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Lausuntoyhteenveto luonnoksesta hallituksen esitykseksi
eduskunnalle Euroopan unionin listautumissaadoksen
taytantoonpanoa koskevaksi lainsaadannoksi

1. Johdanto
1.1. Yleista

Valtiovarainministerid pyysi 28.5.2025 paivatylla lausuntopyynndlla lausuntoa luonnoksesta hallituksen esi-
tykseksi eduskunnalle Euroopan unionin listautumissaadoksen taytadntdonpanoa koskevaksi lainsdadanndksi.

Esitysluonnoksessa ehdotetuilla lainsdddannén muutoksilla tehtaisiin tarpeelliset muutokset kansallisiin saa-
doksiin Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2024/2809 asetusten (EU) 2017/1129, (EU) N:o
596/2014 ja (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden houkuttelevuuden li-
saamiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten padoman saannin helpottamiseksi (Listing
Act -asetus) soveltamiseksi ja pantavaksi kansallisesti tdytant66n Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin (EU) 2024/2811 direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden houkuttele-
vuuden lisdamiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten padoman saannin helpottamiseksi
seka direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta (Listing Act -direktiivi) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin (EU) 2024/2810 osakkeidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassa hakevien yritysten moniadaniosakerakenteista (monidéniosakedirektiivi) edellyttamat muutok-
set.

Lisaksi hankkeessa arvioidaan omilla osakkeilla tehtavien kauppojen julkistamista koskevaa kansallista saan-
telya, esitettaisiin taydennyksia sijoituspalvelulakiin seka tehtaisiin tarpeelliset muutokset rahoitusmarkki-
nasaantelyn salassapitovelvollisuutta koskevaan saantelyyn vaihtoehtorahastojen hoitamisesta annetun lain,
sijoitusrahastolain, sijoituspalvelulain ja joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain osalta.
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1.2. Lausunnonantajat

Valtiovarainministerié pyysi yhteensa 18:Ita viranomaiselta ja yhteisdlta lausuntoa hallituksen esityksen luon-
noksesta. Lausuntopalvelussa lausunnon voi antaa vapaasti myos muut tahot. Lausuntoaika paattyi
18.7.2025. Lausuntoja toimitettiin maaraaikaan mennessa 12 kappaletta. Niista lausunnonantaijista, joille lau-
suntopyynto osoitettiin, 12 antoi lausunnon.

Lausunnon antoivat Arvopaperimarkkinayhdistys, jaliempana AMY, Suomen Asianajajat, Elinkeinoelaman
keskusliitto, jaliempana EK, Finanssialan Keskusliitto ry, jaliempana FA, Finanssivalvonta, Keskuskauppaka-
mari, Nasdaq Helsinki Oy, jaliempana Pdérssi, oikeusministerid, jaliempana OM, Padomasijoittajat ry, Pors-
sisaatio, Suomen Yrittajat seka Tietosuojavaltuutetun toimisto.

Lausunnot ja muut lausuntoon liittyvat asiakirjat ovat nadhtavissa valtiovarainministerién hankesivulla
VMO021:00/2025.

2. Lausunnonantajien palaute
2.1. Yleista

Listing Act -sdantelykokonaisuudesta seuraavaa saantelyn keventymista seka siitd seuraavaa hallinnollisen
taakan vahentymista pidettiin positiivisena muutoksena lausunnoissa. Myds kansallisen sdantelyn asettamista
paaosin EU-saantelyn edellyttamalle minimitasolle ja hallinnollista taakkaa lisdavien jasenvaltio-optioiden
kayttamatta jattamista pidettiin yleisesti kannatettavana joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta. Saantelyn kehi-
tyksen ja hallinnollisen taakan keventamisen katsottiin lisdavan listautumisen ja padomamarkkinoilla toimimi-
sen houkuttelevuutta.

2.2. Listing Act -direktiivista annettu lausuntopalaute

2.2.1. Free float -vaatimus

Lain kaupankaynnista rahoitusvalineilla, jaliempana RahkL, 3 luvun 8 §:n uutta 10 momenttia, jonka perus-
teella yleison hallussa olevien osakkeiden maaran raja, eli nk. free float -vaatimus laskisi aiemmasta 25 pro-
sentista 10 prosenttiin, kannatettiin useassa lausunnossa. Vahimmaisedellytysta ylemmasta raja-arvosta saa-
tamisesta pidattaytymista pidettiin positiivisena. Lausunnoissa nostettiin esille, ettd muutoksen myéta listautu-
miskynnys erityisesti pienemmille yrityksille saattaisi laskea. Lisaksi todettiin, ettd sdannds mahdollistaisi sel-
laisten yhtididen listautumisen, joiden omistusrakenteessa yleisén osuus on nykyista 25 prosenttia alemmalla
tasolla. Osassa lausunnoista ehdotettiin lisdksi lakiteknisid muutosehdotuksia sddnndkseen.

RahkL 3 luvun 8 §:n uuden 11 momentin perusteella Pdrssin sddnndissa voitaisiin maarata edellytyksista,
joita sovellettaisiin vaihtoehtoisesti edella kuvatun 10 prosentin raja-arvon sijasta. Sdanndsta kannatettiin use-
assa lausunnossa. Finanssivalvonta kiinnitti lausunnossaan huomiota saanndksen sanamuotoon, joka jattaa
tarkempien vaihtoehtoisten vaatimusten maarittdmisen Poérssin saantdihin. Finanssivalvonnan mukaan saan-
toja laatiessa tulee kiinnittdd huomiota vaihtoehtoisten vaatimusten tarkempaan maarittelyyn ja niiden perus-
teluun riittavan likviditeetin varmistamiseksi myds vaihtoehtoisia vaatimuksia sovellettaessa.


https://vm.fi/hanke?tunnus=VM021:00/2025

2.2.2. Porssilista

Pérssilistadirektiivin kumoamiseen liittyvaa kansallisen porssilistaa koskevan saantelyn kumoamista pidettiin
myOnteisend useammassa lausunnossa. Kannatettavana ja joustavana saantelytapana pidettiin lisdksi pors-
sin sdanndissa tarvittaessa maarattavista porssilistasta ja sitd koskevista vaatimuksista. Lisaksi ehdotettiin
lakiteknistd muutosta RahkL:n porssilistaa koskevaan sdanndkseen.

2.2.3. Liikkeeseenlaskijan rahoittama sijoitustutkimus

Porssisaatio kiinnitti lausunnossaan huomiota ehdotettuun uuteen Finanssivalvonnasta annetun lain 37 h
§:4an koskien liikkeeseenlaskijan rahoittaman sijoitustutkimuksen valvontaa. Pérssisaation mukaan saannok-
sen sanamuotoa voidaan pitaa osittain ongelmallisena. Sdanndsehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voi
toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet sdannoksen tarkoittamien valvontatehtaviensa toteuttamiseksi. Lau-
sunnon mukaan on tarkeaa, etta Finanssivalvonnalla on riittavat keinot valvontatehtaviensa suorittamiseksi,
mutta toisaalta viranomaisen toimivallan tulisi olla tarkkarajaista. Pérssisaatio huomioi lausunnossaan, etta
viranomaisen toimivallan tarkkarajaisuudessa on kyse niin hallintoalamaisten kuin Finanssivalvonnan virka-
henkildiden oikeusturvasta.

Finanssivalvonta ei lausunnossaan pitanyt ehdotettuun sijoituspalvelulain sdannokseen liittyen liikkeeseenlas-
kijan rahoittaman sijoitustutkimuksen toimittamiseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU)
2023/2859 rahoituspalvelujen, padomamarkkinoiden ja kestavyyden kannalta merkityksellisiin julkisesti saata-
villa oleviin tietoihin keskitetyn paasyn tarjoavan eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisesta
(ESAP-asetus) tarkoitetulle tiedonkeruuelimelle liittyen kannatettavana sita, ettd sdanndksessa saadetaan
erikseen Finanssivalvonnan nimittdmisesta sijoitustutkimuksen vastaanottamista koskevaksi tiedonkeruueli-
meksi. Finanssivalvonta katsoi Finanssivalvonnasta annetun lain 50 z §:n, koskien sen velvollisuutta toimia
tiedonkeruuelimena vapaaehtoisesti toimitettaville tiedoille, olevan riittava. Lisaksi se ehdotti lakiteknista kor-
jausta saanndksen viittaukseen.

2.3. Listing Act -asetuksesta annettu lausuntopalaute
2.31. Esitekysymykset

Esiteraja ja perustietoasiakirja

Useammassa lausunnossa kannatettiin sita, ettd Suomessa otettaisiin kayttdon esiteasetuksen lahtdkohtana
oleva 12 miljoonan euron esiteraja. Alemmasta 5 miljoonan euron esiterajan jdsenvaltio-option kayttddnotosta
pidattaytymista pidettiin lausunnoissa positiivisena. Esimerkiksi Porssisaatio totesi lausunnossaan muutoksen
helpottavan pienempien yhtididen varojen keraamista padomamarkkinoilta ja sijoittajien tiedontarpeen tulevan
asianmukaisesti turvatuksi perustietoasiakirjan julkistamisella.

Keskuskauppakamari ja Suomen Asianajajat esittivat lausunnossaan, etta esitteen lisdksi myos perustie-
toasiakirjan laatimisvelvollisuuden euromaaraisen alarajan, miljoona euroa, nostamista tulisi harkita. Finanssi-
valvonta kannatti lausunnossaan valintaa edellyttaa perustietoasiakirjaa sellaisissa arvopapereiden yleisolle
tarjoamisissa, jotka ylittavat miljoonan euron alarajan. Finanssivalvonnan lausunnon mukaan perustie-
toasiakirjan tietovaatimukset yhdenmukaistavat kaytantoja arvopaperitarjouksissa, joissa ei synny esitevelvol-
lisuutta, seka selkeyttavat sita, mita tietoja sijoittajille tulisi antaa ja parantavat sijoittajansuojaa.



Finanssivalvonta kiinnitti lausunnossaan lisaksi huomiota siihen, ettd EU:n joukkorahoitusasetuksen myéta
joukkorahoitussaantelyn tietovaatimukset ovat muuttuneet, minka takia joukkorahoitussaantelyyn perustuvan
perustietoasiakirjan sisaltdvaatimuksia saattaisi olla tarve tarkastella uudelleen.

Esitteen kielivaatimukset

Esitteen kielivaatimusten muuttamista siten, etta esite voitaisiin jatkossa laatia liikkeeseenlaskijan valinnan
mukaan suomen ja ruotsin lisdksi myds englanniksi, kannatettiin useassa lausunnossa. Kansallisen kielen
jasenvaltio-option kayttdonottamatta jattamista pidettiin useassa lausunnossa myonteisena. Lausunnoissa
todettiin muutoksen laskevan listautumisen kynnysta ja vahentavan niin arvopapereiden yleisolle tarjoami-
seen ja saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen liittyvia kustannuksia kuin liikkeeseen-
laskijoiden hallinnollista taakkaa.

Eroavana ndkemyksena Finanssivalvonta ei lausunnossaan kannattanut ehdotusta, jonka mukaan jasenval-
tio-optiota esitteen kielivaatimuksesta ei kaytettaisi. Finanssivalvonta esitti kansallisella kielella laaditun esit-
teen olevan keskeinen suomalaisten vahittaissijoittajien kannalta seka parantavan riittdvaa sijoittajansuojaa.
Finanssivalvonta katsoi lausunnossaan, etta esitteen laatiminen kansallisella kielella ei aiheuta merkittavaa
taakkaa likkeeseenlaskijoille. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan esitteen sisallén ymmartdminen on
sijoittajille helpompaa ja syvallisempaa kansallisella kielelld kuin englanniksi. Finanssivalvonta korosti lausun-
nossaan, etta esitteen kielen saantelya ei tulisi arvioida paaasiallisesti ammattimaisten sijoittajien nakokul-
masta. Lausunnossa katsottiin lisaksi esitteen tiivistelman olevan riittdmatén korvaamaan mahdollisuuden pe-
rehtya esitteeseen kansallisella kielella.

Muut lausunnoissa esiin nousseet asiat

Pdrssisaatio kiinnitti lausunnossaan huomiota EU-saantelyyn perustuvaan merkintdoikeusantien kayttami-
seen olennaisesti vaikuttavaan osakeyhtiélain 9 luvun 5 §:n 2 momentin mukaiseen kahden viikon vahim-
maismerkintaaikaan, jota lausunnon mukaan tulisi pyrkia lyhentamaan.

2.3.2. Markkinoiden vaarinkayttdoasetuksen muutokset

Sisépiiritiedon lykkddmisen edellytyksié koskeva selvitys

Sisapiiritiedon lykkdamisen edellytyksia koskevan selvityksen toimittamisvelvollisuutta nykyista saantelya vas-
taavasti vain Finanssivalvonnan pyynnosta kannatettiin lausunnoissa. Esimerkiksi Porssisaation lausunnossa
todettiin sddnndnmukaisen selvityksen toimittamisen Finanssivalvonnalle johtavan tarpeettomaan hallinnolli-
seen taakkaan kuitenkaan parantamatta markkinaintegriteettia. Myos Finanssivalvonta katsoi sdantelytavan
keventavan liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisia velvoitteita.

Hankekohtaiset sisépiiriluettelot pk-yritysten kasvumarkkinoilla

Hankekohtaisten sisapiiriluetteloiden yllapitamisen jatkamista nykyisen sdantelyn mukaisesti myos pk-yritys-
ten kasvumarkkinoilla kannatettiin lausunnoissa. Finanssivalvonta totesi lausunnossaan pelkkien pysyvien
sisapiiriluetteloiden yllapidon johtavan todennakoisesti liikkeeseenlaskijalle korkeampiin kustannuksiin valvon-
tatehtavien toteuttamisen edellyttamien selvitysten yhteydessa.

Hallinnolliset ja rikosoikeudelliset seuraamukset

Markkinoiden vaarinkayttdasetuksen nojalla pk-yrityksille maarattavien seuraamusmaksujen enimmaismaaran
alentamista pidetiin useassa lausunnossa kannatettavana ja saantelyn oikeasuhtaisuutta lisdavana. Finanssi-
valvonta katsoi lausunnossaan seuraamusmaksuilla olevan keventamisen jalkeenkin riittavan tasoinen ylei-
sestava vaikutus. Finanssivalvonta esitti lausunnossaan liséksi lakiteknisid huomioita sdanndsta koskien.



OM katsoi lausunnossaan sanktiojarjestelman keventavien muutosten ja kansallisen liikkumavaran kaytén
vaikuttavan perustellulta oikeasuhtaisuus huomioon ottaen. Sanktiojarjestelmaa laajentavien ehdotusten
osalta OM kiinnitti huomiota perusoikeuksiin ja niiden rajoittamisten yleisiin edellytyksiin hallinnollisista seu-
raamuksista saadettaessa. OM katsoi, ettd sanktioinnin alaa laajennettaessa myds niiden perusteluja tulisi
arvioida uudelleen. Lisaksi rikoslainsaadannon osalta OM totesi rangaistavuuden alan laajentumisen yhtey-
dessa olevan aiheellista selventaa lain muutoksen vaikutusta rangaistavuuteen.

2.4. Moniaddniosakedirektiivista annettu lausuntopalaute

Lausunnoissa kannatettiin monidaniosakedirektiivin tdytantdédénpanon lahtékohtana ollutta EU:n minimitason
saantelyn mukaisuutta. Huomiota esitettiin kuitenkin ehdotetuissa sdanndksissa kaytettya terminologiaa seka
saannosten lakiteknisia seikkoja koskien.

2.5. Muu lausuntopalaute

2.5.1. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen ja julkistaminen

Lausuntopalautteissa nostettiin esille arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 ja 3 §:ien omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen ilmoittamista ja julkistamista koskevat sdannokset.

AMY, Keskuskauppakamari, EK ja Suomen Asianajajat toivat lausunnoissaan esiin kannattavansa, toisin kuin
esitysluonnoksessa oli ehdotettu, omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamista ja julkistamista koskevan
kansallisen sdantelyn kumoamista liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan vahentamiseksi, niin MAR 5
mukaisten kauppojen kuin muilla omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen osalta. Lausunnoissa todettiin sdante-
lyn olevan osittain paallekkaistd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 5 artiklan tiedonantovelvollisuuden
kanssa seka saannosten aiheuttavan hallinnollista taakkaa ja ylimaaraisia kustannuksia likkeeseenlaskijoille.
Lausunnoissa todettiin, ettad vaikka tiedottaminen tapahtuu valittdjapalvelujen kautta, on vastuu tiedottami-
sesta edelleen liikkeeseenlaskijalla, joka joutuu valvomaan valittdjan julkaisemia tietoja. Myos FA esitti
MAR:ia tiukemman julkistamisvelvollisuuden kumoamista. EK ja Keskuskauppakamari katsoivat sijoittajien
rittdvan tiedonsaannin muodostuvan liputusvelvollisuuden kautta seka saannollisen tiedonantovelvollisuuden
raporteista, eli toimintakertomuksen ja puolivuosikatsauksen kautta. Lisaksi Keskuskauppakamari toi esiin,
etta jos kansallista lisasaantelya jatettaisiin, kaikki paallekkaisyydet suhteessa MAR 5 artiklaan tulisi poistaa.

Porssi katsoi lausunnossaan kansallisen saantelyn olevan edelleen tarpeen ja perusteltua, tietojen omilla
osakkeilla tehdyista kaupoista ollen merkityksellisia seka sijoittajille etta Porssille, joka valvoo valittajien kau-
pankayntia ja likkeeseenlaskijoiden toimintaa. Myos Pdrssisaation lausunnossa kannatettiin kansallisen
saantelyn sailyttamista voimassa ja katsottiin likkeeseenlaskijan omilla osakkeillaan tekemia kauppoja koske-
vien tietojen olevan olennaisia markkinaluottamuksen sailyttamiseksi.

Finanssivalvonta ja Porssi toivat lausunnoissaan esiin tarpeen arvioida sita, voitaisiinko omilla osakkeilla teh-
tyjen kauppojen ilmoittamisaikaa pidentaa MAR 5 artiklan alaisten turvasatamakauppojen osalta nykyisesta
vaatimuksesta, joka on ennen seuraavan kaupankayntipaivan alkua. limoittamisaikaa ehdotettiin pidennetta-
vaksi MAR 5 artiklan ilmoittamisvelvollisuutta vastaavasti eli seitsemannen kaupankayntipaivan loppuun men-
nessa. Finanssivalvonnan kasityksen mukaan tallainen menettelytapa ei kohtuuttomasti heikentaisi sijoittajien
tiedonsaantia, mutta vahentaisi likkeeseenlaskijan tai sen kayttaman valittdjan hallinnollista taakkaa. Porssi
ehdotti myos vastaavaa ilmoittamisajan pidentamistd MAR 5 artiklan ulkopuolisten omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen osalta.



Pdrssi ehdotti lausunnossaan myds sen selvittdmista, voidaanko nykyistad ilmoituskaytantda yhtenaistaa Fi-
nanssivalvonnalle toimitettavien tietojen osalta siten, ettad Finanssivalvonta saisi tiedot Poérssin tiedotevaras-
tosta, eika niita talldin toimitettaisi MAR 5 artiklan osalta erikseen Finanssivalvonnalle.

2.5.2. Henkilotietojen suoja

OM kiinnitti lausunnossaan huomiota henkilGtietojen suojaan ja totesi, etta perusteluja tulisi henkil6tietojen
suojan osalta edelleen tarkentaa ja tdsmentaa. OM katsoi lausunnossaan, etta hallituksen esitysluonnosta on
tarpeen taydentaa henkildtietojen suojaa koskevin osin seka tehda selkoa saannoskohtaisesti, mihin yleisen
tietosuoja-asetuksen sallimaan likkumavaraan saanndsehdotukset perustuisivat ja miksi ehdotetut muutokset
ovat yleisen edun tavoitteen mukaisia ja oikeasuhteisia. Lisaksi esitysta tulisi tdydentda suojatoimiarviolla.

Tietosuojavaltuutetun toimisto yhtyi OM:n antamaan lausuntoon henkil6tietojen suojaa koskevilta osin.

Suomen Asianajajat toi lisdksi lausunnossaan esiin, ettd myds luottolaitoslain 5 luvun 14 §:43 ja maksulaitos-
lain 37 §:4a koskevat vastaavat tietosuoja- ja salassapitosaantelyn paivitystarpeet. Lausunnossa todettiin,
ettd lainsdddannén yhdenmukaistamista tulisi tehda myés muiden vastaavassa asemassa olevien rahoitus-
markkinatoimijoiden osalta.

2.5.3. Muut huomiot

Useassa lausunnossa kannatettiin sitd, ettd avoimuusdirektiivin puolivuosikatsausta koskevia poikkeuksia ei
ehdotettaisi otettavaksi kayttéon.

Finanssivalvonta toi lausunnossaan esiin eraita lakiteknisia huomioita sijoituspalvelulain muutoksiin ja niiden
perusteluihin liittyen. Lisaksi huomiota kiinnitettiin luottolaitoslain viittauksiin sijoituspalvelulaissa.

Keskuskauppakamari ja Suomen Asianajajat kiinnittivat lausunnoissaan huomiota saanneltyjen tietojen julkis-
tamiskieleen. Keskuskauppakamari esitti, ettd sdannellylld markkinalla kaupankaynnin kohteena olevien arvo-
papereiden liikkeeseenlaskijoille sallittaisiin tiedottamiskielena pelkastdan englannin kieli. Suomen Asianajajat
kiinnitti huomiota siihen, ettd monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan listautuneet yhtiét voivat halutes-
saan tiedottaa vain englanniksi, mika voisi vaikuttaa halukkuuteen hakeutua paalistalle. Suomen Asianajajat
esitti harkittavaksi, voisiko esimerkiksi ulkomaisen liikkeeseenlaskijan osalta tai teknisempien tiedotteiden
osalta mahdollistaa tiedottamiskaytannén muuttamista vain englanninkieliseksi.
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