riittdvan
suojan varmistamiseksi, joilla ei ole hallussaan moniddniosakkeita (vrt. monidéniosakedirektii-
vin 4 artiklan 1 kohdan johdantokappale).

Erityisesti on kiinnitettdvd huomiota monidédniosakerakennetta muutettaessa:

- osakeyhtidlain 5 luvun 27 § 1 momentin osalta siihen, ettd padtokseksi tulee ehdotus,
jota on kannattanut vdhintddn kaksi kolmasosaa annetuista ddnistd ja kokouksessa
edustetuista osakkeista (kursivointi téssd, vrt. moniddniosakedirektiivin 4 artiklan 1
kohdan b alakohdan ii.1 alakohta); sekéa

- osakeyhti6lain 5 luvun 28 §:n vaatimukseen siitd, ettd maddrdenemmistéd koskevien
vaatimusten lisdksi sdddetddn kaikkien sellaisten osakelajien osakkeiden enemmiston
suostumuksesta, joiden oikeudet viahenevdt (Kursivointi tassi, vrt. monidaniosakedirek-
tiivin 4 artiklan 1 kohdan a alakohta).

Suomella ei ole velvollisuutta eiké tarvetta ottaa kiyttoon muita monidéniosakedirektiivin 4 ar-
tiklassa sallittuja vaihtoehtoisia vihemmistdosakkeenomistajien suojakeinoja taikka jésenval-
tio-optioita.

3.3.5 Monidéniosakerakenteisiin liittyvét ldpindkyvyysvaatimukset

Moniédéniosakedirektiivin 5 artiklassa sééddetddn lapindkyvyysvaatimuksista koskien monidéni-
osakerakennetta ja siitd esitteessa tai vuositilinpadtoksessd annettavia tietoja. RahkL 6 luvun 2
§n 1 momentin 3 alakohdassa sdddetddn, ettdi kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten
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kasvumarkkinalle otettavasta rahoitusvilineesti on annettava riittdvét tiedot. Lisdksi monenkes-
kisen kaupankiyntijarjestelmén sdanndisséd edellytetddn, ettd yhtidesite sisaltdd kaikki tarvitta-
vat tiedot rahoitusvalineestd, mukaan lukien erittelyn osakepddaomasta ja osakkeista osakelajeit-
tain.® Kansallinen lainsdddénto ei siten sisélld nimenomaisesti monidéniosakerakenteeseen liit-
tyvid tiedonantovaatimuksia koskevia sddnnoksid. Monidédniosakedirektiivin sddnnokset osak-
keiden tuottamasta eridvéstd ddnivallasta annettavista tiedoista edellyttivit siten kansallisen
lainsdddannon tdydentdmistd kyseisen direktiivin tdytdntoonpanemiseksi.

Tietojen toimittaminen komissiolle (uudelleentarkastelu)

Moniddniosakedirektiivin 6 artiklassa on sdddetty jdsenvaltioille tiettyjd tiedonantovelvolli-
suuksia komissiolle. Valtioneuvosto kokoaa tiedot esimerkiksi Helsingin porssilté tai muilta si-
dosryhmiltd ja toimittaa ne komissiolle médrdaikaan mennessd. Asiasta ei ole tarpeen sdatid
nimenomaisesti.

3.4 Muut asiat

AML 8 luvun 2 §:n 1 momentissa sdddetddn liikkkeeseenlaskijan velvollisuudesta ilmoittaa
omilla osakkeillaan tekeménsé kaupat sen sddannellyn markkinan, jolla sen osakkeet ovat kau-
pankédynnin kohteena, yllédpitéjélle. Ilmoitus on tehtidvd ennen seuraavan kaupankdyntipdivin
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 maa-
rayksid liikkkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehdyisti kaupoista (AML 8:9 §). Kansallisia sdén-
noksid on ehdotettu kumottavaksi HE 155/2024 vp lausuntopalautteen yhteydessé. Tieto liik-
keeseenlaskijan aktiivisuudesta omien osakkeiden kaupoissa on katsottu merkitykselliseksi tie-
doksi sijoittajien kannalta (HE 32/2012 vp, s. 53). Liséksi tiedot liikkeeseenlaskijan omilla
osakkeilla tehdyistd kaupoista ovat merkityksellisid seké porssin ettd Finanssivalvonnan suorit-
tamalle markkinavalvonnalle, hankintarajoitusten noudattamisen valvonnalle ja arvopaperi-
markkinoiden luotettavan toiminnan arvioinnille. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoit-
taminen tapahtuu pédasiassa vilittdjien kautta, jonka vuoksi kauppojen ilmoittamisen ei ole ar-
vioitu aiheuttavan liikkeeseenlaskijoille merkittdvad hallinnollista taakkaa. Siten kansalliset
saannokset katsotaan tarpeelliseksi edelleen sdilyttdd voimassa nykytilan mukaisena.

Hallituksen esityksen HE 208/2024 vp lausuntopalautteen yhteydessd ehdotettiin, ettd avoi-
muusdirektiivin 8 artiklan 2 ja 3 kohdan sisédltdmien valinnaisten puolivuosikatsauksen julkis-
tamista koskevien poikkeusten kdyttoonottoa tulisi harkita. Artiklan 2 kohdan poikkeus koskee
luottolaitoksia, joiden osakkeita ei ole otettu kaupankéynnin kohteeksi saénnellylld markkinalla
ja jotka ovat jatkuvasti tai toistuvasti laskeneet liikkkeeseen yksinomaan velkapapereita edellyt-
tden, ettd kaikkien kyseisten velkapaperien kokonaisnimellismadrd on alle 100 000 000 euroa
ja ettd kyseiset luottolaitokset eivdt ole julkaisseet direktiivin 2003/71/EY mukaista esitetta.
Artiklan 3 kohdan poikkeus koskee liikkeeseenlaskijoita, jotka laskevat liikkkeeseen sddnnel-
lyilld markkinoilla yksinomaan velkapapereita, joille kotijésenvaltio tai jokin sen alueellinen tai
paikallinen julkisyhteis6 on antanut ehdottoman ja peruuttamattoman takauksen (8 artikla 3
kohta).

Kansallinen sddntelyvalinta, jossa poikkeuksia ei ole otettu kdyttoon, perustuu avoimuusdirek-
tiivin tavoitteeseen ottaa kayttoon kattavat puolivuotiskatsaukset. Puolivuotiskatsauksilla kat-
sotaan olevan merkittdvé informaatioarvo sijoittajille sekd muille toimijoille. Avoimuusdirek-
tiivin 8 artiklan 2 kohdan mukaiselle poikkeukselle ei ole tunnistettu kdyttdjaryhméas, jonka

6 Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, s. 21.
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vuoksi poikkeuksen kayttoon ottamisen katsottaisiin olevan tarpeen. Artiklan 3 kohdan on tun-
nistettu soveltuvan Kuntarahoitukseen ja Finnveraan. Ndiden toimijoiden osalta puolivuotiskat-
sauksen julkistamisen katsotaan olevan edelleen tarpeellinen edellytys, silld puolivuotiskatsauk-
sen julkistamisella on merkittdva vaikutus toimijoiden taloudellisen tilan arviointiin. Toimijoi-
den yhteyden julkisyhteison antamaan takaukseen katsotaan edellyttdvan toiminnan avoimuutta
ja lapindkyvyyttd. Puolivuotiskatsausten julkistamisella ei mydskéin ole arvioitu olevan mer-
kittdvad hallinnollista taakkaa lisddvéaa vaikutusta. Esityksessd ei siten ehdoteta poikkeusten
kayttoonottoa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §:ssé, sijoitusrahastolain
(213/2019) 26 luvun 1 ja 2 §:ssd, Sipal 12 luvun 1 Jja2 §:ssd sekd joukkorahoituspalvelun tar-
joajista annetun lain (203/2022) 4 Tuvun 9-11 §:ssé on séddetty salassapitovelvollisuudesta ja
salassa pidettdvien tietojen luovutuksessa. Laeissa ei kuitenkaan ole otettu huomioon viimeai-
kaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytintoa’, joka koskee suostumuksen kéyttdmisti suo-
jakeinona. Taman vuoksi olisi tarpeellista piiivittéiéi sdaddoksid nykytulkintojen mukaiseksi ja li-
sétd tarvittavat maininnat suostumuksen kaytosta tietojen luovutuksessa. Selvyyden vuoksi olisi
tarve todeta, ettd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2016/679 luonnollisten
henkil6iden suojelusta henkil6tietojen kisittelyssé sekd nédiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta
ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus), jiljempdna yleinen tieto-
suoja-asetus, tehdyt yleisluonteiset viittaukset eivét ole tarpeen, silld yleisen tietosuoja-asetuk-
sen yleistd noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa kansallisessa lainsdadanndssa erik-
seen.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1 Yleistd

Listing Act -asetus, Listing Act -direktiivi ja monidéniosakedirektiivi edellyttdvit muutoksia
kansalliseen lainsdaddantoon. Esityksessé ehdotetaan muutoksia arvopaperimarkkinalakiin, Fi-
nanssivalvonnasta annettuun lakiin, kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin, sijoi-
tuspalvelulakiin ja rikoslakiin (39/1889).

Saantelykokonaisuuden tavoitteena on lisdtd julkisten pddomamarkkinoiden houkuttelevuutta
yritysten kannalta ja helpottaa pk-yritysten pddoman saantia. Listing Act -asetuksen ja -direk-
tiivin erityisend tavoitteena on puuttua listautumisen esteisiin, jotka koskevat yritysten péédsyd
julkisille markkinoille, eli listautumisantia edeltdvai vaihetta, listautumisantivaihetta seka lis-
tautumisannin jalkeistd vaihetta. Listing Act -direktiivilld tavoitellaan my0s sijoitustutkimus-
markkinoiden elvyttdmistd ja erityisesti markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yritysten
tutkimuskattavuuden varmistamista mukauttamalla tutkimuksen eriyttdmissdantdja. Lisdksi
monidéniosakedirektiivilla edistetéédn yritysten osakkeiden kaupankéynnin kohteeksi ottamista
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd monidéniosakerakennetta hyddyntdmalld. Moni-
ddniosakerakennetta kayttdmalld madrdysvaltaa kéyttdvit osakkeenomistajat voivat sailyttia
padtosvaltansa yrityksessd ja samalla hankkia varoja yleisolta.

Taytdntoonpanossa on osittain kansallista liikkumavaraa kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskevien erityisten vaatimusten, esitteen julkistamisvelvoitteen ja kielen, sisépiiritiedon jul-
kistamisen lykkddmisestd annettavan selvityksen, sisdpiiriluetteloiden laatimisen sekd

7 Bsimerkiksi PeVL 20/2020 vp, s. 6-8.
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porssilistadirektiiviin perustuneen jarjestelmén kansallisen sdilyttémisen osalta. Jasenvaltiot
voivat my0s pédttad osallistua tarjoustietojen vaihtomekanismiin sekd soveltaa alempia rangais-
tuksia pk-yrityksille markkinoiden vaarinkayttdasetuksen alaan kuuluvien sddnndsten rikkomi-
sesta. Lisdksi toimivaltainen viranomainen voi kansallisesti padttdd jasenvaltiossa sovelletta-
vasta johtohenkildiden liiketoimi-ilmoituksiin sovellettavasta alarajasta asetuksen mukaisesti.

Moniédéniosakedirektiivin siséltyy kansallista liikkumavaraa, jolla mahdollistetaan jésenvalti-
oille oikeus rajata monidiniosakerakenteen kayttod vain tilanteisiin, joissa osakkeet on tarkoitus
ottaa kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa. Lisdksi jasenval-
tioille on jatetty kansallista lilkkkumavaraa moniddniosakerakenteisiin siséltyvien lisdtakeiden,
kuten raukeamislausekkeiden osalta, sellaisten osakkeenomistajien etujen suojaamiseksi, joilla
ei ole hallussaan moniédéniosakkeita.

4.1.2 Listing Act -asetus
Listautumista ja esitteen julkistamista koskevat muutokset

Muutetun esiteasetuksen mukaan arvopapereiden tarjoaminen yleisolle on vapautettava esitteen
julkistamisvelvollisuudesta edellyttiden, ettd julkistamiseen ei sovelleta esiteasetuksen 25 artik-
lan mukaista notifiointia ja tarjottujen arvopapereiden yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudes-
saan unionissa ovat 12 kuukauden ajanjaksolta liikkkeeseenlaskijaa tai tarjoajaa kohden enintdén
12 000 000 euroa. Esiteasetus sisdltdd jdsenvaltio-option alemmasta esitteen julkistamisvelvol-
lisuusrajasta. Sen mukaan esite tulee julkistaa, jos yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan
unionissa ovat 12 kuukauden ajanjaksolta litkkeeseenlaskijaa tai tarjoajaa kohden enintéén 5
miljoonaa euroa. Alempaa esitteen julkistamisrajaa ei ehdoteta otettavaksi kayttoon. Koska ja-
senvaltio-optiota ei ehdoteta kéytettaviksi ja esiteasetuksen uusi 12 miljoonan euron raja-arvo
on suoraan asetuksen perusteella sovellettavaa oikeutta, esityksessd ehdotetaan, ettd AML 3 lu-
vun 2 §:44 koskien poikkeusta esitteen julkistamisvelvollisuudesta muutetaan. Kansallisesta
laista ehdotetaan poistettavaksi esitteen julkistamista koskeva raja-arvo, joka ilmenee jatkossa
suoraan asetuksesta. Vastaavasti samassa pykéldssé on siédetty siité, ettd perustietoasiakirjaa ei
edellytetd tarjouksista, joista annetaan joukkorahoituslain (734/2016) tarkoitetut tiedot. Kysei-
nen joukkorahoituslaki on kumottu. Joukkorahoituspalvelun tarjoajiin sovelletaan Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2020/1503 yrityksille suunnatun joukkorahoituspalve-
lun eurooppalaisista tarjoajista sekd asetuksen (EU) 2017/1129 ja direktiivin (EU) 2019/1937
muuttamisesta, jaljempanad joukkorahoitusasetus. Viittaus kumottuun joukkorahoituslakiin eh-
dotetaan siten poistettavaksi.

Pidéttaytyminen jasenvaltio-option alhaisemman esiterajan kéyttoon ottamisesta perustuu muun
muassa yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksen saatavuuden parantamiseen seka hallitus-
ohjelman kirjaukseen yritysten hallinnollisen taakan vdhentdmisestd. Esitteen laatimiskustan-
nukset voivat muodostua yrityksille, erityisesti pk-yrityksille, suuriksi. Nykyistd alemman esi-
terajan soveltaminen liséisi yritysten hallinnollista taakkaa ja saattaisi olla esteend yritysten ha-
lukkuudelle listautua ja tarjota arvopapereitaan yleisolle.

Tilanteessa, jossa arvopapereiden tarjoaja on vapautettu esitteen julkistamisesta, esiteasetus
sisdltdd jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltio voi edellyttaa, ettd liikkeeseenlaskija toi-
mittaa toimivaltaiselle viranomaiselle asiakirjan, joka sisdltdd esiteasetuksen 7 artiklan 3—10
kohdassa ja 12 kohdassa vahvistetut tiivistelmid vastaavat tiedot tai asiakirjan, joka siséltda
kansalliset tietovaatimukset, jotka vastaavat tasoltaan ja laajuudeltaan enintéén esiteasetuksen
7 artiklan 4-10 kohdassa ja 12 kohdassa vahvistettua tiivistelmda vastaavia tietoja. Kyseisen
jasenvaltio-option kayttdd ehdotetaan jatkettavan rajoitetusti siten, ettd liikkeeseenlaskijoiden
tulee toimittaa Finanssivalvonnalle AML 3 luvun 2 §:ssid sdddettyd nykytilaa vastaavasti
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kansallisella tasolla vahvistetut tietovaatimukset siséltdvé asiakirja, mutta vaatimuksen alaraja
séilytetddn nykytilaa vastaavasti 1 000 000 eurossa. Sddntelyvalinta on EU-asetuksen vahim-
mdissddntelyn ylittdvdd sddntelyd. Perustietoasiakirjan tietovaatimusten mukaisen asiakirjan
laatimisen ei kuitenkaan arvioida aiheuttavan liikkeeseenlaskijoille merkittdvaa hallinnollista
taakkaa. Perustictoasiakirjan tietovaatimukset ohjaavat myos liikkeeseenlaskijoiden riittdvien
tietojen antamista arvopaperista, jonka arvioidaan viahentdvin AML:n tulkintaan liittyvéa epé-
selvyyttd ja siten myos tiedonantovelvollisten hallinnollista taakkaa. Perustietoasiakirjassa an-
nettavat tiedot ovat lisdksi merkityksellisid sijoittajansuojan kannalta.

Listing Act -asetuksella muutettu esiteasetus mahdollistaa sen, ettd kotijasenvaltiossa tapahtu-
vassa arvopapereiden tarjoamisessa yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa, esite
voidaan jatkossa laatia liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan joko kansallisen viranomaisen hy-
viksymailla kielelld tai kansainvélisella finanssialalla yleisesti kdytossé olevalla kielelld. Ase-
tukseen siséltyy liikkkumavaraa esitteen kielivaatimuksen osalta. Jasenvaltio voi edellyttia, ettd
kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi ottamista haetaan sddnnel-
lylla markkinalla ainoastaan kyseisesséd jdsenvaltiossa, tulee esite laatia toimivaltaisen viran-
omaisen hyvaksymaélld kielelld. Taté litkkumavaraa ei ehdoteta kaytettdviksi. Perusteena ehdo-
tukselle on esitteen kdantdmisestd liikkeeseenlaskijalle koituvat kustannukset ja hallinnollinen
taakka sekd yritysten, erityisesti pk-yritysten, rahoituksen saatavuuden parantaminen seké hal-
litusohjelman kirjaus yritysten hallinnollisen taakan véhentdmisestd. Sijoittajansuojan voidaan
katsoa sdilyvén riittdvalla tasolla esitteen tiivistelméin kdéntdmisvelvollisuuden myo6td. Myos
vahittéissijoittajien madrdn voidaan arvioida arvopapereiden sddnnellylle markkinalle ottamisen
vaiheessa olevan vahéisempi kuin jélkimarkkinavaiheessa.

Viittaukset koskien esiteasetuksen muutoksella kumottua 15 artiklan mukaista EU:n kasvuesi-
tettd ja 14 artiklan mukaisia yksinkertaistettuja tietovaatimuksia listautumisen jalkeisille liik-
keeseenlaskuille poistettaisiin kansallisesta lainsdddédnnostd. Hallinnollisten seuraamusten pii-
riin lisdttdisiin samalla esiteasetuksen yhteydessa 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 vidrinkdyttoasetusta koskevat ehdotukset

Muutettu MAR sisiltdd edelleen jasenvaltio-option, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat sdatda,
ettd selvitys sisdpiiritiedon julkistamisen lykkaddmisestd on toimitettava toimivaltaiselle viran-
omaiselle ainoastaan sen pyynnostd. Vastaava poikkeus on taytdntdonpantu jo aiemmin AML
6 luvun 2 §:ssé. Esityksessd ehdotetaan tdmén jasenvaltio-option kéyton jatkamista kansalli-
sesti. Lisdksi muutetaan julkistamisen lykk&dmistéd koskeva viittaus 17 artiklan 4 kohdan toiseen
alakohtaan muutetun MAR:n mukaisesti. Perusteena ehdotukselle on liikkeeseenlaskijoihin
kohdistuvan hallinnollisen taakan vdhentdminen. Ehdotus on my6s yhdenmukainen listayhtioita
koskevan muun tiedonantovelvollisuuden valvonnan kanssa, silld Finanssivalvonta voi aina tie-
dottamisen asianmukaisuuden selvittdmiseksi pyytié yhtioiltd selvitystd. Komissiolle annetaan
Listing Act -asetuksessa valtuus hyvéksya delegoitu sdddos, jossa vahvistetaan esimerkinomai-
nen luettelo tilanteista, joissa sisdpiiritieto, jonka julkistamista liikkeeseenlaskija aikoo lykéta,
on ristiriidassa aiemman julkisen ilmoituksen tai muun annetun viestinndn kanssa. Tdmén voi-
daan arvioida vahvistavan tiedon julkistamisen lykkddmisen edellytysten asianmukaista arvi-
ointia litkkkeeseenlaskijoissa. Lisdksi MAR:n muuttamisen yhteydessa velvollisuus julkistaa pit-
kékestoisen menettelyn vilivaiheita poistuu, jonka on arvioitu edelleen vihentdvén tarvetta si-
sépiiritiedon julkistamisen lykkadmiselle.

MAR:n 18 artiklaan sisdltyy kansallista lilkkumavaraa sisdpiiriluetteloiden laatimisvelvolli-
suutta koskien liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet on otettu kaupankidynnin kohteeksi pk-
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yritysten kasvumarkkinalla. Artikla edellyttdé néiltd liikkkeeseenlaskijoilta ainoastaan niin sano-
tun pysyvia sisdpiirildisid koskevan sisdpiiriluettelon laatimista. Liikkumavaraa siséltdvan sdin-
noksen mukaan jasenvaltiot voivat kuitenkin edellyttda, ettd nama liikkeeseenlaskijat yllapita-
vit hankekohtaisia sisdpiiriluetteloita. Kansallisesti AML 12 luvun 2 §:ssd on kéytetty tata liik-
kumavaraa jo aiemmin ja pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena olevan rahoi-
tusvélineen liikkeeseenlaskijan tulee laatia hankekohtainen sisépiiriluettelo. Kaytantoa ehdote-
taan jatkettavaksi. Kyseessd on EU-asetuksen vihimmaéistason ylittdvad sdéntelyd. Hankekoh-
taisten sisdpiiriluetteloiden kdyton pk-yritysten kasvumarkkinalla on kuitenkin arvioitu olevan
tarked tyovéline markkinoiden vaarinkdyton valvonnassa sekd merkittdva oikeussuojakeino
litkkeeseenlaskijassa toimiville, jonka vuoksi nykytilan sdilyttdminen on arvioitu tarpeelliseksi.

Finanssivalvonnalle on annettu méérdyksenantovaltuus AML 12 luvun 6 §:ssé koskien johto-
henkildiden liiketoimien ilmoittamiselle asetettua euroméérdistd raja-arvoa. Méadrdyksenanto-
valtuuden perusteella Finanssivalvonta voi péadttad timén raja-arvon nostamisesta. Finanssival-
vonnalle AML 12 luvun 6 §:ssd asetettua madrdyksenantovaltuutta koskien johtohenkildiden
litketoimista ilmoittamiselle asetetun euromaérdisen raja-arvon nostamista ehdotetaan muutet-
tavaksi. Muutettuun markkinoiden vaarinkayttoasetukseen sisdltyy kansallista lilkkumavaraa
toimivaltaiselle viranomaiselle, joka voi paéttda nostaa raja-arvon asetuksen mukaisesta 20 000
eurosta 50 000 euroon, tai laskea raja-arvon 10 000 euroon. Finanssivalvonnalle annettua maa-
rayksenantovaltuutta tarkennettaisiin siten, etté jatkossa valtuus sisdltdd my6s mahdollisuuden
paittdd raja-arvon laskemisesta. Finanssivalvonta on paattanyt, ettd aikaisemman 5 000 euron
rajan sijasta jatkossa Suomessa johdon liiketoimi-ilmoitusten raja-arvona noudatetaan asetuk-
sen mukaista 20 000 euroa.

Listing Act -asetuksella on lisédtty MAR:iin 25 a artikla koskien jdsenvaltion padtosté osallistua
tarjoustietojen vaihtomekanismiin, vaikka milldén sen toimivaltaisen viranomaisen valvonnassa
olevalla kauppapaikalla ei ole merkittavaa rajat ylittdvaa ulottuvuutta. Kyseinen kansallinen
litkkkumavara ehdotetaan kaytettdviksi. Finanssivalvonta toimii Suomessa MAR:ssa tarkoitet-
tuna toimivaltaisena viranomaisena (FivaL 50 h §). Finanssivalvonnan osallistumisesta meka-
nismiin sdddetiisiin RahkL :ssa.

Listing Act -asetuksella muutetun MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e-alakohdan mukaan jésenval-
tioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on valtuudet madréta tiettyjen
markkinoiden védrinkéyttdasetuksen sddnndsten rikkomisesta véliaikainen kielto toimia johto-
tehtdvissd vertailuarvon hallinnoijassa tai valvotussa tietoldhteessd. Kyseinen valtuus ehdote-
taan lisdttdvéksi Fival 28 §:n 7 momenttiin. Luonnolliselle henkillle maarattdvan méériaikai-
sen kiellon pituus olisi enintéén viisi vuotta. Kiellon pituus olisi johdonmukainen muun rahoi-
tusmarkkinasddntelyn perusteella Fival.:ssa méarittdvien vastaavien kieltojen kanssa.

Listing Act -asetus sisdltdd kansallista liikkumavaraa MAR:n hallinnollisten seuraamusten
osalta. Toimivaltainen viranomainen voi litkkkumavaran mukaan méaaréta pk-yrityksille MAR:n
17 artiklan rikkomisista alempia hallinnollisia seuraamuksia. Vastaavanlainen liikkumavara
koskee my6s markkinoiden viérinkdyttdasetuksen 18 ja 19 artiklan rikkomisista eli sisapiiri-
luetteloiden laatimista ja johdon litketoimi-ilmoituksia koskevan séédntelyn rikkomisesta maa-
rattdvid hallinnollisia seuraamuksia. Kansallinen litkkkumavara ehdotetaan kayttoon otettavaksi.
Ehdotuksen perusteena on se, etti riskin sisdpiiritiedon julkistamisen tahattomasta rikkomisesta
ja siitd seuraavien hallinnollisten seuraamusten on arvioitu olevan yritysten listautumishaluk-
kuutta alentava tekijé. Alempien hallinnollisten seuraamusten voidaan arvioida olevan oikea-
suhtaisempia suhteessa yrityksen kokoon, kun on kyse pk- ja mikroyrityksisté. Lisdksi seuraa-
musten madrdn on edelleen arvioitu olevan riittdvélla tasolla vadrinkdytosten estamiseksi.
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Seuraamusmaksun koskiessa sisépiiritiedon julkistamista koskevien MAR:n 17 artiklan séén-
nosten rikkomista seuraamuksen tulisi 1dhtokohtaisesti olla 2 prosenttia oikeushenkil6én vuotui-
sesta kokonaisliikevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen méaara jdisi talla
perusteella laskettuna suhteettoman alhaiseksi, kun otetaan huomioon MAR 31 artiklaan sisal-
tyvit seikat, se voisi maaraté oikeushenkildille vahintdan 2 500 000 euroa hallinnollisia seuraa-
muksia. Téstd poiketen, jos kyseessé oleva oikeushenkil6 on pk-yritys, Finanssivalvonta voisi
madritd vahintddn 1 000 000 euron hallinnollisia seuraamuksia.

Seuraamusmaksun koskiessa sisdpiiriluetteloita (18 artikla) tai johtohenkil6iden liiketoimia (19
artikla) koskevien MAR:n sddnndsten rikkomista seuraamuksen tulisi lahtokohtaisesti olla 0,8
prosenttia oikeushenkilon vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, etta
seuraamuksen maéra jéisi tilld perusteella laskettuna suhteettoman alhaiseksi, ottaen huomioon
MAR 31 artiklaan sisdltyvét seikat, se voisi méératéd oikeushenkildille véhintdadn 1 000 000 eu-
roa hallinnollisia seuraamuksia. Téstd poiketen, jos kyseessé oleva oikeushenkil6 on pk-yritys,
Finanssivalvonta voisi maarétd vahintdén 400 000 euron hallinnollisia seuraamuksia.

Seuraamusmaksun koskiessa sijoitussuosituksia (20 artikla) koskevia MAR:n sddnndsten rik-
komista, seuraamusmaksun tulisi olla 0,8 prosenttia oikeushenkilon vuotuisesta liikevaihdosta
tai 1 000 000 euroa.

Muutettuihin seuraamussdannoksiin perustuen ehdotetaan vastaavia muutoksia AML 15 luvun
2 §:n 3 momenttiin koskien Fival 40 §:n 1 momentin mukaista seuraamusmaksun maardamista
sekd FivaL 41 a §:44n koskien seuraamusmaksun enimméismaaraé erdissd tapauksissa.

4.1.3 Listing Act -direktiivi
Kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

Listing Act -direktiivilld siirretddn osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat eri-
tyiset vaatimukset porssilistadirektiivisti MiFID II -direktiiviin. Samassa yhteydesséd vaati-
musta, joka koskee yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden maéraa, alenne-
taan. Jatkossa jésenvaltioiden on varmistettava, ettd kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen het-
kelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on
yleison hallussa vdhintddn 10 prosenttia siitd merkitystd padomasta, jota kyseinen osakelaji
edustaa. Vaatimus ehdotetaan otettavaksi kayttoon direktiivin vahimmaisedellytyksen mukai-
sena. Direktiiviin siséltyy kansallista liikkumavaraa, jonka mukaan jasenvaltio voi edellyttid,
ettd sddnnellyt markkinat ottavat kéyttoon vaihtoehtoisia vaatimuksia kaupankdynnin kohteeksi
ottamista koskevalle hakemukselle. Kansallinen liikkumavara ehdotetaan otettavaksi kayttoon.
Ehdotuksen mukaan poérssille annettaisiin AML:ssa mahdollisuus sisdllyttdd porssin séddntoihin
mahdollisia vaihtoehtoisia vaatimuksia kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle hake-
mukselle. Vaihtoehtoiset vaatimukset liittyisivat yleison hallussa olevien osakkeiden méadraan,
osakkeenomistajien riittdvadn médrdén tai yleison hallussa olevien osakkeiden riittdvaén mark-
kina-arvoon. Porssi voisi soveltaa véhintddn yhtd ndistd vaatimuksista. Vaihtoehtoiset vaati-
mukset tulisivat sovellettavaksi vaihtoehtona 10 prosentin free float -vaatimuksen tdyttymiselle,
arvioitaessa osakkeen riittdvdd kysyntda ja tarjontaa kaupankdynnin kohteeksi ottamisen het-
kelld. Ehdotusten perusteena on sddntelyn joustavoittaminen kaupankdynnin kohteeksi ottami-
sen tilanteissa seka riittdvén likviditeetin varmistaminen sédnnellylld markkinalla.

Listing Act -direktiivillda kumottavaa porssilistadirektiivid koskeva kansallinen séédntely ehdo-
tetaan pddasiassa kumottavaksi. Porssin mahdollisuus jatkaa porssilistan pitdmistéd sddnnellylle
markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan arvopapereista kuitenkin sdilytetddn. Jat-
kossa porssilistaa koskisivat kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle ottamista
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koskevat RahkL:n ja MiFID II -direktiivin sdénnokset. Liséksi porssin sddnndissé voitaisiin
madritd muista porssilistan pitdmiseen liittyvistd vaatimuksista.

Plk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroityd monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmdn osaa
koskevat vaatimukset

RahkL:iin ehdotetaan lisattdviaksi vaatimukset, jotka koskevat pk-yritysten kasvumarkkinaksi
rekisterdityd monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén osaa. Pk-yritysten kasvumarkkinaksi re-
kisterdidyn osan tulee olla selvasti erotettu muista monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan
osista. Tdma ilmenisi esimerkiksi osan eri nimestd, eri sdéntokirjasta ja osalle annettavasta eri-
tyisestd kaupankdyntipaikan koodista. My0s osassa toteutetut liiketoimet olisi erotettava selke-
dsti muista monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén 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 eivét tdyty. RahkL:a ehdotetaan lisdksi tdydennettdviaksi koskien tilanteita, joissa
pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettu liikkeeseenlaskijan rahoitusva-
line otetaan kaupankdynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, joka ei ole pk-yritysten kasvu-
markkina.

Sijoitustutkimusta koskevat muutokset

Sijoitustutkimusta koskevat muutokset ehdotetaan pantavaksi taytdntoon sellaisenaan. Toteu-
tuspalvelujen ja tutkimuksen maksamisen tapaa on muutettu joustavammaksi. Aiempi mark-
kina-arvon kynnysarvo, joka on edellytys vaatimuksen soveltamiseksi, poistuu. Tdima mahdol-
listaa maksujen yhdistdmisen laajemmin. My0s sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suutta on laajennettava liittyen maksutapoihin. Sijoituspalveluyrityksen tulisi jatkossa ilmoittaa
asiakkailleen valinnastaan maksaa joko yhdessd tai erikseen toteutuspalveluista ja tutkimuk-
sesta sekd asettaa asiakkaiden saataville maksuja ja tarvittaessa eturistiriitojen hallintaa koske-
vat toimintaperiaatteensa. Sijoituspalveluyrityksen tulisi my0s arvioida kdyttdméansé tutkimuk-
sen laatua vuosittain ja pitdé kirjaa niille toimitetun kolmannen osapuolen kustannuksista. Tut-
kimukseksi ei katsottaisi kaupankdyntié koskevia huomautuksia tai muita raétéloityjd kaupan-
kdynnin neuvontapalveluja. Sipal:n 10 luvun 6 §:44n ehdotetaan lisdttdvan vastaavat saannok-
set.

SipaL:n 10 lukuun ehdotetaan lisdttédvin sddnnokset koskien sijoituspalveluyrityksen tai kol-
mannen osapuolen tuottaman tai sijoituspalveluyrityksen ja niiden asiakkaiden kdyttdmén tut-
kimuksen tunnistettavuutta ja selkeyttd. Vastaavasti lisittéisiin myds sddnnokset koskien edel-
lytystd, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan maksama tutkimus voidaan nimeta liikkeeseenlaski-
jan rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on laadittu EU:n kéytdnnesadnt6jd noudat-
taen. Tutkimus, jota ei ole laadittu EU:n kadytdnnesddnt6jd noudattaen, tulisi merkitd markki-
nointiviestinndksi. Lisdksi sijoituspalveluyrityksilld, jotka tuottavat tai jakelevat liikkkeeseenlas-
kijan rahoittamaa tutkimusta, tulisi olla kéytdsséén riittivat organisaatiojérjestelyt sen varmis-
tamiseksi, ettd kyseinen tutkimus on tuotettu EU:n kdytdnnesdantdja noudattaen.

Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on jatkossa mahdollista toimittaa myos ESAP-sdénte-
lyn nojalla mééritellylle tiedonkeruuelimelle, edellyttéen, etti tutkimukseen on liitetty tarvitta-
vat metatiedot. Tutkimuksen toimittaminen on liikkeeseenlaskijoille vapaaehtoista. Sdantely
edellyttdd tiedonkeruuelimen maédrittdmistd kyseiselle tiedolle. Tutkimuksen vastaanottamista
koskevaksi tiedonkeruuelimeksi ehdotetaan nimettidvian Finanssivalvonta. Fival:n 50 z §:n 2
momentissa Finanssivalvonta on nimetty ESAP-asetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaiseksi tie-
donkeruuelimeksi vapaaehtoisesti toimitettaville tiedoille. Kansallisena tiedonkeruuelimené
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lilkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toimittamiselle toimisi siten Finanssivalvonta. Fi-
nanssivalvonta on mééritetty tiedonkeruuelimeksi myds muiden sijoituspalvelulaissa tarkoitet-
tujen ESAP-sddntelyn mukaisten tietojen toimittamisen osalta.

FivalL:iin ehdotetaan liséttdvédksi Finanssivalvonnalle uusia valvontavaltuuksia, sen valvo-
miseksi, ettd sijoituspalveluyrityksilld on kiytossdén riittédvit organisaatiojérjestelyt sen varmis-
tamiseksi, ettd niiden tuottama tai liikkkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tuotettu liikkee-
seenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytinnesdént6ja noudattaen. Finanssival-
vonta voisi my0s keskeyttdd sellaisen tutkimuksen jakelun, jota ei ole tuotettu kdytdnnesaantoja
noudattaen ja varoittaa yleisoa téllaisesta tutkimuksesta.

Porssilistadirektiivi

Porssilistadirektiivi kumotaan Listing Act -direktiivilld. Direktiivin johdanto-osan 13 kohta sal-
lii kuitenkin, ettd kansallisesti jatetddn porssille mahdollisuus jatkaa porssilista-késitteen kéyt-
tod sekd mahdollisuus antaa siitd kansallisesti tarkempia sddnnoksid. Porssilistadirektiivid kos-
kevat kansalliset sddannokset, eli RahkL:n sddannokset sekd valtiovarainministerion asetus arvo-
paperin ottamisesta porssilistalle (833/2021) kumottaisiin pddosin. Voimaan jétettdisiin muutet-
tuna RahkL 3 luvun 10 §, jossa sdddettiisiin kansallisesti porssin oikeudesta pitdd porssilistaa
osana sadnneltyd markkinaa. Lisdksi sddnnoksessa mahdollistettaisiin porssille oikeus antaa tar-
kempia sddntdja porssilistasta porssin sadnndissd. Porssin sddnnoét kuuluvat viranomaisvahvis-
tamismenettelyn piirin. RahkL 3 luvun 7 §:n mukaan nykytilanteessa porssin sdannot vahvistaa
hakemuksesta valtiovarainministerié. Valtiovarainministerion on kuultava asiassa porssid ja
pyydettiava asiassa Finanssivalvonnan lausunto. Merkitykseltdin véhdiset tai tekniset sdénto-
muutokset edellyttivét tiedoksiantomenettelyéd. Porssin sdéntdjen vahvistamismenettely on eh-
dotettu siirrettdviksi Finanssivalvonnalle (HE 30/2025 vp).

4.1.4 Monidéniosakedirektiivi

Moniédéniosakedirektiivin tdytdntdonpanoa edellyttivit sddnnokset ehdotetaan liséttaviksi ar-
vopaperimarkkinalakiin sekd kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annettuun lakiin. AML sisél-
téisi jatkossa médritelmén kyseisen direktiivin mukaiselle monidéniosakerakenteelle. Lain esi-
tettd koskevaan 3 lukuun lisattdisiin sddnnokset, jotka koskevat velvollisuutta julkistaa kaupan-
kaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd laadittavassa esitteessd tietoja moniddniosakeraken-
teesta. Saannoksid sovellettaisiin yrityksiin, joiden osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kau-
pankéynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai monenkeskisessé kaupankayntijérjes-
telméssd, joka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina. Vastaava julkistamisvelvollisuus koskee mo-
nidéniosakerakennetta koskevien tietojen julkistamista yrityksen vuositilinpddtoksessé silloin,
kun tietoja ei ole aiemmin julkaistu tai ne ovat muuttuneet aiemmin julkaistusta.

Lisédksi moniddniosakedirektiivissd edellytetddn, ettd litkkeeseenlaskija ilmoittaa monenkeski-
sen kaupankdyntijarjestelmén yllépitdjélle monidéniosakerakenteen olemassaolosta. Ilmoitus
on tehtédvd monidéniosakedirektiivin 5 artiklan 5 kohdassa tarkoitettujen teknisten sdéntelystan-
dardien mukaisesti. Monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén ylldpitdjan tulee puolestaan yk-
siloidé selkeasti kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, joissa kidytetddn moniddniosakera-
kennetta.

4.1.5 Muut asiat

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin kansallista tdytintoonpanoa tdyden-
netddn erityisesti kolmansien maiden toimijoiden osalta. Téllaisia tdydennyksid ovat SipalL 6 b
luvun 1b §:44n esitetty tdydennys koskien kolmansien maiden konsolidointiryhmién kuuluvaa
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toimijaa, joka voi poiketa palkitsemissééntelystd, jos se voi osoittaa, ettd noudattaminen olisi
vastoin kolmannen maan lakia. Toinen merkittévé tdydennys koskee kolmannen maan sijoitus-
palveluyrityksen sivuliikkeen raportointivaatimuksia ja siihen liittyen Finanssivalvonnan ilmoi-
tusvelvollisuutta 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 sdéinnokset esitetdéin ajantasaistettaviksi ja johdonmukaistet-
taviksi muiden rahoitusmarkkinasddddsten salassapitosadnndsten kanssa. Lainkohtiin ehdote-
taan lisdttdvaksi uudet suojatoimisuostumusta koskevat sdannokset. Sddnnoksissd olevat mai-
ninnat tietosuoja-asetuksen yleisestd noudattamisvelvollisuudesta ehdotetaan poistettavaksi. Li-
séksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun 11 § esitetdén jaettavaksi kahtia. Lain
7 luvun 11 §:ssé sdéddettéisiin salassapitovelvollisuudesta ja velvollisuudesta luovuttaa tietoja
syyttdja- ja esitutkintaviranomaisille. Uudessa 7 luvun 11 a §:ssd sdéddettiisiin puolestaan tilan-
teista, joissa tietoa voitaisiin luovuttaa salassapitosddnndsten estaméttd. Jako noudattaisi parem-
min muualla rahoitusmarkkinalainsddddnndssd omaksuttua tapaa, jossa salassapitovelvollisuus
ja sen poikkeukset on eroteltu toisistaan omiksi lainkohdikseen.

4.2 Paaasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitesddntelyn uudistukset vaikuttavat rahoitusmarkkinoihin ja rahoitusmarkkinatoimijoihin,
kuten sijoittajiin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskijoihin. Téten 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 sithen liittyvilld ehdotetuilla kansallisilla lakimuutoksilla
on tarkoitus vaikuttaa listautumisen houkuttelevuuteen, helppouteen ja hallinnollisiin kustan-
nuksiin, erityisesti pienempien liikkeeseenlaskijoiden osalta.

Ehdotetun séédntelyn merkittdvimmat vaikutukset kohdistuvat arvopapereiden liikkeeseenlaski-
joihin, koska merkittdvimmaét muutokset koskevat niité velvoittavaa esitesédéntelyd. Suomessa
tapahtuu vuosittain keskimdérin muutamia listautumisia Helsingin porssin pédlistalle ja First
North -listalle, porssiyhtididen uusien osakkeiden liikkeeseenlaskuja useita kymmenid seké
pOrssissé tapahtuvia joukkolainojen liikkeeseenlaskuja yli sata. Ndistd suurin osa on arvoltaan
yli 12 miljoonaa euroa tai alle 8 miljoonaa euroa. Suurimpaan osaan ehdotetut sddntelymuutok-
set eivit siten vaikuta. Suomessa on kuitenkin tehty vuosittain muutamia 8—12 miljoonan euron
kokoluokan liikkeeseenlaskuja, joita uudistettu esiterajaa koskeva sddntely koskee. Téten esite-
rajan nostaminen 8 miljoonasta 12 miljoonaan keventdisi hallinnollista taakkaa vuosittain muu-
taman liikkeeseenlaskun osalta.®

Porssisdation julkaiseman Porssilistautujan késikirjan mukaan viime vuosina padlistalle listau-
tuminen on maksanut vajaasta miljoonasta eurosta muutamaan miljoonaan euroon. Suurin kulu

8 Arviot perustuvat valtiovarainministerién saamiin tietoihin Finanssivalvonnalta ja Nasdaq Helsingilta.
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on listautumisen padjarjestdjille maksettava palkkio, johon kuuluu myds esitteen tekeminen.’
Vastaavasti First North -listalle listautumisen kustannukset ovat olleet Porssisddtion julkaise-
man Listautujan kisikirjan mukaan 200 000 eurosta 13,5 miljoonaan euroon'. First North -
listalla ei vaadita esiteasetuksen mukaista esitettd. Ehdotetun sddntelyn tarkoituksena olisi las-
kea listautumiskustannuksia esitesddntelyn keventdmisen vuoksi, jolloin pddoman hankinta-
hinta laskisi liikkeeseenlaskijalle.

Esitteen kielivaatimuksen keventdmisen, eli sen, etti esitteitd on jatkossa mahdollista laatia ko-
tijdsenvaltiossa tapahtuvissa anneissa liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan englannin kielella
kansallisen kielen lisdksi, arvioidaan vahentdvéan liikkeeseenlaskijoiden kustannuksia ja hallin-
nollista taakkaa esitteen laatimiseen liittyen niiden liikkeeseenlaskijoiden osalta, jotka paattavat
soveltaa mahdollisuutta englannin kielen kéyttdmiseen. Téten jatkossa jéa liikkeeseenlaskijan
valittavaksi, nikeekd se etuja julkaista esitteitd useammalla kielelld, esimerkiksi sijoittajien
vuoksi. Liséksi uudet Listing Act -asetuksessa sédddetyt kevyemmadt esitetyypit, eli EU:n jatko-
antiesite sekd EU:n kasvuantiesite keventévit yrityksille liikkkeeseenlaskusta aiheutuvia kustan-
nuksia, koska niiden tietovaatimukset ovat kevyempid kuin nykyisin vaadittavan esitteen. Lis-
tautumiseen liittyvien kustannusten laskun seurauksena listautumisesta voi tulla yrityksille
aiempaa houkuttelevampi vaihtoehto hankkia rahoitusta.

Listautumissaddokselld kevennetddn myods tiedonantovelvollisuuksia osittain. Sisépiiritiedon
julkistamisen osalta pitkdkestoisen menettelyn vélivaiheita ei tarvitse endd julkistaa. Lisdksi
johtohenkil6iden liiketoimien ilmoitusrajaa on nostettu, jolloin ilmoitusten méarén voidaan ar-
vioida vihenevin. Muutosten arvioidaan vidhentévén yritysten hallinnollista taakkaa.

Ehdotetulla free float -rajan alentumisella kymmeneen prosenttiin voi olla vaikutusta yksittdi-
siin Helsingin porssin péilistalle pyrkiviin yhtidihin. Historiatietojen perusteella merkittéva 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 1dhella 25 prosent-
tia listautumishetkelld. Nykyisin listautujan on ollut mahdollista alittaa free float -raja, jos Fi-
nanssivalvonta myontéé luvan rajan alitukselle. Tdllaisia tapauksia ei kuitenkaan viime vuosina
ole ollut. Ehdotettu muutos voi mahdollistaa sellaisten yhtididen listautumisen péélistalle, joille
se olisi ollut aikaisemman raja-arvon osalta haastavampaa tai muutoin vihemmén houkuttele-
vaa. Téllainen tapaus voisi esimerkiksi olla First North -listalla olevan yhtion, jonka omistus on
hyvin keskittynyttd, siirtyminen pailistalle. First North -listan free float -raja on ollut jo nykyi-
sin kymmenen prosenttia. Viimeisten vuosien aikana First North -listalle on listautunut muu-
tama yhtid, joiden free float on ollut alle 25 prosenttia. Kuten péélistankin osalta, suurin osa
First North -listan liikkeeseenlaskijoista on kuitenkin ylittdnyt 25 prosentin rajan. Témén joh-
dosta arvioidaan, ettd ehdotettu muutos koskien free float -rajaa vaikuttaa korkeintaan yksittéi-
siin tapauksiin Suomessa.'!

Hallituksen esityksesséd ehdotetaan, ettd Suomessa sdilytetdan porssilistan késite, vaikka porssi-
listadirektiivi kumoutuu vuonna 2026. Muutoksella ei arvioida olevan merkittiavia vaikutuksia,
mutta sen arvioidaan sdilyttdvéin ja samalla varmistavan nykyisten listauskéyténtdjen

® Lihde: Porssisiitio. Porssilistautujan késikirja. 2024. 5.30 https://www.porssisaa-
tio.fi/app/uploads/2024/10/Listautujan-kasikirja-2024-2.pdf.

10 Lshde Porssisditio. Listautujan kisikirja. 22. s. 24. https://www.porssisaa-
tio.fi/app/uploads/2023/11/Kasvumarkkina listautujan-kasikirja-2022.pdf.

' Arviot perustuvat valtiovarainministerion saamiin tietoihin Finanssivalvonnalta ja Nasdaq Helsin-
gilta.
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toimintavarmuuden ja jatkuvuuden. Liséksi muutos mahdollistaa sen, etté porssi voisi paattad
hyodyntdd nykyisté listauskdytdntod myos jatkossa.

Moniddniosakedirektiivissd sdddetddn erdistd tiedonantovelvoitteista, joiden noudattaminen
saattaa lisdtd vahdisessd maarin soveltamisalaan kuuluvien liikkeeseenlaskijoiden tietojen ke-
rdédmiseen ja antamiseen liittyvid kustannuksia. Tdma koskee erityisesti moniddniosakeraken-
netta koskevien tietojen julkistamista ensilistautumisen yhteydesséd sekd mahdollisesti sen jél-
keen tilinpdatoksessd, jos moniddniosakelajien vilisid ddnioikeuksia muutetaan. Oletettavaa
kuitenkin on, ettd yksittdinen litkkeeseenlaskija muuttaa yhtidjarjestyksessa olevia ddnioikeuk-
sia koskevia médrayksid hyvin harvoin, joten siltd osin raportoinnista aiheutuvat kustannukset
jaavit kertaluonteisiksi ja kokonaisuutena védhdisiksi. Monidéniosakedirektiivin uusien vaati-
musten vuoksi myos Helsingin porssille saattaa syntyé vdhiisid, ldhinnd kertaluonteisia jérjes-
telmén pdivityskustannuksia siitd, ettd liilkkeeseenlaskijoiden monidéniosakerakenteet on kyet-
tavé yksiloimddn jatkossa komission teknisten sdéntelystandardien mukaisesti. Kustannusten
madrad ei ole mahdollista tarkkaan arvioida, koska sddntelystandardien sisélta ei ole julkaistu.

Vaikutukset Helsingin Porssiin

Listing Act -kokonaisuudella ei arvioida olevan merkittévid vaikutuksia Helsingin porssié ylla-
pitdvdn Nasdaq Helsingin toimintaan.

Vaikutukset sijoittajina toimiviin yrityksiin

Monet yritykset toimivat institutionaalisina sijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Joukkolainojen
litkkeeseenlaskuissa ja listautumisanneissa institutionaalisilla sijoittajilla on merkittédvé rooli.
Sijoittajien voidaan katsoa hyotyvén esitesddntelyn muutoksista. Esitteiden yksinkertaistami-
sella ja selkeyttdmiselld esitteistd voidaan katsoa tulevan helppokdyttdisempid ja liikkeeseen-
laskijan tilannetta paremmin kuvaavia. Esitettd koskevan enimmadispituusvaatimuksen yhtena
tarkoituksena on viahentda tarpeetonta toistoa esitteissa ja tarjota sijoittajille entistd helpommin
ymmaérrettdvad ja kohdennettua tietoa, joka védhentdd markkinoilla epdsymmetrisen tiedon
maérd markkinatoimijoiden vélilld. Tdémén voidaan katsoa parantavan esitteiden kdyttdarvoa
sijoittajien kannalta.

Lakiehdotukset sisdltdvit ehdotuksen, jonka mukaan jatkossa esitteen voisi julkaista vain eng-
lanniksi. Esitteen padasiallisena kohderyhméni ovat ammattimaiset sijoittajat, joilla arvioidaan
olevan hyvit mahdollisuudet tutustua myds englanninkieliseen esitteeseen. Lahtokohtaisesti ra-
hoitusmarkkinoiden keskeinen kieli ja usein tyokieli on englanti. Titen ehdotetulla kielimuu-
toksella ei arvioida olevan merkittivid vaikutuksia sijoittajina toimiviin yrityksiin.

Myos sijoitustutkimuksen kdyton parantamista koskevien uudistusten voidaan katsoa hyodytta-
vén sijoittajia.

4.2.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat vahittdissijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Vuonna 2023 Suomessa oli
906 872 henkilod, jotka olivat sijoittaneet porssiosakkeisiin'>. Vuoden 2024 lopussa

12 L3hde: Tilastokeskus: Kotitalouksien varallisuus -tilasto. https://pxdata.stat.fi/PX Web/pxweb/fi/Stat-
Fin/StatFin__ vtutk/?tablelist=true , haettu 16.5.2025.
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kotitaloudet omistivat suomalaisia pdrssiyhtioitd noin 39,5 miljardin euron edestd'®. Téten esi-
tesddntelyn muutoksilla on epédsuoraa vaikutusta suomalaisiin porssiyhtidihin sijoittaviin koti-
talouksiin.

Kotitaloudet voivat osallistua esimerkiksi listautumisanteihin ja siten esitesdéntelylld on roolia
my0s vahittiissijoittajien osalta. Kuitenkin kaikkiin arvopaperien liikkeeseenlaskuihin kotita-
louksilla ei ole mahdollisuutta osallistua. Esimerkiksi joukkolainojen liikkeeseenlaskut ovat 14-
hes aina suunnattu vain institutionaalisille sijoittajille. Vaikka esitesdéntelyyn ehdotetaan muu-
toksia, niilld ei arvioida olevan merkittdvid muutoksia kotitalouksiin, vaan vaikutukset ovat ko-
koluokaltaan pienié ja epésuoria.

Merkittidvin vaikutus vahittdissijoittajan kannalta lienee muutos esitteen kielivaatimukseen.
Englanninkielisen esitteen mahdollistaminen tilanteissa, joissa arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan kaupankiynnin kohteeksi ainoastaan kotijésenvaltiossa, arvioidaan vaikuttavan jon-
kin verran vdhittdissijoittajien halukkuuteen tutustua esitteeseen. Kuitenkin esitteiden pituudet
jatkossakin tulevat sdilymédn useiden kymmenien tai satojen sivujen pituisina, joten on pidet-
tavd epatodenndkoisend, ettd suurin osa vahittdissijoittajista perehtyisi esitteisiin. Tamén takia
esitteen tiivistelmid lienee merkittdvampi tietoldhde véhittiissijoittajalle kuin itse esitteen si-
sdlto. Esitteen tiivistelmésséd on jatkossakin esitettéva kansallisella kielelld padasialliset tiedot
esitteen kohteena olevasta arvopaperista, jolloin sijoittajien tiedonsaantia ei kohtuuttomasti hei-
kennetd. Tiivistelméssd esitettdvien tietojen esittdmistapaa selkeytetddn ja yhtendistetdén,
minka voidaan arvioida jonkin verran helpottavan vahittdissijoittajien mahdollisuuksia tutustua
tiivistelmén tietoihin.

Esitesdédntelyyn ehdotetuilla muilla muutoksilla, kuten esiterajan nostolla, ei arvioida olevan
merkittdvid vaikutuksia suurimpaan osaan kotitalouksista. Esitesdéntely on tehty osin sijoitta-
jansuojan ndkokulmasta ja siten sen keventdmisen voidaan ndhdé heikentédvén sijoittajansuojaa.
Hallituksen esityksessé esitetyt muutokset ovat kuitenkin luonteeltaan sellaisia, ettei niiden kat-
sota merkittivasti tai kohtuuttomasti heikentivin 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 viran-
omaiseksi. Sen takia muutokset esitesddntelyyn vaikuttavat myos siithen. Finanssivalvontaan
kohdistuvien vaikutusten ei kuitenkaan arvioida olevan merkittivid, koska Listing Act -koko-

naisuuden ja siihen liittyvien ehdotettujen lakimuutosten muutokset nykytilaan ovat monin osin
tarkennuksia tai isossa kuvassa véhéisid muutoksia jo voimassa olevaan sdéntelyyn.

13 Lihde: Suomen Pankki: Vuoden 2024 aikana kotitalouksien sijoitusrahasto-omistukset kasvoivat, jul-
kaistu 10.2.2025, https://www.suomenpankki.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 so-
veltaa 10 %:a korkeampaa free float -rajaa, silld 10 % on direktiivin mukainen vdhimmaisvaa-
timus. Korkeamman raja-arvon soveltamisella voitaisiin vaikuttaa esimerkiksi riittdvan likvidi-
teetin varmistamiseen markkinoilla. Vahimmaistasoisen ja muiden markkinapaikkojen kanssa
yhtendisen free float -rajan soveltamisen voidaan kuitenkin katsoa tukevan paremmin pdrssin
asemaa Suomessa houkuttelevana ja kilpailukykyisempéanéd markkinapaikkana. Vastaavasti free
float -rajaan liittyvét vaihtoehtoiset edellytykset ovat harkinnanvarainen jdsenvaltio-optio. Jé-
senvaltio-optiota ehdotetaan hyddynnettdviksi esityksessd, silld sen voidaan katsoa lisddvan
joustoa pdrssin toiminnassa riittdvan 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 tiu-
kennusta nykytilaan. Asetuksen mukaista 12 miljoonan euron esiterajaa voidaan pitdd EU-sdén-
telyn tavoitteiden ja Suomen arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuuden parantamisen kannalta
parempana vaihtoehtona.

Kansallista harkintavaltaa siséltyy my0s esiterajan alittavien antien osalta julkistettavaan kan-
salliset tietovaatimukset siséltdvadn asiakirjaan. Kansallisen asiakirjan vaatiminen on jasenval-
tio-optio, jota jasenvaltiot voivat my0s valita olla noudattamatta. Kansallisessa asiakirjassa vaa-
dittavat tiedot ovat esitteen tiivistelmén tietoja vastaavaa asiakirjaa vihemmén hallinnollista
taakkaa aiheuttava asiakirja. Kansalliset tietovaatimukset siséltdvad asiakirjaa edellytetéén jo
nyt voimassa olevassa AML:ssa. Kyseistd vaatimusta ei tiukenneta Listing Act -sdintelykoko-
naisuuden téytéintoonpanon yhteydessd, eiké sen séilyttdmiselld kansallisessa laissa aseteta liik-
keeseenlaskijoille uusia velvoitteita. Asiakirjan tietovaatimusten on myos katsottu selkeyttavan
litkkkeeseenlaskijoille sitd, miti tietoja ndiden tulee antaa arvopapereistaan yleisolle tarjoamisen
yhteydessa riittdvien tietojen vaatimuksen tayttdmiseksi (AML 2:12 §). Niin ollen asiakirjaa
koskevan vaatimuksen kumoamista kansallisesta lainsdddanndsté ei ole pidetty tarpeellisena tai
tarkoituksenmukaisena.

Esitteen kielivaatimuksen osalta asetus jéttda jasenvaltioille harkintavaltaa edellyttdd kotijasen-
valtiossa julkistettavassa esitteessd kansallista kieltd. Tatd mahdollisuutta ei ehdoteta hyddyn-
nettavaksi. Esityksen mukaan liikkeeseenlaskijoilla olisi mahdollisuus julkistaa esite valintansa
mukaan joko kansainvéliselld finanssialalla yleisesti kdytdssé olevalla kielelld tai kotijdsenval-
tion hyvéksymalld kielelld. Esitteen tiivistelmén on kuitenkin edelleen oltava kansallisella kie-
lelld. Kansallisen kielen vaatimus esitteissa voitaisiin katsoa tarpeelliseksi séilyttédé kansallisesti
esitteiden ymmarrettivyyden vuoksi, silld liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminta sekd esitteessé
julkistettavat tiedot voivat olla luonteeltaan teknisid ja vaikeaselkoisia. Néin ollen esitteen kie-
livaatimuksella voidaan ndhdé olevan yhteys myos sijoittajansuojaan. Esitteen kielivaatimuk-
seen sisaltyy merkittivéa esitteen kddntdmiseen ja kieliversioiden hallintaan liittyvaé hallinnol-
lista sekéd kustannuksia aiheuttavaa taakkaa. Esitteen péddasiallisen kédyttdjaryhmén on arvioitu
koostuvan institutionaalisista ja ammattimaisista sijoittajista, kun véhittéissijoittajien piéasial-
lisena tietoldhteend on arvioitu olevan esitteen tiivistelméssa esitetyt tiedot sekd yhtididen jul-
kistamat porssitiedotteet. Kayttdjaryhma ja tavoite listautumiskynnyksen madaltamiseksi

38



huomioiden voidaan pitdd perusteltuna mahdollistaa liikkeeseenlaskijoille englannin kielen
kayttiminen esitteissa.

Asetus sisdltdd kansallista liikkkumavaraa pk-yritysten kasvumarkkinalla sisépiiritiedon julkis-
tamisen lykkddmisestd Finanssivalvonnalle toimitettavan ilmoituksen sekd hankekohtaisten si-
sépiiriluetteloiden kéyton osalta. Esityksessd ehdotetaan molempien jédsenvaltio-optioiden
osalta sdilytettdvén kansallinen lainsdddéantd nykytilanteen mukaisena. Sisépiiritiedon julkista-
misen lykkddmisestd on toimitettava Finanssivalvonnalle ilmoitus vain sen pyynnosti. Nykyti-
lanteen muuttamisen, jossa ilmoitus olisi aina toimitettava, voidaan katsoa tarpeettomasti lisda-
van liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa. Lisdksi pitkdkestoisten menettelyjen vélivai-
heet eivat muutetun MAR:n mukaan endd muodosta sisdpiiritietoa, minkad vuoksi kyseisten il-
moitusten merkityksen voidaan katsoa véhentyvén. Ndin ollen sdéntelyvalinnalla ei mydskéan
heikennetd sijoittajien luottamusta markkinoihin. Asetuksen ldhtdkohtana on, ettd pk-yrityksiin
sovelletaan vain pysyvid sisépiiriluetteloita. Kansallinen liikkumavara koskee hankekohtaisten
sisdpiiriluetteloiden edellyttdmistd myds pk-yritysten kasvumarkkinalla. Esityksessd ehdotetaan
jatkettavan tatd liikkumavaran kayttod kansallisesti. Hankekohtaisilla sisdpiiriluetteloilla on
merkittdva rooli markkinoiden vaarinkayttoon liittyvissa tutkinnoissa. Hankekohtaiset sisépii-
riluettelot toimivat liikkeeseenlaskijassa tyoskentelevien henkildiden oikeussuojakeinona. Lu-
etteloiden perusteella saadaan tdsmallista tietoa siitd, milloin henkil6 on saanut tietoonsa sisi-
piiritietoa. Olemassa olevat luettelot vahentdvéit myos muutoin tietojen kerdémiseen liittyvad
hallinnollista taakkaa yksittdistapauksissa. Pk-yritysten hankekohtaiset sisdpiiriluettelot ovat
voimassa olevaa oikeutta, eivitka siten muodosta uusia velvoitteita liikkeeseenlaskijoille.

Asetukseen siséltyy liséksi likkkumavaraa sanktiojérjestelmén keventdmisen osalta. Asetuksen
lahtokohdan mukaan pk-yritysten seuraamuksissa ldhtokohtana on vastaavien seuraamusten
maédrddminen 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 pitda suurina pk-yri-
tyksille. Ne voivat siten toimia yhtend listautumisen esteistd. Esityksessd ehdotetaan pk-yrityk-
sid koskevien alempien seuraamusmaksujen kdyttoon ottamista. Alempien seuraamusmaksujen
maérin on arvioitu olevan edelleen riittdvalld tasolla ja varmistavan osaltaan markkinoiden véa-
rinkdyttdasetuksen noudattamista.

5.1.3 Moniddniosakedirektiivi

Moniééniosakedirektiivin 4 artiklassa on annettu jasenvaltioille mahdollisuus sddtds vihemmis-
toosakkeenomistajien suojaa tdydentdvistd oikeussuojakeinoista. Moniddniosakedirektiivin 4
artiklan 1 kohdan nojalla olisi mahdollista séétdd tdydentévésti esimerkiksi kiinteistd dénioi-
keuksia tai moniddniosakkeiden osuutta koskevista enimmaéisrajoituksista taikka edellyttdd mo-
nidéniosakerakenteen kdyttoonottamiseksi tai muuttamiseksi erillistd osakelajikohtaista maara-
enemmistdd. Lisdksi monidéniosakedirektiivin 4 artiklan 2 kohdassa on sdéddetty esimerkin-
omaisesti muista kuin artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista suojamekanismeista, joista jasenvaltiot
voisivat halutessaan sddtdd. Namé koskevat monidéniosakkeiden tuottamien erityisten &énioi-
keuksien raukeamista esimerkiksi osakkeiden siirtyessd kolmannelle, tietyn ajanjakson kuluttua
tai tietyn tapahtuman toteutuessa (engl. sunset clauses).

Valmistelun aikana on arvioitu, ettd Suomen yhtilainsdddanndssa voimassa olevat vihemmis-
toosakkeenomistajia suojaavat sddnnokset ovat riittévid ja toimivia. Jos edelld kuvatut tdyden-
tavét oikeussuojakeinot sdddettéisiin pakottaviksi, muutokset olisivat omiaan vaikuttamaan hai-
tallisesti erityisesti monidéniosakkeiden haltijoiden asemaan niissd yhtidissd, joissa harkitaan
ensilistautumista Helsingin porssin yllapitdmalle markkinapaikalle ja joissa on jo otettu kéyt-
toon kyseisid maaréllisid tai muita rajoituksia lievemmat ddnivalta- tai osakesuhteet. Usein
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listautumiseen vaikuttava keskeinen kysymys on, voiko méérdysvaltaa kiyttava osakkeenomis-
taja tai -ryhma séilyttéa riittdvén hallintaoikeuden yhtion pdatoksenteossa ensilistautumisen jél-
keenkin. Voidaan arvioida, ettd edelld kuvatut pakottavat lisdvaatimukset olisivat omiaan rajoit-
tamaan tuntuvasti moniddniosakkeiden haltijan mahdollisuutta sailyttdd ja kdyttdd hallintaoi-
keuksiaan ndissa yrityksissd. Siten ne olisivat my0s ovat omiaan vahentdiméan Helsingin porssin
kiinnostavuutta sellaisten yhtididen silmissé, joilla on mahdollisuus jérjestéé liikkeeseenlas-
kunsa sellaisella markkinapaikalla, jossa ei olisi yhté rajoittavia ehtoja. Sanotuista syistd moni-
adniosakedirektiivin mahdollistamien tdydentdvien oikeussuojakeinojen lisddmistd ei ehdoteta.

5.2 Muiden jisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

Muiden jésenvaltioiden suunnittelemista tai toteuttamista toimista ei ole vield tarkempia tietoja
kaytettivissa sddntelykokonaisuuden tdytintdonpanon aikaisen vaiheen vuoksi. Yksittdisista ja-
senvaltioista on kuitenkin saatavilla joitakin tietoja suunnitelluista tdytantdonpanovaihtoeh-
doista.

Saksa

Saksa on valinnut tiaytdntoonpanoa koskevassa esitysluonnoksessa kéyttié esiteasetuksen mu-
kaista 12 miljoonan euron esiterajaa. Tdmén rajan alle jaévissa tilanteissa Saksa edellyttdisi an-
nettavien tietojen osalta asiakirjaa, joka sisdltdd kansallisesti vahvistetut tictovaatimukset. Esit-
teen osalta hyvéksyttiisiin kansainviliselld finanssialalla yleisesti kdytossa oleva kieli. Free
float -vaatimuksen 1dhtokohtana olisi 10 % raja-arvo. Vaihtoehtoisena vaatimuksena olisi, ettd
riittdva vaihdettavuus on varmistettu ja, ettd yleison hallussa on riittdvd méérd osakkeita, osak-
keita omistaa riittdvad méérd osakkeenomistajia tai yleison hallussa olevien osakkeiden mark-
kina-arvo edustaa riittivii osuutta kyseisen osakelajin merkitysti pddomasta.'*

Tanska

Tanska hyviksyy jo télld hetkelléd esitteen kielivaatimusten osalta seké kansallisen kielen etté
englannin esitekielend ja aikoo jatkaa ndiden kdyttod. Tanska on tdytdntdonpanoa koskevassa
esitysluonnoksessa ehdottanut esiterajan osalta sovellettavaksi asetuksen mukaista 12 miljoo-
nan euron raja-arvoa esitteen julkistamiselle. Free float -rajaksi Tanska on ehdottanut direktiivin
mukaista vihimmaisvaatimusta, eli 10 prosenttia yleison hallussa vapaasti vaihdettavissa olevia
osakkeita kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld. Tanska ei esitysluonnoksen mukaan aio
ottaa kiyttoon vaihtoehtoisia vaatimuksia kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle.'®

6 Lausuntopalaute

[Tdydennetiédn lausuntokierroksen jalkeen]

7 Sddinnoskohtaiset perustelut

7.1 Arvopaperimarkkinalaki

2 luku Maiiritelmit

14 Bundesfinanzministerium - Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichern-
den Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG II).
15 https://hoeringsportalen.dk/Hearing/Details/70041.
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15 §. Moniddniosakerakenne. Pykala olisi uusi. Se siséltdisi médritelmén, joka vastaa monidani-
osakedirektiivin 2 artiklan 3 alakohdan mukaista monidiniosakerakenteen méaéritelméd. Moni-
adniosakerakenteella tarkoitettaisiin tdssa laissa yrityksen osakerakennetta, joka sisdltdd vahin-
tddn yhden moniédéniosakelajin.

3 luku Esite

2 §. Velvollisuus laatia perustietoasiakirja. Pykéléan otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi. Voi-
massa oleva otsikko muutettaisiin vastaamaan pykélan uutta sisaltoa.

Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siitd poistettaisiin aiempi esiteasetuk-
seen siséltynyt jasenvaltio-optio koskien kahdeksan miljoonan euron esiterajaa. Muutetun esi-
teasetuksen uusi esiteraja, eli kun arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukau-
den aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan enintddn 12 miljoonan euron suuruinen méiré, on
jatkossa suoraan sovellettavaa oikeutta, jonka vuoksi kansallinen sddnnds esiterajasta ei olisi
jatkossa tarpeen. Perusteluna ehdotukselle korkeamman esiterajan kdyttdmisestd on pddoma-
markkinaunionin tavoite pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden ja erityisesti pk-yritysten ra-
hoituksen saannin parantamiseksi seké tavoite yritysten hallinnollisen taakan keventéimisesta.
Koska esitteiden laadinta on yrityksille, erityisesti pk-yrityksille, kustannuksiltaan kallis seké
hallinnollista taakkaa liséddvé prosessi, on perusteltua, etté esitteen laatimisprosessia kevenne-
tadn taltd osin. Perustietoasiakirjan osalta sdilytetddn edelleen voimassa nykytilan mukainen
alaraja, jonka mukaan perustietoasiakirjaa kdytetdan, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan ta-
lousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan védhintdan 1 000 000 euron
suuruinen médrd. Samalla pykéldstd poistettaisiin viittaus kumottuun joukkorahoituslakiin.
Joukkorahoituspalvelun tarjoajista sddnnellddn EU:n joukkorahoitusasetuksessa.

4 §. Moniddniosakerakennetta koskevat lipindkyvyysvaatimukset. Pykala olisi uusi. Silld pan-
taisiin tdytdntoon moniddniosakedirektiivin 5 artiklan ldpindkyvyysvaatimukset monidéni-
osakerakennetta kayttaville yrityksille koskien moniddniosakerakenteesta esitettdvid tietoja.
Tiedot moniddniosakerakenteesta olisi annettava yrityksen esitteessé tai tilinpaatoksessi. Asia-
kirjat vaihtelevat kuitenkin sen mukaan, onko osakkeet méiré ottaa tai onko ne jo otettu kau-
pankédynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla (1 momentti) vai muussa monenkeski-
sessé kaupankdyntijarjestelméssd, jota ei ole rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi (2 mo-
mentti).

6 luku Jatkuva tiedonantovelvollisuus

2 §. Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen edellytyksistd. Pykélad ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd viittaus markkinoiden véérinkdyttoasetukseen koskien liikkeeseenlaskijan velvolli-
suutta toimittaa selvitys tiedon lykkddmisestd toimivaltaiselle viranomaiselle viittaisi jatkossa
Listing Act -asetuksella tehtyjen muutosten mukaisesti markkinoiden véaérinkayttdasetuksen 17
artiklan 4 kohdan toiseen alakohtaan.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisiéi velvollisuuksia

1 §. Soveltamisala. Pykalaan ehdotetaan lisattavaksi uusi 6 momentti, jossa saddettdisiin moni-
ddniosakerakennetta koskevan tiedonantovelvollisuuden soveltamisalasta. Momentin sovelta-
misala kattaisi uuden 6 c §:n, joka koskee monidéniosakerakenteesta annettavia tietoja. Sdén-
nokselld tdytantoonpantaisiin moniddniosakedirektiivin 1 artiklan 2 kohta ja 5 artiklan 4 kohta.

6 ¢ §. Moniddniosakerakenteesta annettavat tiedot. Pykala olisi uusi. Siind sdddettdisiin luvun
1 §n 6 momentissa tarkoitetulle yritykselle velvollisuus ilmoittaa monenkeskisen
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kaupankadyntijérjestelmén ylldpitdjalle monidéniosakerakenteen olemassaolosta. Pykaléd perus-
tuu moniddniosakedirektiivin 5 artiklan 4 kohtaan. Monidéniosakedirektiivin 1 artiklan 2 koh-
dan mukaisesti ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan myds yrityksiin, joilla on monidéniosakera-
kenne ja joiden osakkeet on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankayn-
tijérjestelmassa.

12 luku Markkinoiden viairinkiytto

6 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykélad ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
jatkossa Finanssivalvonnan médrdyksenantovaltuus koskien markkinoiden vadrinkayttoasetuk-
sen 19 artiklan 9 kohdassa tarkoitettua johdon liiketoimi-ilmoitusten raja-arvoa laajennettaisiin
koskemaan raja-arvon nostamisen lisdksi myos raja-arvon laskemista. Jos Finanssivalvonta
pééttia nostaa raja-arvon 50 000 euroon tai laskea sitd 10 000 euroon, sen on ilmoitettava ES-
MAlle pédtoksesta ja sen perusteluista. Ehdotus ei sisilld kansallista liikkumavaraa ja perustuu
muutetun markkinoiden vaarinkédyttoasetuksen 19 artiklan 9 kohtaan.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Pykéldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti viittaukset
MAR:n artikloihin muutettaisiin muutettua MAR:n 30 artiklan 2 kohdan ensimmaiisen alakoh-
dan j alakohtaa vastaavasti. Seuraamusmaksu koskisi edelleen vastaavia MAR:n sadnnoksia
kuin nykytilanteessa. Momentin 2 ja 3 alakohtaa muutettaisiin ja siihen lisdttdisiin uudet 4 ja 5
alakohdat.

Pykéldn 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siitd poistettaisiin viittaukset Listing
Act -asetuksella kumottuihin esiteasetuksen 14 ja 15 artiklaan. Samalla hallinnolliset seuraa-
mukset laajennettaisiin kattamaan asetuksen sisdltdmat uudet esitetyypit. Momenttia tdydennet-
taisiin siten viittauksilla asetuksen uuteen 14 a artiklan 1 kohtaan koskien EU:n jatkoantiesitetta
jauuteen 15 a artiklan 1 kohtaan koskien EU:n kasvuantiesitetta.

16 luku Vahingonkorvaus

2 §. Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterdintiasiakirjassa annetuista tiedoista. Pykélan 1
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd vahingonkorvausvelvollisuus sdddetddan koske-
maan esiteasetuksen 15 a artiklan mukaista EU:n kasvuantiesitettd. Aiempi viittaus esiteasetuk-
sen muutoksen yhteydessad kumottuun 15 artiklaan koskien EU:n kasvuesitettd poistetaan.

7.2 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset saiinnokset

16 §. Luottolaitos ja rahoituslaitos. Pykilan 2 momentin rahoituslaitoksen maéritelmaa muutet-
taisiin vastaamaan tarkemmin EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksessa tarkoi-
tettua méadritelméa viittaamalla suoraan EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen
4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan maéritelméaén.

5 luku Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoa-
minen Suomeen

3 a §. Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain ilmoitettavat tiedot. Uudessa 3 a §:ssd sdddet-
tdisiin rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 41 artiklan 3 kohdan mukaisesti kolmannen
maan sivuliikkeen yksityiskohtaisista raportointivaatimuksista.
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4 §. Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta. Uudeksi 3 momentiksi esitetddn lisattdvaksi
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 42 artiklan 1 kohdan toista alakohtaa vastaavasti tar-
kennus tulkinnasta, jonka edellytysten tdyttyessd palvelu voidaan katsoa tarjotun asiakkaan
omasta yksinomaisesta aloitteesta.

8 §. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus. Uudessa 8 §:ssd sdddettiisiin rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 41 artiklan 2 kohdan kolmannen kappaleen mukaisesti Finanssivalvon-
nan velvollisuudesta toimittaa vuosittain tiedot Suomessa toimivista kolmansien maiden yritys-
ten sivuliikkeistd ja 41 artiklan 4 kohdan mukaisesti muista pyynndsta toimitettavista tiedoista.

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

1b §. Hallinto ja ohjausjdrjestelmien soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita oleviin sijoi-
tuspalveluyrityksiin. Pykalan uudeksi 6 momentiksi ehdotetaan liséttiaviksi sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin 25 artiklan 4 kohdan 4:n alakohdan mukaisesti kol-
mansiin maihin sijoittuneiden yritysten konsolidointiin kuuluvia tytaryrityksid koskeva sovel-
tumispoikkeus. Poikkeuksen edellytyksend on, ettd ndma yritykset voivat osoittaa sddnnoksen
soveltamisen olevan kyseisen kolmannen maan lainsdddénnon mukaan laitonta.

5 a §. Sijoituspalveluyrityksen ddnivallan kéyttimisen julkistaminen. Uudessa 5 a §:ssd sdddet-
taisiin EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus -asetuksen 52 artiklan mukaisesti muiden
kuin pienten ei sidossuhteisten taikka direktiivin 32 artiklan 4 kohdan (a) kohdassa tarkoitettu-
jen taseen ja taseen ulkopuolisten varojen 100 miljoonan euron rajan ylittdvien sijoituspalvelu-
yritysten velvollisuudesta julkistaa tiedot ddnivallan kéyttdmisesta.

6 ¢ luku Taloudellisen aseman valvonta ja vakavaraisuuden arviointiprosessi

15 §. Yhteistyo ja tietojenvaihto sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin mu-
kaisten tehtdivien hoitamisessa. Pykdlan 1 momentin luetteloon liséttéisiin direktiivin 13 artiklan
1 kohdan luettelon (d) kohta. Se toteutettaisiin muuttamalla nykyinen 4) kohta sisdltiméén tie-
dot sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja kirjanpitomenettelyista ja sisdisen valvonnan mekanis-
meista. Luettelon nykyinen 4) kohta siirtyisi uudeksi 5) kohdaksi.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

6 §. Kannustimet. Pykidlan 9 momenttia muutettaisiin muutettua MiFID II -direktiivin 24 artik-
lan 9 a kohtaa vastaavasti. Muutokset koskevat sijoitustutkimusmarkkinoiden kattavuuden pa-
rantamista ja edellyttdvit muutoksia oikeuteen soveltaa yhdistettyjd maksuja toteutus- ja tutki-
muspalveluissa. Momentin / alakohtaa tarkennettaisiin sijoituspalveluyrityksen ja toteutus- ja
tutkimuspalveluja tarjoavan kolmannen osapuolen vililld tehtdvin sopimuksen sisdllon osalta.
Sopimuksessa tulisi vahvistaa korvausmenetelma. Sen tulisi siséltdd myds se, miten tutkimuk-
sen kokonaiskustannukset otetaan yleensd huomioon sijoituspalveluista perittdvien maksujen
kokonaisméérad vahvistettaessa. Momentin 2 alakohtaa muutettaisiin siten, ettd sijoituspalve-
luyrityksen tulee ilmoittaa asiakkailleen valitusta maksutavasta liittyen toteutus- ja tutkimus-
palveluihin eli siitd, soveltaako se erillisid vai yhteisid maksuja. Lisdksi sen tulisi asettaa asiak-
kaiden saataville toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavia maksuja koskevat toiminta-
periaatteensa. Momentin 3 alakohdan markkina-arvon kynnysarvoa koskeva vaatimus poistet-
taisiin direktiivin muutoksen mukaisesti. Alakohdan sisélté korvattaisiin uudella sijoituspalve-
luyrityksen velvollisuudella arvioida vuosittain kéyttdménsd tutkimuksen laatua ja vaikutusta
sijoituspédétoksiin. Momenttiin liséttéisiin uusi 4 alakohta, jossa médritettéisiin hyvéksytyt vas-
tikkeenmaksutavat tilanteessa, jossa sijoituspalveluyritys paattdd maksaa erikseen toteutuspal-
veluista ja kolmannen osapuolen tutkimuksesta.
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Pykéléaan lisdttdisiin myos uusi 71, 12 ja 13 momentti. Uudessa 11 momentissa saadettiisiin
siitd, ettd kaupankdyntid koskevia huomautuksia ja muita ra&taloityjd kaupankdynnin neuvon-
tapalveluja, jotka liittyvdt erottamattomasti rahoitusvélineitd koskevan liiketoimen toteuttami-
seen, ei olisi pidettdva tutkimuksena. Uuden /2 momentin mukaan tutkimuksen toimittamisen
sijoituspalveluyritykselle katsottaisiin tdyttavdn Sipal 6 luvun 1 §:n vaatimukset, jos sijoitus-
palveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta, joka ei harjoita toteutuspalveluja
eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon kuuluu toteutus- tai vélityspalveluita tarjoava sijoi-
tuspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen on téllgin kuitenkin noudatettava uuden 9 momentin
3 alakohdan vaatimusta. Uuden /3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi pidettava
kirjaa sille toimitetun kolmannen osapuolen tutkimuksen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat
sen tiedossa. Tiedot kokonaiskustannuksista olisi myds pyynndsté asetettava sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaiden saataville vuosittain.

6 a §. Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus. Pykala olisi uusi. Pykélan I momentissa sdadet-
taisiin siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen tai kolmannen osapuolen tuottaman sekéd sijoituspal-
veluyrityksen tai sen asiakkaan kéyttdmaén tai sille jaellun tutkimuksen olisi oltava tasapuolista
ja selkedd, eika se saisi olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen olisi oltava selvisti tunnistettavissa
tutkimukseksi tai vastaavaksi. Ehdotettu momentti perustuu Listing Act -direktiivin 1 artiklan
2 kohdalla muutettuun MiFID II -direktiivin uuteen 24 artiklan 3 a kohtaan.

Pykélédn 2 momentissa saddettdisiin siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuuden-
hoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua, olisi varmistettava, ettd sen asiakkailleen jakelema
tutkimus, jonka liitkkeeseenlaskija on maksanut kokonaisuudessaan tai osittain, merkitdan liik-
keeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi ainoastaan, jos se on tuotettu liikkeeseenlaskijan
rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesiéntdja noudattaen. Kéyténnesdannailld tar-
koitetaan ESMAn laatimia teknisié séédntelystandardeja, joissa vahvistetaan riippumattomuutta
ja objektiivisuutta koskevat vaatimukset ja tdismennettddn menettelyt ja toimenpiteet eturistirii-
tojen tehokkaaksi tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Teknisid sddntelystandardeja ei ole vield
julkaistu. ESMA toimittaa teknisten sdédntelystandardien 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.

Pykéldn 3 momentissa saddettdisiin siitd, ettd sijoituspalveluyritykselld, joka tuottaa tai jakelee
litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta, tulisi olla kdytossddn organisaatiojarjestelyja, joilla
varmistetaan, ettd edelld 2 momentissa tarkoitettu tutkimus tuotetaan liikkeeseenlaskijan rahoit-
tamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnnesééntdjd noudattaen ja etté siind noudatetaan mité té-
maén luvun 6 a §:n 1, 2 ja 4 momentissa saddetdan.

Pykéldn 4 momentissa sdddettéisiin siité, ettd liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
merkityn tutkimuksen etusivulla olisi ilmoitettava selkedsti ja ndkyvésti, ettd se on laadittu liik-
keeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kdytdnnesdantdjen mukaisesti. Kaikki
muu liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu
lilkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytinnesdéntdjd noudattaen, olisi
merkittdvd markkinointiviestinnaksi.

Pykélan 5 momentissa sdddettdisiin siitd, ettd liikkkeeseenlaskija voi toimittaa tdmén pykalan 2
momentissa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen ESAP-asetuksen 2 artik-
lan 2 kohdassa tarkoitetulle tiedonkeruuelimelle. Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevien tietojen toimittaminen tiedonkeruuelimelle kuuluu ESAP-asetuksen 3 artiklan mu-
kaisiin vapaaehtoisesti toimitettavien tietojen alaan. Finanssivalvonnasta annetun lain 50 z §:n
2 momentissa Finanssivalvonta on nimetty ESAP-asetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaiseksi
tiedonkeruuelimeksi vapaachtoisesti toimitettaville tiedoille. Kansallisena tiedonkeruuelimeni
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lilkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toimittamiselle toimisi siten Finanssivalvonta.
Liikkeeseenlaskijan olisi toimitettava tiedot ottaen huomioon ESAP-asetuksen 3 artiklan 1 koh-
dan asettamat edellytykset tietojen toimittamiselle. Tutkimukseen olisi liséksi liitettdva tiedot,
joissa tismennetddn, ettd tiedot ovat litkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n
kaytannesdantdjen mukaisia. Kyseistd tutkimusta ei pidettdisi avoimuusdirektiivissa tarkoitet-
tuina séénneltyini tietoina eikd MiFID II -direktiivissé tarkoitettuna sijoitustutkimuksena. Tut-
kimukseen ei siten sovellettaisi samantasoista sddntelyn valvontaa kuin sédnneltyihin tietoihin
tai sijoitustutkimukseen.

12 luku Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1 §. Salassapitovelvollisuus. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vas-
taisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasiéntelyssé salassapitovelvollisuudesta omaksuttua
tapaa. Pykéldssd mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyviksi vaitiolovel-
vollisuudesta on sdddetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykdldn 1 momentissa
tarkennettaisiin suostumuksen edellytyksid. Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on annettu
vapaachtoisesti ja nimenomaisesti sekd tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tictoja voidaan kéyt-
téd ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.

2 §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykalan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd viittaus yleisen tietosuoja-asetuksen yleisempédédn noudattamisvelvollisuuteen poistet-
taisiin. Muutos johtuisi siitd, ettd tdllainen viittaus saattaa aiheuttaa rekisterinpitdjissd epavar-
muutta siitd, olisiko sijoituspalvelulaki tietosuoja-asetuksen ndkokulmasta erityislaki. Lisdksi
pykéldn 2—4 momenttia muutettavaksi siten, ettd niistd ilmenisi, ettd salassa pidettivié tietoja
voidaan antaa luvun 1 §:n salassapitovelvollisuuden estémaétté. Tietojen késittelijan olisi kui-
tenkin aina ennen tietojen luovuttamista varmistettava, ettd henkilotietojen késittely ja luovut-
taminen olisi tictosuojasddntelyn velvoitteiden mukaista. Tietoja saavalla taholla tulisi esimer-
kiksi olla tietosuoja-asetuksen 6 artiklan mukainen peruste kasitelld sille luovutettavia henkil6-
tietoja. Tiedolla tarkoitetaan 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja.

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

28 §. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykdlan 7 momenttia ehdotetaan muutettavaksi asetuk-
sen 2 artiklan 14 kohdalla muutettuun MAR:n 30 artiklan 2 kohdan e alakohtaan perustuen siten,
ettd Finanssivalvonta voisi kieltdd méaraajaksi henkilod toimimasta vertailuarvon hallinnoijassa
tai valvotussa tietoldhteessé johtotehtivissd myos silloin, kun henkild on rikkonut markkinoiden
véaarinkayttosaannoksid. Méadrdaikainen kielto olisi enintéén viisi vuotta. Kyseinen kielto voi-
taisiin méérati luonnolliselle henkil6lle, joka on vastuussa kyseisesti laiminlyonnisté tai rikko-
muksesta. Sen vuoksi kiellon soveltamisala ehdotetaan rajattavaksi sellaisiin laiminlyonteihin
tai rikkomuksiin, josta voivat olla vastuussa luonnolliset henkil6t.

37 h §. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen valvonta. Pykéla olisi uusi. Pykélédssa eh-
dotetaan sdddettidviaksi Finanssivalvonnan valvontavaltuuksista koskien liikkeeseenlaskijan ra-
hoittamaa tutkimusta. Finanssivalvonnalle annettaisiin valtuudet tarkastaa, etté liikkkeeseenlas-
kijan rahoittamaa tutkimusta tuottavalla tai jakelevalla sijoituspalveluyritykselld on kadytossaan
organisaatiojarjestelyt, joilla varmistetaan, ettd tutkimus on laadittu EU:n kdytdnnesdant6ja
noudattaen. Lisdksi Finanssivalvonnalle annettaisiin valtuudet keskeyttad sellaisen tutkimuksen
jakelu, jota ei ole tuotettu kdytinnesdéntojd noudattaen ja varoittaa yleisod tdllaisesta tutkimuk-
sesta.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa. Pykalan 15 momenttia muutet-
taisiin siten, ettd momentissa sdddettdisiin pk-yrityksille madrattavastdi alemmasta
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seuraamusmaksun enimmaisméérdsti MAR:m 17 artiklan sisépiiritiedon julkistamista koske-
vien sddnnoksien rikkomisesta. Muutettavaksi ehdotetun AML:n 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3
kohdan mukaisesti momentti ei koskisi endd MAR:n 18 artiklan rikkomista. Sddnnos perustuisi
Listing Act -asetuksella muutetun MAR:n 30 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen alakohdan j ala-
kohtaan.

Pykalédn liséttéisiin uusi 16 ja 17 momentti, jolloin nykyinen 16—-24 momentti siirtyisivat 18-26
momentiksi.

Uudessa 16 momentissa sdddettdisiin AML:n 15 luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tujen sadannosten rikkomisesta. Néitd olisivat MAR:n 18 ja 19 artiklan sddnnokset koskien sisa-
piiriluetteloita ja johtohenkildiden liiketoimia. Liséksi momenttiin liséttdisiin pk-yrityksille
madrittdvistd alemmasta seuraamusmaksun enimmaismaéristd kyseisten sddnnosten rikkomi-
sesta.

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

Voimassa olevaan /7 momenttiin, eli uudelta jérjestysluvultaan 19 momenttiin tehtéisiin tekni-
nen korjaus, jossa viittaus 16 momenttiin muutettaisiin viittaukseksi uuteen 18 momenttiin. Sa-
malla tavalla voimassa olevaan 21 momenttiin, joka olisi muutosten jilkeen 23 momentti, eh-
dotetaan uusien momenttien vuoksi viittausmuutosta, jossa viittaus 13—20 momenttiin muutet-
taisiin viittaukseksi 13—22 momenttiin. Myds voimassa olevaan 22 momenttiin, eli uudelta jér-
jestysluvultaan 24 momenttiin tehtéisiin tekninen muutos, jossa viittaus 13-20 momenttiin
muutettaisiin viittaukseksi 13—22 momenttiin.

7.4 Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineilld
1 luku Soveltamisala ja méiéritelmiit

4 §. Euroopan unionin lainsddddnté. Pykdlan 4 alakohta kumottaisiin. Kumottavassa saannok-
sessd madritellddn porssilistadirektiivi, joka kumotaan Listing Act -direktiivilld. Porssilistadi-
rektiivin kumoamisen vuoksi kansallinen maéritelma ei ole endé tarpeen.

3 luku Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

8 §. Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Pykilain
liséttdisiin uusi 8 momentti, jossa siddettdisiin sdénnellylle markkinalle kaupankdynnin koh-
teeksi ottamista koskevista erityisistd vaatimuksista. Sdannellylle markkinalle kaupankadynnin
kohteeksi haettavan yrityksen osakkeiden ennakoitavissa olevan markkina-arvon tai, jos sitd ei
voida arvioida, yrityksen oman pddoman ja varausten yhteismaarian, mukaan lukien paattyneen
tilikauden tulos, tulisi olla vahintddn miljoona euroa, tai vastaava maidrd muussa valuutassa.
Saénnos perustuisi Listing Act -direktiivilla muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan
1 kohtaan.

Pykaéléan lisattdisiin uusi 9 momentti, jonka mukaan sen estdméttd, mitd 8 momentissa olisi sda-
detty, sddnnellylle markkinalle voitaisiin ottaa kaupankdynnin kohteeksi osakkeita, jotka ovat
samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet. Sdannds perustuisi Listing Act -
direktiivilld muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51 a artiklan 2 kohtaan.

Pykaélaan lisattdisiin uusi /0 momentti, jonka mukaan kaupankdynnin kohteeksi ottamisen het-
kelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevassa hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita tulisi
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olla yleison hallussa vihintdédn 10 prosenttia siitd merkitystd padomasta, jota kyseinen osakelaji
edustaa. Sdénnos perustuisi Listing Act -direktiivilld muutetun MiFID II -direktiivin uuteen 51
a artiklan 4 kohtaan.

Pykaélaan lisattdisiin uusi /1 momentti, jonka mukaan porssin sddnndissd voitaisiin madrata tar-
vittavista vaihtoehtoisista edellytyksisté, joita sovelletaan vaihtoehtoisesti 10 momentissa tar-
koitetusta raja-arvosta sen varmistamiseksi, ettd kaupankdynnin kohteeksi otettavalla osak-
keella on riittédva likviditeetti. Sadnnds perustuisi Listing Act -direktiivilld muutetun MiFID II -
direktiivin uuteen 51 a artiklan 5 kohtaan.

Pykaéladan lisattdisiin uusi /2 momentti, jonka mukaan haettaessa sellaisten osakkeiden kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut
osakkeet, porssin tulisi 10 momentissa tarkoitetun free float -vaatimuksen tayttymiseksi arvi-
oida, onko yleisolle jaettu riittdvd madrd osakkeita suhteessa kaikkiin liikkeeseen laskettuihin
osakkeisiin eikd ainoastaan suhteessa niihin osakkeisiin, jotka ovat samanlajisia kuin jo kau-
pankéynnin kohteeksi otetut osakkeet.

9 §. Arvopaperin ottaminen porssilistalle. Pykdla kumottaisiin porssilistadirektiivin kumoami-
sen vuoksi. Pykédldan 1 momentin nojalla annettu valtiovarainministerién asetus arvopaperin ot-
tamisesta porssilistalle (833/2021) kumottaisiin vastaavasti. Porssilistaan sovellettaisiin jat-
kossa soveltuvin osin RahkL:n sdédnnoksid kaupankadynnin ottamisesta sddnnellylle markkinalle.
Tarkemmat edellytykset arvopaperin ottamisesta porssilistalle asetettaisiin jatkossa porssin
sdannoissd muutettavaksi ehdotetun RahkL 3 luvun 10 §:n mukaisesti.

10 §. Porssilistan pitiminen. Pykélad muutettaisiin siten, ettd viittaus Listing Act -direktiivilla
kumottuun porssilistadirektiiviin poistettaisiin. Porssin oikeus pitdd porssilistaa sddnnellylle
markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan arvopapereista perustuisi jatkossa kansalli-
seen sadannokseen. Pykaldssd madriteltdisiin porssilista. Porssilistalla tarkoitettaisiin jatkossa
pOrssin porssilistaksi nimedmad, osana MiFID II -direktiivissa tarkoitettua sddnneltyd markki-
naa toimivaa kauppapaikkaa. Porssille annettaisiin oikeus maérétd porssilistaan liittyvistd tar-
kemmista vaatimuksista porssin sidnndissa.

14 §. Arvopaperin poistaminen porssilistalta. Pykéld kumottaisiin porssilistadirektiivin kumoa-
misen vuoksi. Porssilistalta poistamiseen sovellettaisiin jatkossa sddnneltyd markkinaa koskevia
sddnndksid. Kaupankdynnin keskeyttdmisesti tai lopettamisesta sdénnellylld markkinalla sdi-
detddn RahkL:n 3 luvun 11 §:ssi.

5 luku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelméiin sovellettavat
vaatimukset

19 §. Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen. Pykéldan lisattaisiin uusi 3 momentti ]ossa
sdddettdisiin monenkeskisen kaupankdynnin ylldpitdjan velvollisuudesta varmistaa moniééni-
osakedirektiivin 5 artiklan 5 kohdassa tarkoitettuja hyvéksyttyjé teknisid sdéintelystandardeja
noudattaen, ettd niiden yritysten, joilla on kdytdssddn monidéniosakerakenteita kyseisessd mo-
nenkeskisessi kaupankayntijarjestelméissd, kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet on selke-
dsti merkitty monidéniosakkeiksi. Sddnndkselld taytdntdonpantaisiin monidéniosakedirektiivin
5 artiklan 4 kohta.

6 luku Pk-yritysten kasvumarkkina

2 § a. Pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroityd monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
osaa koskevat vaatimukset. Pykald olisi uusi. Pykdldan sisdltyisivdt vaatimukset, joita pk-
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yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdityyn monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén osaan so-
velletaan sen liséksi, mitd 6 luvun 2 §:ssd sdddetddn. Pykéldn I alakohdassa sdédettéisiin siité,
ettd pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyn monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén
osan tulee olla selvésti erotettu muista monenkeskisten kaupankéyntijirjestelmien ylldpitdjien
markkinoiden osista. Témén tulisi ilmetd esimerkiksi osan eri nimestd, eri sééntokirjasta, eri
markkinointistrategiasta seké erilaisesta mainostamisesta ja osalle annetusta erityisesté kaupan-
kayntipaikan koodista.

Pykéléan 2 alakohdassa saadettiisiin siitd, ettd asianomaisessa osassa toteutettujen liiketoimien
tulisi olla selvisti erotettu muista monenkeskistd kaupankdyntijarjestelméaa yllapitavien sijoitus-
palveluyritysten tai markkinoiden yllapitdjien yllapitdmistd markkinoiden osista ja markkina-
toiminnasta.

Pykéldn 3 alakohdassa sdédettdisiin siitd, ettd monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén on Fi-
nanssivalvonnan pyynndsta toimitettava kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekis-
teroidyssa osassa listatuista vélineistd ja kaikki toimivaltaisen viranomaisen pyytamat 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 kaupankayntijarjestel-
min osaa koskevia vaatimuksia. Velvollisuus perustuisi Listing Act -direktiivilldi muutetun
MiFID II -direktiivin 33 artiklan 5 kohtaan.

5 §. Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa. Pykéléan otsikkoa muutettaisiin ja pykilda ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd siitd ilmenisi kaupankdynnin kohteeksi ottaminen pk-yritysten
kasvumarkkinan lisdksi my06s pk-yritysten kasvumarkkinan osalla. Pykdldan liséttdisiin myds
tilanne, jossa pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettu rahoitusviline ote-
taan kaupankdynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, joka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina.
Liikkeeseenlaskijalle tulisi tdlldin ilmoittaa kaikista toisessa kauppapaikassa sovellettavista liik-
keeseenlaskijaan sovellettavista velvoitteista, jotka liittyvét hallinto- ja ohjausjérjestelméén tai
ensimarkkinoilla tapahtuvaan, jatkuvaan tai tapauskohtaiseen tietojen julkistamiseen.

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

6 §. Tarjoustietojen vaihtomekanismiin osallistuminen. Pykala olisi uusi. Siind séédettéisiin Fi-
nanssivalvonnan osallistumisesta MAR:n 25 a artiklan 1 kohdan nojalla perustettavaan tarjous-
tietojen vaihtomekanismiin. P4édtds mekanismiin osallistumisesta perustuisi MAR:n 25 a artik-
lan 5 kohtaan, silld Finanssivalvonnalla ei ole toiminnassaan merkittavaa rajat ylittdvaa ulottu-
vuutta. Finanssivalvonnan olisi noudatettava MAR:n 25 a artiklan sddnnoksid osallistumista
koskien.

7.5 Rikoslaki

51 luku Arvopaperi- ja kryptovaramarkkinarikoksista

7 §. Rajoitussddnnds. Pykildn 3 momenttia muutettaisiin siten, etti viittaus, joka koskee mark-
kinoiden véarinkéyttdasetuksessa tarkoitettua markkinoiden tunnustelua, kohdistuisi jatkossa

MAR:n 11 artiklan 1-4 sekd 68 kohtiin. Aiemmin voimassa ollut 11 artiklan 5 kohta, johon
voimassa olevassa rikoslain sddnnoksessd my0s viitataan, on kumottu Listing Act -asetuksen 2
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artiklan 4 kohdan c alakohdalla. Johdonmukaisuussyisté rikoslaissa olevaa viittausta péivitet-
tdisiin. Muutos on luonteeltaan lakitekninen.

7.6 Sijoitusrahastolaki
26 luku Salassapito- ja vahingonkorvausvelvollisuus seké asiakkaan tunteminen

1 §. Salassapitovelvollisuus. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vas-
taisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasdédntelyssd salassapitovelvollisuudesta omaksuttua
tapaa ja viimeaikaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytdnt6d. Pykdldssd mainittuja tietoja
voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuudesta on sdddetty, antaa
suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykéldn 1 momentissa tarkennettaisiin suostumuksen
edellytyksid. Suostumuksesta tulee kéyda ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomai-
sesti sekd tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kéytti4 ja luovuttaa. Suostumuksen
voi milloin tahansa peruuttaa.

Pykéléan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Muutoksella pyritddn selventdméén 2 momen-
tin suhdetta 1 momentin salassapitovelvollisuuteen. Rahastoyhtiolld ja sdilytysyhteisolléd 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 myds henkil6tietoja. HenkilGtietojen kisittely perustuisi
tietosuoja-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan alakohtaan c.

2 §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykalan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten. Saénnos koskisi poikkeuksia salassapitovelvoitetta koskevaan padsédéntoon, kuten nykyi-
sinkin. Edelld olevasta kuitenkin seuraa, etti tietojen késittelijén olisi aina ennen tietojen luo-
vuttamista varmistettava, ettd henkilGtietojen kasittely ja luovuttaminen olisi tietosuojasdante-
lyn velvoitteiden mukaista. Tietoja saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla tietosuoja-asetuksen
6 artiklan mukainen peruste késitelld sille luovutettavia henkilotietoja. Liséksi viittaukset tieto-
suoja-asetuksen yleisempadn noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin, silld tietosuoja-asetuk-
sen yleistd noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa.

7.7 Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki
7 luku Toiminnan jirjestiminen

11 §. Salassapitovelvollisuus. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se vas-
taisi paremmin muualla rahoitusmarkkinasiéntelyssé salassapitovelvollisuudesta omaksuttua
tapaa ja viimeaikaista perustuslakivaliokunnan tulkintakdytdnt6d. Pykdldssd mainittuja tietoja
voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuudesta on sdddetty, antaa
suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Pykdldn 1 momentissa tarkennettaisiin suostumuksen
edellytyksid. Suostumuksesta tulee kiyda ilmi, etti se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomai-
sesti sekd tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kéytti4 ja luovuttaa. Suostumuksen
voisi milloin tahansa peruuttaa.

Pykélédn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi. Muutoksella pyritddn selventdméén 2 momen-
tin suhdetta 1 momentin salassapitovelvollisuuteen. Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, vaihtoeh-
torahastolla ja sdilytysyhteisolld olisi velvollisuus antaa 1 momentin mukaisia tietoja syyttéja-
ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on lain
nojalla oikeus saada sellaisia tietoja. Luovutettaviin tietoihin voi siséltyd my0s henkildtietoja.
Henkil6tietojen késittely perustuisi tietosuoja-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan alakohtaan c.
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Pykaldn 3—-5 momentti esitetddn kumottavaksi ja niiden sdénnokset ehdotetaan siirrettdvéksi uu-
teen 11 a §:44n. Muutos vastaisi paremmin muualla rahoitusmarkkinalainsdddanndssé omaksut-
tua tapaa, jossa salassapitosddnnos ja sen poikkeukset on erotettu toisistaan omiksi lainkohdik-
seen.

11 a §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykéla olisi uusi ja siind saddettéisiin voi-
massa olevan lain 11 a §:n 3—5 momenttia vastaavalla tavalla salassa pidettivien tietojen luo-
vuttamisesta. Sddnnds koskisi poikkeuksia salassapitovelvoitetta koskevaan padsaantoon, kuten
nykyisinkin. Edelld olevasta kuitenkin seuraa, ettd tietojen kasittelijan olisi aina ennen tietojen
luovuttamista varmistettava, ettd henkilotietojen késittely ja luovuttaminen olisi tictosuojasian-
telyn velvoitteiden mukaista. Tietoja saavalla taholla tulisi esimerkiksi olla yleisen tietosuoja-
asetuksen 6 artiklan mukainen peruste kisitelld sille luovutettavia henkilétietoja. Liséksi viit-
taukset yleisen tietosuoja-asetuksen yleisempédin noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin,
koska yleisen tietosuoja-asetuksen yleistd noudattamisvelvollisuutta ei ole tarpeen toistaa.

7.8 Joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annettu laki
4 luku Salassapito- ja tietosuojasdinnokset

9 §. Salassapitovelvollisuus. Pykilda ehdotetaan muutettavaksi siten, etti se vastaisi paremmin
muualla rahoitusmarkkinasdantelyssé salassapitovelvollisuudesta omaksuttua tapaa. Pykéldssa
mainittuja tietoja voitaisiin ilmaista vain, mikéli se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuudesta on
saddetty, antaa suostumuksen tietojen ilmaisemiseen. Suostumuksen edellytyksid tarkennettai-
siin. Suostumuksesta tulee kdyd4 ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti seké
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 yleisempéddn noudattamisvelvollisuuteen poistettaisiin. Muu-
tos johtuisi siitd, ettéd tdllainen viittaus saattaa aiheuttaa rekisterinpitdjissé epdvarmuutta siité,
olisiko joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annettu laki tietosuoja-asetuksen nikokulmasta
erityislaki. Lisdksi pykéldén ehdotetaan liséttavéksi, ettd salassa pidettivié tietoja voidaan antaa
pykaldssa tarkoitetuissa tilanteissa 9 §:ssé tarkoitetun salassapitovelvollisuuden estimattd. Tie-
tojen késittelijdn olisi aina ennen luovuttamista varmistettava, ettd henkiltietojen késittely ja
luovuttaminen olisi tietosuojasddntelyn velvoitteiden mukaista. Tietoja saavalla taholla tulisi
esimerkiksi olla yleisen tietosuoja-asetuksen 6 artiklan mukainen peruste késitelld sille luovu-
tettavia henkil6tietoja Tiedolla tarkoitetaan 9 §:ssd tarkoitettuja tietoja.

Pykélan 2 momenttiin lisattdisiin vastaavasti, ettd salassa pidettdvia tietoja voitaisiin antaa mo-
mentissa tarkoitetuissa tilanteissa 9 §:ssé tarkoitetun salassapitovelvollisuuden estimatta.

8 Lakia alemman asteinen séiintely

Kaupankidynnisti rahoitusvilineilld annetun lain 3 luvun 9 §:n 1 momentti sisdltad valtiovarain-
ministeridlle annetun valtuuden sddtda porssilistadirektiivin tdytdntdonpanemiseksi tarpeelli-
sista vaatimuksista, joilla pOrssi saa ottaa arvopaperin porssilistalle, sekd niistd myonnettavista
poikkeuksista. Pykéld on ehdotettu kumottavaksi esityksessa porssilistadirektiivin kumoamisen
johdosta.

Téstd syystd valtiovarainministerion asetus arvopaperin ottamisesta porssilistalle (833/2021)
kumottaisiin.
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Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssé tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annettua valtiova-
rainministerion asetusta (1281/2018) muutettaisiin. Asetuksen 1 §:n 1 momentin 1 kohtaa muu-
tettaisiin siten, ettd kohdassa tarkoitettujen arvopapereiden olisi sisdllyttdva tarjoukseen, jonka
yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta olisi va-
hintddn miljoona ja enintddn 12 miljoonaa euroa. Muutos perustuisi Listing Act -asetuksella
muutettuun esiteasetuksen uuteen esitteen julkistamisvelvollisuutta koskevaan raja-arvoon.

9 Voimaantulo

Esitetddn, ettd lait tulisivat voimaan 5.3.2026. Lakiehdotusten mukaisia sddnnoksia alettaisiin
kuitenkin soveltaa eri aikoina EU Listing Act -sddntelykokonaisuuden portaittaisen soveltamis-
aikataulun mukaisesti. Osan soveltaminen alkaisi 5.3.2026, osan 5.6.2026 ja osan 5.12.2026.

10 Toimeenpano ja seuranta
Listing Act -direktiivi

Komissio tarkastelee Listing Act -direktiivin 1 artiklan 7 kohdalla MiFID II -direktiivin 90 ar-
tiklaan lisidtyn 6 kohdan perusteella MiFID II -direktiivin 33 artiklan 7 kohdassa tarkoitettua
vastustamatta jattdmistd koskevan vaatimuksen vaikutusta kauppapaikkojen, erityisesti pk-yri-
tysten kasvumarkkinoiden, véliseen kilpailuun, sekd sen vaikutusta pk-yritysten pddoman saan-
tiin.

ESMAn tehtévéksi annetaan direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa laatia kertomus, joka siséltaa kat-
tavan arvion MiFID II -direktiivin 24 artiklassa tarkoitettuun tutkimukseen liittyvéstd markki-
noiden kehityksestd. ESMA laatii kertomuksen viimeistddn 5.12.2028. Komissio voi tarvitta-
essa toimittaa kyseisen kertomuksen perusteella lainsdadantéehdotuksen.

Listing Act -asetus

Komission tehtdvéksi annetaan asetuksen 1 artiklan 29 kohdassa antaa Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomus, jossa analysoidaan esitteessd annettuihin tietoihin liittyvid vastuuky-
symyksid. Komissio esittdd kertomuksen viimeistdan 31.12.2025. Samassa kohdassa komissi-
olle annetaan tehtdviksi antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus esiteasetuksen
soveltamisesta viimeistdan 31.12.2028. Kertomus sisdltda tarvittaessa lainsdddantoehdotuksen.

Komission tehtdvéksi annetaan asetuksen 2 artiklan 17 kohdassa antaa Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomus markkinoiden véairinkdyttdasetuksen soveltamisesta viimeistddn
5.12.2028. Kertomus siséltdd tarvittaessa lainsdddantoehdotuksen. Samassa kohdassa komissi-
olle annetaan tehtdviksi antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomus, jossa kasitelldan
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 toimit-
taa viimeistddn 5.12.2027 komissiolle kertomuksen mekanismin toiminnasta.

Moniddniosakedirektiivi

Komission tehtéviksi annetaan moniéédniosakedirektiivin 6 artiklassa toimittaa Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle kertomus moniddniosakedirektiivin téytdntoonpanosta ja vaikuttavuu-
desta sekd sen soveltamisalan laajentamisen asianmukaisuudesta viimeistdan 5.12.2028. Tata
varten jasenvaltioiden on toimitettava komissiolle viimeistdan 5.12.2027 6 artiklassa yksiloidyt
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tiedot monidéniosakerakennetta kéyttévistd yrityksistd ja monidaniosakerakenteen kéyttoon liit-
tyvistd takeista.

11 Suhde muihin esityksiin

11.1 Esityksen riippuvuus muista esityksisti
[Arvioidaan lausuntokierroksen jilkeen. |

11.2 Suhde talousarvioesitykseen

Esitykselld ei ole yhteytté talousarvioesitykseen.

12 Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjarjestys
12.1 Kansallisen liikkumavaran kiytto

Ehdotuksessa on kyse pddosin Euroopan unionin asetuksen ja direktiivien tdytantdonpanotoi-
mista. Perustuslakivaliokunta on vakiintuneesti korostanut, ettd siltd osin kuin Euroopan unio-
nin lainsédddéanto edellyttdd kansallista sdéintelyé tai mahdollistaa sen, tdtd kansallista liikkkuma-
varaa kéytettdessd otetaan huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset (esim.
PeVL 9/2019 vp, s. 2, PeVL 1/2018 vp, s. 3). Perustuslakivaliokunta on painottanut, etti halli-
tuksen esityksessd on erityisesti perusoikeuksien kannalta merkityksellisen sddntelyn osalta
syytd tehdé selkoa kansallisen liikkkumavaran 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 liikkkumavaraa on otettu kiyttoon esitteen julkistamis-
ja kielivaatimusten osalta, sisédpiiriluetteloiden ja markkinoiden vadrinkédyttosddnnosten rikko-
misen osalta seka listalleottovaatimusten osalta. Lakichdotuksiin siséltyvat Finanssivalvonnalle
annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivét ole sisélloltéén tai luonteeltaan merkittdvasti uu-
dentyyppisia.

12.2 Omaisuudensuoja ja elinkeinonvapaus
Kielto toimia palveluntarjoajan johdossa

Esitykseen siséltyy ehdotus nykytilan sdilyttdmisestd koskien FivaL:n 28 §:n 5 momentin pe-
rusteella madrattavastd pysyvéstd kiellosta toimia sijoituspalveluyrityksen johdossa. Pysyvi
kielto méarattdisiin markkinoiden vadrinkédyttoasetuksen 14 tai 15 artiklan toistuvasta rikkomi-
sesta. Kiellon edellytyksena olisi siten rikkomusten tai laiminlydntien toistuvuus ja kielto maa-
rattdisiin viimesijaisena keinona. MAR:n muutettu 30 artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakoh-
dan f alakohta mahdollistaisi my&s véhintdén kymmenen vuoden kiellon méirdamisen, mutta
pysyva kielto on linjassa vastaavien sdédnnosten toistuvasta rikkomisesta muualla rahoitusmark-
kinasdédntelyssd sdddetyn kanssa.

Ehdotettu toimivaltuus on merkityksellinen perustuslain 18 §:n 1 momentissa sdddetyn elinkei-
novapauden ja ammatin harjoittamisen vapauden rajoituksena. Valtuus perustuu EU-asetuk-
seen. Fival 28 §:n 5 momentin mukainen valtuus méérété pysyvé kielto ei ole luonteeltaan uusi
tai poikkea Finanssivalvonnalle kyseisessd pykéldssé jo nykyisin sdddetyistd toimivaltuuksista.
Mabhdollisuus mééritd pysyvé kielto on siten yhdenmukainen rahoitusmarkkinasiéntelyssa
omaksutun linjan kanssa. Pysyvén kiellon madraamisen mahdollisuutta on rajattu siten, ettd ky-
symyksessd on oltava sddnnosten toistuva rikkominen.
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Esitykseen sisdltyvan muutettavaksi ehdotetun Fival. 28 §:n 7 momentin mukaan Finanssival-
vonta voi médréajaksi, enintdén viideksi vuodeksi, kieltdd henkil6d toimimasta vertailuarvoase-
tuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tietoldhteen johdossa, jos tdiméd on rikkonut
MAR:n 14 tai 15 artiklan sddnndksid sisdpiirikaupoista, sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista
koskevasta kiellosta tai markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta, 16 artiklan 1 tai 2
kohdan sddnndksid markkinoiden vadrinkdyton estdmisestd ja havaitsemisesta, 19 artiklan 1-3,
5-7 tai 11 kohdan séénnoksié johtohenkildiden liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan séén-
noksid sijoitussuosituksista. mahdollisuus méaritd néissd tapauksissa méérdaikainen, enintdén
viiden vuoden kielto, on linjassa muualla rahoitusmarkkinasaéantelyssa sdddetyn kanssa.

Kielto voi koskea vain tietyisséd palveluntarjoajan johtotehtdvissd toimimista ja se voidaan méa-
rdtd vain momentissa tarkoitettujen sdéinnosten rikkomisesta tai laiminlyonnistéi. Perustusvalio-
kunta ei ole pitényt edelld késitellyn kaltaisia toimivaltuuksia valtiosdédnnon kannalta ongelmal-
lisina (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 ty6ll4, ammatilla ja elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalain-
saadanto ja siihen liittyvat Finanssivalvonnan valvontavaltuudet merkitsevit rajoituksia elinkei-
novapauteen. FivalL on useaan otteeseen ollut perustuslakivaliokunnan arvioitavana. Hallituk-
sen esityksen 1. ja 3. lakiehdotuksiin sisdltyvit Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraa-
musvaltuudet eivit ole sisalloltddn tai luonteeltaan merkittdvasti uudentyyppisia.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan Finanssivalvonnan seuraamusmaksut
eivét ole perustuslain 81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan, vaan lainvastai-
sesta teosta madrattavid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti
rinnastanut rangaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamuk-
seen (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 sdddettdvé perus-
tuslain 2 §:n 3 momentin edellyttdmalla tavalla lailla, koska sen madrdédmiseen siséltyy julkisen
vallan kéyttod. Valiokunta on myos katsonut, ettd kyse on merkittavéstd julkisen vallan kéy-
tosta.

Laissa on tdsmallisesti ja selkedsti sdddettdva maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perus-
teista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytint6onpanon 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 tdsmallisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten
saantelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida téllaisen sddntelyn yhteydessa
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). Liséksi sdénnosten on tiytettidva sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liit-
tyvét vaatimukset (PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp). Hallinnollisten sanktioiden osalta on
vield huomattava, etteivit ne saa menettelynsd puolesta muodostua perustuslain 21 §:ssé tarkoi-
tetun syyttomyysolettaman vastaisiksi, eivdtkd ne voi myoskddn perustua puhtaasti kddannettyyn
todistustaakkaan taikka ankaraan objektiiviseen vastuuseen (ks. myos PeVL 32/2005 vp, s. 3 ja
PeVL 4/2004 vp, s. 7-8).

Esitykseen sisdltyvén 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssd ehdotetaan muutettavaksi seuraamus-
maksuja koskevia sddnndksid. Finanssivalvonta voi 3. lakiehdotuksen muutettavaksi ehdotetun
41 a §:n mukaan médritd seuraamusmaksuja seuraamukseksi lainkohdissa sdddettyjen velvolli-
suuksien rikkomisesta ja laiminlyonnistd. Ehdotetut sddnnokset hallinnollisista seuraamuksista
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vastaavat luonteeltaan voimassa olevaan lainsdddéntdon jo sisdltyvid sdédnnoksia. Finanssival-
vonnan madradmiin seuraamusmaksuihin voidaan hakea muutosta FivalL:n 73 §:n mukaisesti,
jolloin oikeusturvavaatimus toteutuu perustuslain 21 §:n edellyttdmaélla tavalla.

Kansallisesti on mahdollista asettaa pk-yrityksille alemmat seuraamusmaksut tiettyjen MAR:n
sdanndsten rikkomisesta. Naitd sddnnoksid ovat MAR:m 17, 18 ja 19 artikla koskien sisépiiritie-
don julkistamista, sisépiiriluetteloita ja johtohenkildiden liiketoimi-ilmoituksia. Kyseinen liik-
kumavara on esityksessi ehdotettu otettavaksi kdyttoon. Yrityksille madréttdvien seuraamusten
madratd olisi lahtokohtaisesti madrattdva yrityksen vuotuisen kokonaisliikevaihdon perusteella.
Liikkumavaran kaytolld pyritddn asetuksen tavoitteiden mukaisesti asettamaan pk-yrityksille
madrittdvien seuraamusmaksujen madrit oikeasuhtaisemmiksi suhteessa yritysten kokoon.

12.4 Salassapitovelvollisuus ja henkilotietojen suoja

Esitykseen sisdltyviin 2. ja 6.—8. lakiehdotukseen siséltyvét sdannokset, jotka koskevat salassa-
pitoa ja salassa pidettdvien tietojen luovuttamista, ovat merkityksellisid perustuslain 10 §:n 1
momentin turvaamien yksityiseldman suojan ja henkil6tietojen suojan kannalta. Lakiehdotuk-
siin siséltyvid sdénnoksid ehdotetaan yhdenmukaistettavaksi muiden finanssimarkkinatoimijoi-
den kanssa.

Perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd EU:n yleisessa tietosuoja-asetuk-
sessa vahvistetaan sddnnot luonnollisten henkiléiden suojelulle henkilStietojen kasittelyssa. Va-
liokunnan mukaan merkityksellistd on, ettd EU:n perusoikeuskirjan 8 artiklassa turvataan jokai-
sen oikeus henkilGtietojensa suojaan. Valiokunta on kiinnittdnyt huomiota myds siihen, etté
EU:n henkil6tietojen késittelyéd koskevaa lainsddddntdd sovellettaessa on otettava huomioon
Euroopan unionin perusoikeuskirjan 7 artiklassa turvattu yksityiseldmin suoja ja 8 artiklassa
tarkoitettu henkilGtietojen suoja ja ettd EU:n tuomioistuimen antamat tuomiot maarittavat ndilta
osin yksityiseldman ja henkilGtietojen suojan keskeistd sisdltod. Kansallista tietosuojalakiehdo-
tusta koskevassa lausunnossa (PeVL 14/2018 vp) on arvioitu tarvetta kansalliseen henkil6tieto-
jen kasittelyé koskevaan erityislainsdéntoon. Lausunnossa perustuslakivaliokunta on tietosuoja-
asetuksen soveltamisen alkamisen johdosta tarkistanut aiempaa kantaansa henkil6tietojen suo-
jan kannalta tirkeistd sddntelykohteista. Henkildtietojen suoja tulee turvata ensisijaisesti tieto-
suoja-asetuksen ja sdadettdvan kansallisen yleislainsddddnnon nojalla. Lahtokohtaisesti riitta-
vad on, ettd henkilGtietojen suojaa ja kasittelyd koskeva sddntely on yhteensopivaa tietosuoja-
asetuksen kanssa. Erityissddntelyn antamiseen on syytd suhtautua pidattyvésti. Erityislainsda-
dénnon tarpeellisuutta on kuitenkin arvioitava myds yleisen tietosuoja-asetuksenkin edellytta-
min riskiperusteisen ldhestymistavan mukaisesti kiinnittdmaélld huomiota tietojen késittelyn ai-
heuttamiin uhkiin ja riskeihin. Mitd korkeampi riski késittelyyn liittyy, sitd perustellumpaa on
yksityiskohtaisempi sddntely. Talld seikalla on erityistd merkitystd arkaluonteisten tietojen ka-
sittelyn osalta (PeVL 14/2018 vp, s. 5). Esitykseen sisdltyy lakiehdotuksia, jotka sisdltdvét eri-
tyissdédntelyd jaljempéand kuvatulla tavalla, mitd pidetddn valttdmattomana, silld sddntelyn kat-
sotaan turvaavan siten paremmin rekisterdityjen oikeuksien toteutumista. Kaésittely koskisi
my0s osittain arkaluonteisia henkilGtietoja, joita olisivat tietosuoja-asetuksen 9 ja 10 artiklassa
tarkoitetut henkildtiedot. Ehdotuksiin siséltyy nykytilan mukaisesti suojakeinona kielto luovut-
taa 9 ja 10 artiklassa tarkoitettuja tietoja.

Yleinen tietosuoja-asetus ei sisdlld sddnndksid tietojen luovuttamisesta, mutta sen sddnnoksia
on sovellettava myos henkilétietoja luovutettaessa. Vaikka perustuslakivaliokunnan tulkinta-
kaytanto koskee pédasiassa viranomaisten tiedonluovutus- ja tiedonsaantioikeuksia, salassa pi-
dettévid tietoja luovutettaessa on silti my0Os muissa tilanteissa syyté sddtié asiasta yksityiskoh-
taisesti ja tarkkarajaisesti. Finanssimarkkinatoimijoiden késittelemaét tiedot voivat koskea luon-
nollisia henkil6itd. Ehdotetuissa tietojen luovuttamista koskevissa sddannoksissd sdddettiisiin
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téltd osin ainoastaan poikkeuksesta kansalliseen salassapitosddnndkseen. Liséksi ehdotetuissa
sddnndksissd tarkoitetuissa tietojenluovutustilanteissa voitaisiin luovuttaa ainoastaan tietoja,
jotka ovat vilttadmattomia tai tarpeellisia kyseessd olevien tehtdvien suorittamiseksi.

Esitykseen siséltyvén 1. ja 6.—8. lakichdotukseen siséltyisi suostumus erityisend suojakeinona.
Perustuslakivaliokunta on katsonut, ettid suostumusta voidaan kayttad henkil6tietojen késittelyn
oikeusperustaa tdydentdvani suojatoimena (PeVL 20/2020 vp, s. 6-8). Perustuslakivaliokunta
on katsonut perusoikeusrajoituksen kohteeksi joutuvan henkilon suostumuksella voivan sinidnsé
olla merkitystd valtiosddntooikeudellisessa arvioinnissa, mutta pitdnyt tdllaista sdéntelytapaa
kuitenkin ongelmallisena ja korostanut suurta pidéttyvaisyytta suostumuksen kdyttdmisessa pe-
rusoikeuksiin puuttumisen oikeutusperusteena. Valiokunta on pitidnyt oleellisena sitd, mité voi-
daan pitdé oikeudellisesti relevanttina suostumuksena tietyssa tilanteessa, ja edellyttinyt suos-
tumuksenvaraisesti perusoikeussuojaan puuttuvalta lailta muun muassa tarkkuutta ja tdsmaélli-
syyttd, sddnnoksid suostumuksen antamisen ja sen peruuttamisen tavasta, suostumuksen aitou-
den ja vapaaseen tahtoon perustuvuuden varmistamista seké sddntelyn valttimattomyyttd. Va-
liokunta on lisdksi katsonut, ettd sddntelyssd on myGs varmistettava suostumuksen perustumi-
nen riittdvaan tietoon myos eri kayttotarkoituksen ja esimerkiksi tietojen luovutusten suhteen.
(PevL 20/2020 vp, PeVL 30/2010 vp, s. 6/I1, PeVL 19/2000 vp, s. 3/1I, PeVL 27/1998 vp, s.
2/11 sekd PeVL 19/2000 vp, s. 3/1L.).

Edell esitetyin perustein ehdotettua sddntelyd voidaan pitdd perustuslain mukaisena.

Edelld sanotun perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyviksyéa tavallisessa lain-
sddtdmisjérjestyksessa.

Ponsi

Koska Euroopan unionin listautumissdadoskokonaisuutta koskevissa direktiiveissd ja asetuk-

sessa on sddnnoksid, jotka ehdotetaan pantaviksi tdytdntoon lailla tai joita ehdotetaan tdyden-
nettiviksi lailla, annetaan eduskunnan hyvaksyttaviksi seuraavat lakichdotukset:
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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§, 12 luvun 6 §, 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2 ja 3 alakohta ja 4 momentin 2, 3 ja 4 alakohta
sekd 16 luvun 2 §:n 1 momentti,

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

lisdtddn 2 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 165/2014, 1074/2017 ja 163/2024, uusi
15 §, 3 lukuun, sellaisena kuin se on laissa 1228/2018, uusi 4 §, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin
se on laissa 1278/2015 ja osaksi laissa 511/2019, uusi 6 momentti ja uusi 6 ¢ § sekd 15 luvun 2
§:n 3 momenttiin uusi 4 ja 5 alakohta seuraavasti:

2 luku
Miéritelmét
15§
Moniddniosakerakenne

Moniddniosakerakenteella tarkoitetaan téssd laissa sellaista yrityksen osakerakennetta, joka
siséltdd vihintddn yhden moniééniosakelajin.

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
sisdltad riittavat tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista,

jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vas-
tikkeeltaan vahintdan 1 000 000 euron suuruinen maara.

43

Moniddniosakerakennetta koskevat lipindkyvyysvaatimukset
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Yritykset, joilla on monidéniosakerakenne ja joiden osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu
kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, on sisillytettdvé seuraaviin asiakirjoi-
hin 3 momentissa tarkoitetut tiedot:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite
tai kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 6 luvun 2 §:n 1 momentin 3 alakohdassa
tarkoitettu esite, sen mukaan mink4 néisté yritys julkaisee; sekd

2) komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 78 artiklan 2 kohdan g alakohdassa tarkoi-
tettu vuositilinpdétds tapauksissa, joissa 3 momentissa tarkoitetut tiedot ovat muuttuneet sen
jélkeen, kun ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteessa tai edellisessd vuositilin-
padtoksessa.

Yritykset, joilla on moniddniosakerakenne ja joiden osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessi kaupankéyntijérjestelméssa, jota ei ole rekisterdity
pk-yritysten kasvumarkkinaksi, on siséllytettdvé seuraaviin asiakirjoihin 3 momentissa tarkoi-
tetut tiedot:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite
tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén sddnnoissa tarkoitettu esite; seka

2) monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmansddnndissd tarkoitettu vuositilinpdétos tapauk-
sissa, joissa 3 momentissa tarkoitettuja tietoja ei ole aiemmin julkaistu tai ne ovat muuttuneet
sen jélkeen, kun ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteessé tai edellisessd vuosi-
tilinpaatoksessa.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetut tiedot koostuvat seuraavista yksityiskohtaisista tiedoista:

1) yrityksen osakerakenne seki tiedot eri osakelajeista, mukaan lukien kaikki osakkeet, joita
ei ole otettu kaupankadynnin kohteeksi, ja kunkin osakelajin osalta

a) kyseisen osakelajin osakkeisiin liittyvét oikeudet ja velvoitteet

b) prosenttiosuus kokonaisosakepddomasta tai kyseisen osakelajin edustamasta osakkeiden
kokonaisdanimadrasti seka

¢) osakkeiden edustama kokonaisddniméaara,

2) mahdolliset osakkeiden siirtoa koskevat rajoitukset, mukaan lukien yrityksen tiedossa ole-
vat osakkeenomistajien véliset sopimukset, jotka voisivat johtaa téllaisiin rajoituksiin;

3) mahdolliset osakkeiden ddnivaltaa koskevat rajoitukset, mukaan lukien yrityksen tiedossa
olevat osakkeenomistajien véliset sopimukset, jotka voisivat johtaa téllaisiin rajoituksiin

4) niiden osakkeenomistajien henkil6llisyys, jos se on yrityksen tiedossa, joilla on hallussaan
moniddniosakkeita, jotka edustavat vahintadn viitta prosenttia kaikkien osakkeiden dénioikeuk-
sista ja tapauksen mukaan niiden luonnollisten henkiliden tai oikeushenkiléiden henkilolli-
syys, joilla on oikeus kayttdd danioikeuksia kyseisten osakkeenomistajien puolesta.

Sovellettaessa 3 momentin 4 alakohtaa, jos osakkeenomistajat tai henkil6t, joilla on oikeus
kéyttdd ddnioikeuksia ndiden puolesta, ovat luonnollisia henkil6ité, heiddn henkilollisyytensé
julkistaminen edellyttdd ainoastaan heiddn nimensé julkistamista.

6 luku
Jatkuva tiedonantovelvollisuus
28
Selvitys tiedon julkistamisen lykkdcdmisen edellytyksistd
Liikkeeseenlaskijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynnostd markkinoiden véérin-
kéyttoasetuksen 17 artiklan 4 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon julkista-

misen lykkddmisen edellytyksista.

8 luku
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Muita tiedonanto- ja erityisii velvollisuuksia

13§
Soveltamisala

Témaén luvun 6 ¢ §:84 sovelletaan yritykseen, jolla on kédytdsséddn moniddniosakerakenne ja
jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankaynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumark-
kinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméassa, jota ei ole rekisterdity pk-yritysten
kasvumarkkinaksi.

6¢c§
Moniddniosakerakenteesta annettavat tiedot

Edelld 1 §:n 6 momentissa tarkoitetun yrityksen on ilmoitettava monenkeskisen kaupankéyn-
tijarjestelmdn ylldpitdjidlle monididniosakerakenteen olemassaolosta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin (EU) 2024/2810 5 artiklan 5 kohdassa tarkoitettujen komission teknisten
sddntelystandardien mukaisesti.

12 luku

Markkinoiden vairinkaytto

63§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia madrdyksid 3 §:n 1 momentissa tarkoitettujen ilmoitus-
ten tekemisestd ja niiden késittelysté liitkkeeseenlaskijassa sekd markkinoiden véarinkéyttdase-
tuksen sallimissa rajoissa markkinoiden véérinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 alakoh-
dassa tarkoitetun lahipiiriin kuuluvan henkilon maaritelmésta ja markkinoiden véarinkayttoase-
tuksen 19 artiklan 9 kohdassa tarkoitetun raja-arvon nostamisesta tai laskemisesta.

15 Iuku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden lai-
minlyOnnista tai rikkomisesta méaaratdan seuraamusmaksu, ovat timan pykéldn 1 ja 2 momen-
tissa sdddetyn lisdksi seuraavien markkinoiden véarinkéyttdasetuksen sdédnnosten rikkominen
tai laiminlyonti:

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan sdédnnds markkinoiden viérinkdyton estdmisesté ja havaitsemi-
sesta

3) 17 artiklan 1, 2, 4-6 ja 8 kohdan s&dnnds sisépiiritiedon julkistamisesta;
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4) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1, 2, 3, 5-7 ja 11 kohdan sdénnds sisépiiriluetteloista ja
johtohenkildiden liiketoimista;

5) 20 artiklan 1 kohdan sdénngs sijoitussuosituksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden lai-
minlyOnnista tai rikkomisesta mééritédan seuraamusmaksu, ovat tdimén pykélédn 1-3 momentissa
sdddetyn liséksi seuraavien esiteasetuksen sddnndsten rikkominen tai laiminlyonti:

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan ja 12 a kohdan, 8—10 artiklan ja 11 artiklan 1 ja 3 kohdan
saannos esitteen laatimisesta sekd siihen liittyvastd vastuusta;

3) 14 a artiklan 1 kohdan, 15 a artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18 artiklan
sekd 19 artiklan 1-3 kohdan séénnos esitteen siséllostd 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 seké 27 artiklan sddnnds esitteen hyviksymisti ja julkaise-
mista koskevista jarjestelyistd, mainonnasta, esitteen tdydennyksistd seké kaytettavastd kielesta.

16 luku
Vahingonkorvaus
2§
Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterdintiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen 7 artiklassa
tarkoitetussa tiivistelmissa tai 15 a artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetussa EU:n
kasvuantiesitettd koskevassa erillisessé tiivistelmésséd annetuista tiedoista, sen kddnnos mukaan
luettuna, on korvattava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epétarkkoja tai ristiriitaisia suh-
teessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelméssd anneta keskeisié tietoja suhteessa esitteen
muihin osiin.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta 20 .

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 16 §:n 2 momentti, 10 luvun 6 §:n 9 mo-
mentti, 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 2-5 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 10 luvun 6
§:n 9 momentti laissa 1069/2017, 12 luvun 1 §:n 1 momentti laissa 645/2018 ja 2 §:n 2—5 mo-
mentti laeissa 1069/2017 ja 523/2021, seka
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lisdtddn 5 lukuun, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017 ja osaksi laissa 294/2019, uusi 3 a
ja 8 §, 4 §:44n uusi 3 momentti, 6 b lukuun, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017 ja osaksi
laissa 523/2021, uusi 5 a § ja 1 b §:44n uusi 6 momentti, 6 ¢ luvun 15 §:84n, sellaisena kuin se
on laissa 523/2021, uusi 4 kohta, jolloin nykyinen 4 kohta siirtyy 5 kohdaksi, sekéd 10 lukuun,
sellaisena kuin se on laissa 1069/2017 ja osaksi laeissa 248/2021 ja 939/2021, uusi 6 a § ja 6
§:4dn uusi 11-13 momentti, seuraavasti:

1 luku
Yleiset siannokset
16 §

Luottolaitos ja rahoituslaitos

Tassa laissa rahoituslaitoksella tarkoitetaan EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusase-
tuksen 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettua rahoituslaitosta.

5 luku

Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen Suo-
meen

3ag§
Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain ilmoitettavat tiedot

Edelld 2 § mukaisesti toimiluvan saaneen kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen on ilmoi-
tettava Finanssivalvonnalle vuosittain seuraavat tiedot:

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

2) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka harjoittavat timén lain 1 luvun 15 §:n 3 kohdassa tarkoi-
tettua kaupankdyntid omaan lukuun, niiden EU:n vastapuoliin liittyvien vastuiden vahimmais-
maara, keskimaard ja enimmaismaara kuukausittain;

3) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka tarjoavat timén lain 1 luvun 15 §:n 6 kohdassa tarkoitet-
tua litkkeeseenlaskun takaamista, sellaisten EU:n vastapuolilta perdisin olevien rahoitusvélinei-
den, joiden osalta on annettu merkintésitoumuksia tai jérjestetty lilkkeeseenlaskuja merkintéta-
kauksen perusteella, kokonaisarvo edellisiltd 12 kuukaudelta;

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

5) yksityiskohtainen kuvaus sivuliikkeen asiakkaiden kdytettdvissd olevista sijoittajansuoja-
jérjestelyistd, mukaan lukien tdmén lain 6 ¢ luvun 5 §:n 6 kohdassa tarkoitetusta sijoittajien
korvausjérjestelméasta johtuvat kyseisten asiakkaiden oikeudet;

6) niiden riskienhallintaperiaatteet ja -jérjestelyt, joita sivuliike soveltaa 1 kohdassa tarkoitet-
tuihin palveluihin ja toimintaan;

7) ohjaus- ja hallinnointijarjestelyt, mukaan Iukien sivuliikkeen keskeisistd toiminnoista vas-
taavat henkil6t;

8) mahdolliset muut tiedot, joita toimivaltainen viranomainen pitdé tarpeellisina sivuliikkeen
toiminnan kattavan seurannan mahdollistamiseksi.

43
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Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta

Asiakkaan omasta yksinomaisesta aloitteesta tarjotuksi palveluksi ei katsota sellaista tarjoa-
mista konsernisuhteen ulkopuolella, jos jokin kolmannen maan yritys, myos sellaisen yhteison
vilityksell4, joka toimii sen puolesta tai jolla on tiiviit yhteydet téllaiseen kolmannen maan yri-
tykseen, tai jokin muu téllaisen yhteison puolesta toimiva henkild, pyrkii hankkimaan asiakkaita
tai mahdollisia asiakkaita unionissa.

83§
Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus

Finanssivalvonnan on vuosittain toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
Suomessa toimivien kolmansien maiden yritysten sivuliikkeiden luettelo ja pyynndsta toimitet-
tava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle seuraavat tiedot:

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

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

3) edelld 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 ohjausjirjestelmiit, avoimuus, riskien hallinta ja palkitseminen
1b§

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmien soveltaminen pieniin ja ilman sidossuhteita oleviin sijoitus-
palveluyrityksiin

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

5a8
Sijoituspalveluyritysten ddnivallan kdyttimisen julkistaminen

Sijoituspalveluyrityksen, joka ei taytd sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direk-
tiivin 32 artiklan 4 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja perusteita, on julkistettava EU:n sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 46 artiklan mukaisesti seuraavat tiedot:

a) sijoituspalveluyritykselld suoraan tai vilillisesti oleva osuus osakkeisiin kuuluvista ddnioi-
keuksista, eriteltynd jasenvaltioittain ja aloittain;

b) seikkaperdinen kuvaus ddnestyskdyttdytymisestd niiden yritysten yhtiokokouksissa, joiden
osakkeita sijoituspalveluyritykselld on hallussaan 3 momentin mukaisesti, ddnestysselitykset ja
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niiden yrityksen hallintoelimen tai ylimmén hallintoelimen esittdmien ehdotusten suhteellinen
maérd, jotka sijoituspalveluyritys on hyvaksynyt;

¢) perustelut valtuutettujen neuvonantajayritysten palvelujen kayttdmiselle; ja

d) niitd yrityksid koskevat ddnestysohjeet, joiden osakkeita sijoituspalveluyritykselld on hal-
lussaan 3 momentin mukaisesti.

Edelld 1 momentin b alakohdassa tarkoitettua julkistamisvaatimusta ei sovelleta, jos sijoitus-
palveluyrityksen yhtiokokouksessa edustamien kaikkien osakkeenomistajien vilisissd sopimus-
jérjestelyissd ei anneta lupaa siihen, ettd sijoituspalveluyritys ddnestdd niiden puolesta, elleivit
osakkeenomistajat anna tdstd nimenomaisia ddnestysmadrayksid esityslistan vastaanottamisen
jélkeen.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen on noudatettava kyseistd kohtaa ai-
noastaan jokaisen sellaisen yrityksen osalta, jonka osakkeita on otettu kaupankéynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla ja ainoastaan niiden osakkeiden osalta, joihin kuuluu dénioikeuksia,
jos sijoituspalveluyritykselld suoraan tai vilillisesti oleva dadnioikeuksien osuus ylittda kynnys-
arvon, joka on 5 prosenttia kaikista yrityksen liikkeeseen laskemiin osakkeisiin kuuluvista aa-
nioikeuksista.

Adnioikeudet on laskettava kaikkien niiden osakkeiden perusteella, joihin kuuluu ddnioikeuk-
sia, vaikka kyseisten dénioikeuksien kéyttd keskeytettéisiin.

6 c luku
Taloudellisen aseman valvonta ja vakavaraisuuden arviointiprosessi
15§

Yhteistyo ja tietojenvaihto sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin mukais-
ten tehtdvien hoitamisessa

Finanssivalvonnan on tehtdva tiivistd yhteisty6td muiden Euroopan unionin jasenvaltioiden
toimivaltaisten viranomaisten kanssa tédssé laissa sdddettyjen vakavaraisuuden valvontatehta-
vien suorittamiseksi erityisesti vaihtamalla viipyméttd muun muassa seuraavia sijoituspalvelu-
yrityksié koskevia tietoja:

1) tiedot sijoituspalveluyrityksen litkkeenjohto- ja omistusrakenteesta;

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

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

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

5) muut merkitykselliset tekijat, jotka voivat vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen riskeihin.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

63§
Kannustimet
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Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua
ja vastaanottaa kolmannen osapuolen tekemié tutkimuksia, katsotaan tdyttdvin 1 momentissa
saddetyt vaatimukset, jos:

1) sijoituspalveluyritys on tehnyt sopimuksen toteutus- ja tutkimuspalveluja tarjoavan kol-
mannen osapuolen kanssa, jossa vahvistetaan korvausmenetelmé, mukaan lukien se, miten tut-
kimuksen kokonaiskustannukset otetaan yleensd huomioon sijoituspalveluista perittdvien mak-
sujen kokonaismédria vahvistettaessa;

2) sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiakkaalle valinnastaan maksaa joko yhdessé tai erik-
seen toteutuspalveluista ja tutkimuksesta, ja asettaa asiakkaiden saataville toteutuspalveluista ja
tutkimuksesta suoritettavia maksuja koskevat toimintaperiaatteensa, mukaan lukien tiedot, jotka
voidaan antaa yrityksen valitsemasta maksutavasta riippuen, ja tarvittaessa se, miten sijoitus-
palveluyritys estéé tai hallitsee eturistiriitoja 7 luvun 9 §:n nojalla soveltaessaan toteutuspalve-
luihin ja tutkimukseen yhteistd maksutapaa

3) sijoituspalveluyritys arvioi vuosittain kdytetyn tutkimuksen laatua, kaytettdvyyttd ja arvoa
sekd kdytetyn tutkimuksen kykyé edistdd parempia sijoituspaatoksia;

4) jos sijoituspalveluyritys paéttdd maksaa erikseen toteutuspalveluista ja kolmannen osapuo-
len tutkimuksesta, kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten sijoituspalveluyritykselle toi-
mittamisen vastikkeena on jompikumpi seuraavista:

a) sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat maksut;

b) maksut erilliseltd tutkimusmaksutililtd, joka on sijoituspalveluyrityksen méérdysvallassa.

Kaupankdyntid koskevia huomautuksia ja muita raétéloityja kaupankdynnin neuvontapalve-
luja, jotka liittyvét erottamattomasti rahoitusvélineitd koskevan liiketoimen toteuttamiseen, ei
katsota tutkimukseksi.

Tutkimuksen toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsotaan tayttdvéin 1 momentin vaati-
mukset, jos sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta, joka ei har-
joita toteutuspalveluja eikd kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon kuuluu toteutus- tai vélitys-
palveluja tarjoava sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen on tdlléin noudatettava, mita
taman pykéldn 9 momentin 3 alakohdassa sdddetdan.

Sijoituspalveluyrityksen on pidettdvi kirjaa sille toimitetun kolmannen osapuolen tutkimuk-
sen kokonaiskustannuksista, jos ne ovat niiden tiedossa. Téllaiset tiedot on pyynnosté asetettava
sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain.

6ag
Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus

Sijoituspalveluyrityksen tai kolmannen osapuolen tuottaman seké sijoituspalveluyrityksen tai
sen asiakkaan kdyttamén tai sille jaellun tutkimuksen on oltava tasapuolista ja selkeaa, eikd se
saa olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on oltava selvésti tunnistettavissa tutkimukseksi tai vas-
taavaksi edellyttden, ettd se tdyttdd komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 tutki-
mukselle asetetut edellytykset.

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua,
on varmistettava, ettd sen asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka liikkeeseenlaskija on maksa-
nut kokonaisuudessaan tai osittain, merkitién liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
ainoastaan, jos se on tuotettu litkkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytén-
nesddntdja noudattaen.

Sijoituspalveluyrityksell4, joka tuottaa tai jakelee liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta,
tulee olla kéytosséédn organisaatiojdrjestelyjé, joilla varmistetaan, ettd 2 momentissa tarkoitettu
tutkimus tuotetaan liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytdnneséantdja
noudattaen ja ettd siind noudatetaan mitd 1, 2 ja 4 momentissa sdddetdan.
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Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen etusivulla on ilmoi-
tettava selkedsti ja nidkyvisti, ettd se on laadittu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta kos-
kevien EU:n kédytdnnesdantojen mukaisesti. Kaikki muu liikkkeeseenlaskijan kokonaan tai osit-
tain maksama tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta
koskevia EU:n kdytdnnesddnt6jd noudattaen, on merkittdva markkinointiviestinnéksi.

Liikkeeseenlaskija voi toimittaa tdmén pykéldn 2 momentissa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan
rahoittaman tutkimuksen Finanssivalvonnalle ESAP-asetuksen 3 artiklan 1 kohdan vaatimuksia
noudattaen. Tutkimusta toimittaessa siithen on lisdksi liitettdva tiedot, joissa tismennetédn, ettd
tiedot ovat liikkkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kdytdnnesddntojen mu-
kaisia.

12 luku

Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Joka sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuu-
luvan yrityksen, sijoituspalveluyritysten yhteenliittyman taikka sijoituspalveluyrityksen asia-
michen tai muun sijoituspalveluyrityksen lukuun toimivan yrityksen toimielimen jasenend tai
varajdsenend tai niiden palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta tehtdvié suorittaessaan on
saanut tietdd sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan sijoituspalvelukonsolidointiryh-
méén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitet-
tuun ryhmittyméén kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvén henkilon
taloudellista asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan seikan taikka liikesalaisuu-
den, on velvollinen pitdm&én sen salassa, jollei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdé-
detty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on an-
nettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siité, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kayt-
tdd ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa. Salassa pidettdvia tietoja ei saa
my0dskédédn antaa sijoituspalveluyrityksen yhtiokokoukselle eikéd kokoukseen osallistuvalle osak-
keenomistajalle.

28
Salassa pidettdvien tietojen luovuttaminen

Sijoituspalveluyritykselld ja sijoituspalvelukonsolidointiryhmédn kuuluvalla yritykselld on
salassapitovelvollisuuden estdmaéttd oikeus antaa 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja sa-
maan konserniin, sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittyméén kuuluvalle yhtei-
sOlle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin, sijoi-
tuspalvelukonsolidointiryhman tai rahoitus- ja vakuutusryhmittyman riskienhallintaa varten, jos
tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai vastaava salassapitovelvollisuus. Mitd
tdssd momentissa sdddetddn tietojen luovuttamisesta, ei koske yleisen tietosuoja-asetuksen 9
artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista eiké sellaisia tietoja,
jotka perustuvat asiakkaan ja muun kuin ryhmittyméén kuuluvan yrityksen vilisten maksutie-
tojen rekisterdintiin.

64



Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdédetdén, sijoituspalveluyritys ja sijoituspalvelukonsolidoin-
tiryhméan kuuluva yritys voivat salassapitovelvollisuuden estdméttd luovuttaa asiakasrekiste-
rissddn olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista varten
tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu sijoituspalveluyrityksen kanssa samaan
taloudelliseen yhteenliittyméaén, jos tictojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai sitd
vastaava salassapitovelvollisuus. Mité tdssd momentissa sdddetdén, ei koske yleisen tietosuoja-
asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sijoituspalveluyritykselld on salassapitovelvollisuuden estdmittid oikeus antaa 1 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulle
porssille, monenkeskisen kaupankdynnin jarjestéjélle ja organisoidun kaupankdynnin jarjesta-
jélle, jos tiedot ovat vélttdmattomid niille sdddetyn valvontatehtdvén tai tietojen sdilytysvelvol-
lisuuden turvaamiseksi. Sijoituspalveluyritykselld on sama oikeus antaa tietoja ETA-valtiossa
toimivalle porssiin, monenkeskisen kaupankéynnin jérjestdjéédn ja organisoidun kaupankéynnin
jérjestdjdén rinnastettavalle yhteisdlle.

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetdén, sijoituspalveluyritykselld ja sijoituspalvelukonso-
lidointiryhméan kuuluvalla yritykselld on salassapitovelvollisuuden estiméttd oikeus luovuttaa
toiselle sijoituspalveluyritykselle, luottolaitokselle, rahoituslaitokselle tai maksulaitokselle néi-
hin kohdistuvista rikoksista luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 18 a §:ssé tarkoitetut
vélttdmattomat tiedot rahoitusmarkkinoilla toimiviin yrityksiin kohdistuvan rikollisuuden eh-
kdisemiseksi.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 28 §:n 7 momentti, 41 a §:n 15, 17,
21 ja 22 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 28 §:n 7 momentti laissa 352/2017 ja 599/2021, 41
a§:mn 15,17, 21 ja 22 momentti laissa 241/2018 ja osaksi lacissa 524/2021 ja 697/2024, seka

lisdtddn lakiin uusi 37 h §, 41 a §:4én, sellaisena kuin se on lacissa 241/2018, 524/2021,
954/2021, 205/2022, 214/2022, 192/2023, 403/2024, 697/2024 ja 83/2025, uusi 16 ja 17 mo-
mentti, jolloin nykyinen 16 momentti, muutettu 17 momentti, nykyinen 18-20 momentti ja
muutettu 21-22 momentti siirtyvét 18—26 momentiksi, seuraavasti:

28§

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi médardajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd henkilod toimimasta
vertailuarvoasetuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tietoldhteen hallituksen jasenend
tai varajasenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimpéén johtoon
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kuuluvana, jos tdmé on rikkonut tai laiminlydnyt mainitun asetuksen 42 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja sddanndksié tai markkinoiden védrinkéyttdasetuksen 14 tai 15 artiklan sddnndksid
sisdpiirikaupoista, sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista koskevasta kiellosta tai markkinoiden
manipulointia koskevasta kiellosta, 16 artiklan 1 tai 2 kohdan sdannoksid markkinoiden véérin-
kayton estdmisestd ja havaitsemisesta, 19 artiklan 1-3, 57 tai 11 kohdan sddnndksid johtohen-
kiloiden liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan sdédnndksia sijoitussuosituksista.

37h §
Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen valvonta

Finanssivalvonta voi toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi, etté sijoitus-
palveluyritykselld on kdytossdén organisaatiojérjestelyt sen varmistamiseksi, ettd sijoituspalve-
luyrityksen tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tuotettu litkkee-
seenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytannesaantdja noudattaen.

Finanssivalvonta voi keskeyttdd sijoituspalveluyrityksen toimesta tapahtuvan sellaisen liik-
keeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen jakelun, jota ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoit-
tamaa tutkimusta koskevia EU:n kéytéinnesdéntoja noudattaen.

Jos sijoituspalveluyrityksen jakelemaa liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi luo-
kiteltua tutkimusta ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n
kaytannesdantdja noudattaen, Finanssivalvonta voi antaa yleisolle varoituksia siitd, ettd kyseista
tutkimusta ei ole tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia EU:n kdytin-
nesdintdjd noudattaen.

41a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa
tarkoitettujen sdéinnosten rikkomista, oikeushenkildlle maérittdvad seuraamusmaksu saa olla
kaksi prosenttia oikeushenkilén seuraamusmaksun méadrdamistd edeltdvdan vuoden liikevaih-
dosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen maéra jaa liikevaihdon perusteella las-
kettuna markkinoiden védrinkayttoasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen
suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkil6lle méaarattadva seuraamusmaksu saa olla enintdén 2 500
000 euroa. Jos oikeushenkild on pk-yritys, oikeushenkil6lle méédréttavé seuraamusmaksu saa
olla enintddn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle madraittdva seuraamusmaksu saa olla
enintddn miljoona euroa.

Jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa tarkoitettujen
sddnndsten rikkomisesta, oikeushenkil6lle méérittdva seuraamusmaksu saa olla 0,8 prosenttia
oikeushenkilon seuraamusmaksun miaraamistd edeltivan vuoden liikevaihdosta. Jos Finanssi-
valvonta katsoo, ettd seuraamuksen méaéra jaa liikevaihdon perusteella laskettuna markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen suhteettoman alhaiseksi,
oikeushenkildlle maarattadva seuraamusmaksu saa olla enintddn miljoona euroa. Jos oikeushen-
kild on pk-yritys, oikeushenkildlle madrattavd seuraamusmaksu saa olla enintdén 400 000 eu-
roa. Luonnolliselle henkildlle méérittdva seuraamusmaksu saa olla enintédén 500 000 euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 5 kohdassa
tarkoitetun sdannoksen rikkomista, oikeushenkildlle méarittava seuraamusmaksu saa olla joko
0,8 prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun méaéradmistd edeltdvan vuoden liikevaihdosta
tai enintddn 1 000 000 euroa, sekd luonnolliselle henkildlle maarattava seuraamusmaksu enin-
tddn 500 000 euroa.
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Jos 18 momentissa tarkoitettu seuraamusmaksu koskee vertailuarvoasetuksen 11 artiklan 1
kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkil6lle méarattava seuraamusmaksu saa
olla enintddn joko kaksi prosenttia oikeushenkilén seuraamusmaksun madrdadmistd edeltavin
vuoden litkevaihdosta tai enintdén 250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suurempi. Luonnolli-
selle henkildlle madrattava seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000 euroa.

Sen estamattd, mitd 13—22 momentissa sdddetdin, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enin-
tadn kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminlyonnilld saatu hyoty, jos hyddyn suuruus on
madriteltdvissa.

Seuraamusmaksu voidaan maaratd myos 1-11 ja 13—22 momentissa tarkoitettujen sdddosten
nojalla annettujen sddnndsten rikkomisesta.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta 20 .

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan kaupankiynnisti rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017)1 luvun 4 §:n 4 ala-
kohta, 3 luvun 9 § ja 14 §,

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

lisdtddn 3 luvun 8 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 1232/2018 ja 699/2024, uusi 8—
12 momentti, 5 luvun 19 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi lacissa 295/2019 ja 530/2021, uusi
3 momentti, 6 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1232/2018, 295/2019 ja 994/2024,
uusi 2 a § ja 10 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laissa 295/2019, 598/2021 ja 940/2021, uusi
6 §, seuraavasti:

3 luku

Sadnnellyn markkinan toiminnan jéirjestiminen

838
Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle

Saénnellylle markkinalle kaupankéynnin kohteeksi haettavan yrityksen osakkeiden ennakoi-
tavissa olevan markkina-arvon tai, jos sitd ei voida arvioida, yrityksen oman pddoman ja va-
rausten yhteismaérain, mukaan lukien pééttyneen tilikauden tulos, on oltava véhintdan miljoona
euroa tai vastaava maard muussa valuutassa.
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Sen estédmadttd, mitd § momentissa on sdddetty, sddnnellylle markkinalle voidaan ottaa kau-
pankéynnin kohteeksi osakkeita, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut
osakkeet.

Kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevassa
hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava yleison hallussa vdhintddn 10 prosenttia siitd
merkitystd pddomasta, jota kyseinen osakelaji edustaa.

Porssin sdédnnoissd voidaan maéritd vaihtoehtoisista vaatimuksista osakkeiden kaupankayn-
nin kohteeksi ottamista koskevalle hakemukselle. Vaihtoehtoiseksi vaatimukseksi voidaan vah-
vistaa vahintdédn yksi seuraavista:

1) yleison hallussa on riittdva maard osakkeita

2) osakkeita pitdd hallussaan riittdvan moni osakkeenomistaja

3) yleison hallussa olevien osakkeiden markkina-arvo vastaa riittdvdd osaa asianomaisessa

osakelajissa merkitystd padomasta.

Haettaessa sellaisten osakkeiden kaupankédynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat samanlajisia
kuin jo kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet, porssin on 10 momentissa tarkoitetun vaati-
muksen tiayttdmiseksi arvioitava, onko yleisolle jaettu riittivd maérd osakkeita suhteessa kaik-
kiin liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin.

10 §
Porssilistan pitdminen

Porssi voi pitdd porssilistaa sddnnellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottamistaan
arvopapereista. Porssilistalla tarkoitetaan osana sidénneltyd markkinaa toimivaa porssin yllépi-
tdméé kauppapaikkaa. Porssin sddnndissé voidaan antaa tarkempia méérayksid arvopaperin ot-
tamisesta porssilistalle.

5 luku
Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat vaatimukset
19 §

Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen

Monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén yllapitdjan on varmistettava Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin (EU) 2024/2811 5 artiklan 5 kohdassa tarkoitettuja komission teknisid
sadntelystandardeja noudattaen, ettd niiden yritysten, joilla on arvopaperimarkkinalain 2 luvun
15 §:ssé tarkoitettuja monidéniosakerakenteita, kyseisessd monenkeskisessd kaupankayntijér-
jestelmédssa kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet on selkeédsti merkitty monidaniosakkeiksi.

6 luku
Pk-yritysten kasvumarkkina
2a§

Pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteroityd monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn osaa
koskevat vaatimukset
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Sen liséksi mité edelld 2 §:ssé on sdddetty, pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekister6idylld mo-
nenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén osan ylléapitéjélla on oltava riittdvit ja tehokkaat jérjes-
telmait, sddnnot ja menettelyt, jotta se voi varmistua siitd, ettd seuraavat vaatimukset tayttyvat:

1) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdity monenkeskisen kaupankdyntijéarjestelmén osa
on selkedsti erotettava muista monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien yllapitdjien markki-
noiden osista vahintdédn eri nimelld, eri sdéntokirjalla, eri markkinointistrategialla seké erilai-
sella mainostamisella ja osalle annettavalla erityiselld kaupankéyntipaikan koodilla;

2) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssd monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén
osassa toteutetut liiketoimet on selkedsti erotettava monenkeskisen kaupankdyntijarjestelméan
muiden osien markkinatoiminnasta;

3) monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmidn on Finanssivalvonnan pyynnostd toimitettava
sille kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssé monenkeskisen kaupan-
kdyntijarjestelmédn osassa listatuista rahoitusvélineistd ja muut Finanssivalvonnan pyytamit tie-
dot osan toiminnasta.

38
Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterointi

Finanssivalvonnan on peruttava pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti kaupankéyntijér-
jestelmén ylldpitdjan hakemuksesta tai jos yllapitdja tai pk-yritysten kasvumarkkina eivét endd
taytd 2 §:n tai 2 a §:n vaatimuksia.

58
Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa

Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena oleva rahoitusviline voidaan ottaa
kaupankdynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, jos liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu tasté,
eikd se ole sitd vastustanut. Jos toinen kauppapaikka on pk-yritysten kasvumarkkina tai pk-yri-
tysten kasvumarkkinan osa, liikkeeseenlaskijalle ei voida asettaa tiedonantovaatimuksia tai hal-
linnointia koskevia vaatimuksia. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina,
litkkeeseenlaskijalle tulee ilmoittaa kaikista velvoitteista, jotka liittyvit kyseisen toisen kaup-
papaikan tiedonantovaatimuksiin tai hallinnointia koskeviin vaatimuksiin.

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

Finanssivalvonta osallistuu markkinoiden védrinkéyttdasetuksen 25 a artiklan 1 kohdassa tar-
koitettuun tarjoustietojen vaihtomekanismiin.

Téma laki tulee voimaan péivéné kuuta 20 .
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Laki

rikoslain 51 luvun 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen 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
Rajoitussddnnos

Tamén luvun 2 a §:n sddnnosti ei sovelleta, jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai tehté-
vien tavanomaista suorittamista taikka jos teko on markkinoiden vadrinkéyttoasetuksen 11 ar-
tiklan 14 tai 6-8 kohdan mukaista markkinoiden tunnustelua.

Tama 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 seki asiakkaan tunteminen
1§
Salassapitovelvollisuus

Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison hallituksen jdsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja seké toi-
mihenkild ovat velvollisia pitiméan salassa, mitd he ovat tehtdvissddn saaneet tietédé rahasto-
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osuudenomistajan tai jonkun muun taloudellisesta asemasta taikka liike- tai ammattisalaisuu-
desta, jollei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdéddetty, anna suostumustaan sen ilmai-
semiseen. Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on annettu vapaachtoisesti ja nimenomai-
sesti tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kdyttda ja luovuttaa. Suostumuksen voi
milloin tahansa peruuttaa.

Rahastoyhtio ja sdilytysyhteisd ovat 1 momentin salassapitovelvollisuuden estdmaéttd velvoi-
tettuja antamaan 1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttéja- tai esitutkintaviranomaisille rikok-
sen selvittdmiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

28
Salassa pidettdvien tietojen luovuttaminen

Rahastoyhtid voi luovuttaa salassapitovelvollisuuden estdmittd 1 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tuja tietoja samaan konserniin, konsolidointiryhméén ja rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittyméédn kuulu-
valle yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konser-
nin, konsolidointiryhmén tai vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten. Mité edelld téssd
momentissa sdddetdén, ei koske tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tar-
koitettujen tietojen luovuttamista.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §:n 3—5 mo-
mentti, sellaisena kuin ne ovat osaksi lacissa 298/2019 ja 400/2019,

muutetaan 7 luvun 11 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisena kuin niistd on 7 luvun 11 §:n 1 momentti
laissa 635/2018, sekd

lisdtddn 7 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 616/2014, 1078/2017, 635/2018,
298/2019, 400/2019, 516/2019, 958/2021, 616/2024 ja 988/2024, uusi 11 a §, seuraavasti:

7 luku
Toiminnan jéirjestiminen
11§

Salassapitovelvollisuus
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Vaihtoehtorahastojen hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka tdmén lain mukaisen sdilytysyhtei-
sOn tai erityisen sdilytysyhteison hallituksen jdsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja seké toimi-
henkil6 on velvollinen pitdméén salassa, mitd hin on tehtdvassdan saanut tietdd asiakkaan tai
vaihtoehtorahaston sijoittajan taloudellisesta asemasta taikka liikesalaisuudesta, ellei se, jonka
hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumusta sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta
tulee kdydé ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti seké tietoisena siitd, mihin
tarkoitukseen tietoja voidaan kayttdd ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa perua.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, vaihtoehtorahasto taikka tdmén lain mukainen sdilytysyhteiso
tai erityinen sdilytysyhteis6é on 1 momentin salassapitovelvollisuuden estamatta velvoitettu an-
tamaan 1 momentissa tarkoitettuja tictoja syyttdja- tai esitutkintaviranomaisille rikoksen selvit-
tamiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin oikeutetulle viranomaiselle.

11ag§
Salassa pidettdvien tietojen luovuttaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, vaihtoehtorahastolla taikka tdmén lain mukaisella sdilytysyh-
teisolld tai erityiselld sdilytysyhteisolld on salassapitovelvollisuuden estimattd oikeus:

1) antamaa 11 §:ssé tarkoitettuja tietoja samaan konserniin, konsolidointiryhméén ja rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja va-
kuutusryhmittyméaan kuuluvalle yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista,
markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryvhméin tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymén ris-
kienhallintaa varten;

2) luovuttaa asiakasrekisterissdén olevia markkinointia seké asiakaspalvelua ja muita asiakas-
suhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu vaihtoehtora-
hastojen hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka témén lain mukaisen séilytysyhteison tai erityisen
sailytysyhteison kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittymaan, jos tietojen vastaanottajaa kos-
kee 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 tdmén lain mukainen sdilytysyhteiso
tai erityinen sdilytysyhteisd on oikeutettu salassapitovelvollisuuden estdméttd antamaan 11
§:ssd tarkoitettuja tietoja kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulle pors-
sille, monenkeskisen kaupankdynnin jarjestédjélle ja organisoidun kaupankdynnin jarjestijille,
samoin kuin ETA-valtiossa toimivalle porssiin, monenkeskiseen kaupankaynnin jarjestdjaan ja
organisoidun kaupankéynnin jérjestéjdan rinnastettavalle yhteisolle, jos tiedot ovat valttdmétto-
mié niille sdddetyn valvontatehtivéin turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain 4 luvun 9 ja 11 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
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muutetaan joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain (203/2022) 4 luvun 9 ja 11 §
seuraavasti:

4 luku

Salassapito- ja tietosuojasiinnokset

9§
Salassapitovelvollisuus

Joka joukkorahoituspalvelun tarjoajan, sen kanssa samaan konserniin tai konsolidointiryh-
mién kuuluvan yrityksen taikka luottolaitosten yhteenliittymén tai joukkorahoituspalvelun tar-
joajan asiamiehen tai muun joukkorahoituspalvelun tarjoajan lukuun toimivan yrityksen toimie-
limen jdsenend tai varajdsenend tai niiden palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta tehtdavaa
suorittaessaan on saanut tietdd joukkorahoituspalvelun tarjoajan tai sen kanssa samaan konser-
niin, konsolidointiryhméaén, luottolaitosten yhteenliittymé&én tai rahoitus- ja vakuutusryhmitty-
mien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ryhmittymain kuuluvan yrityksen
asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvan henkilon taloudellista asemaa tai yksityisen henki-
l6kohtaisia oloja koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on velvollinen pitdméén sen salassa,
jollei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on annettu vapaaehtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena
siitd, mihin tarkoitukseen tietoja voidaan kdyttda ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin ta-
hansa peruuttaa. Salassa pidettédvié tietoja ei saa mydskédédn antaa joukkorahoituspalvelun tarjo-
ajan yhtiokokoukselle tai sitd vastaavan toimielimen kokoukselle eikd kokoukseen osallistu-
valle osakkeenomistajalle, jasenelle, yhtiomiehelle eikd muulle henkilolle.

11§
Salassa pidettivien tietojen muu luovuttaminen

Joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja sen konsolidointiryhméén kuuluva yritys voi salassapito-
velvollisuuden estamattd luovuttaa 9 §:ssd tarkoitettuja tietoja samaan konserniin, konsolidoin-
tiryhméén, yhteenliittymién ja rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa
tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittymaéan kuuluvalle yhteisdlle asiakaspalvelua ja muuta
asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryhmén, yhteenliittyméan
tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén riskienhallintaa varten, jos tietojen vastaanottajaa koskee
tdssé laissa sdddetty tai vastaava salassapitovelvollisuus. Mité edelld tidssd momentissa sddde-
tadn, ei koske tietosuoja-asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetdan, joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja joukkorahoitus-
palvelun tarjoajan konsolidointiryhmaéan kuuluva yritys voivat salassapitovelvollisuuden esta-
maéttd luovuttaa asiakasrekisterissddn olevia markkinointia seké asiakaspalvelua ja muuta asia-
kassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu joukkorahoi-
tuspalvelun tarjoajan kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittyméén, jos tietojen vastaanottajaa
koskee tdssd laissa sdddetty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus. Mité tdssd momentissa sda-
detédén, ei koske tietosuoja-asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Téma laki tulee voimaan péivéané kuuta 20 .
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Helsingissd x.x.20xx

Paaministeri

Etunimi Sukunimi

..ministeri Etunimi Sukunimi
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Asetusluonnos

Valtiovarainministerion asetus

arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssi tarkoitetusta perustietoasiakirjasta annetun asetuk-
sen 1 §:n muuttamisesta

Valtiovarainministerion padtoksen mukaisesti
muutetaan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssi 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 pidettévé sijoittajien saatavilla asia-
kirja, joka siséltdad riittévit tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvo-
paperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ssé tarkoitetusta arvopaperista (perustietoasiakirja),
jos:

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

Tama asetus tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
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