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LAUSUNTO HALLITUKSEN ESITYKSESTA EDUSKUNNALLE EUROOPAN UNIONIN LISTAUTUMISSAADOKSEN TAY-
TANTOONPANOA KOSKEVAKSI LAINSAADANNOKSI

Suomen Asianajajat kiittdd mahdollisuudesta lausua hallituksen esityksesta eduskun-
nalle Euroopan unionin listautumissddadoksen taytantéonpanoa koskevaksi lainsda-
dannoksi.

Yhtena Suomen Asianajajien sdantdmadraisena tehtavana on seurata oikeuskehitysta
maassa ja lausuntoja antamalla seka aloitteita tekemalla tarjota kokemuksensa yhteis-
kunnan kaytettavaksi. Suomen Asianajajien oikeuspoliittisen tyon lahtdkohta on oi-
keusvaltion turvaaminen. Lausunnoissaan Suomen Asianajajat pyrkii painottamaan oi-
keusvaltioperiaatteen toteutumiseen, oikeusturvaan sekd oikeuden saavutettavuu-
teen, perus- ja ihmisoikeuksien sekd asianajajakunnan itsendisyyden ja riippumatto-
muuden turvaamiseen liittyvia nakokulmia.

Suomen Asianajajat viittaa lausuntoonsa 11.7.2025 (Dnro L2025-49), joka on annettu
luonnoksesta hallituksen esitykseksi (“Luonnos”) edelld mainitussa asiassa. Varsinai-
seen hallituksen esitykseen Luonnokseen verrattuna tehtyjen muutosten johdosta
Suomen Asianajajat esittda lausuntonaan seuraavat huomiot:

Esitteen kielivaatimukset

Suomen Asianajajat on pitanyt kannatettavana sitd, etta jatkossa myo6s osakkeita kos-
kevan esitteen voisi laatia ainoastaan englanniksi. Suomen Asianajajat huomioi, etta
Luonnoksesta poiketen hallituksen esityksessad on paadytty edellyttamaan kansallisissa
anneissa esitteen laatimista ldhtokohtaisesti suomeksi tai ruotsiksi, seka tarkoitettu
mahdollistaa esitteen laatiminen Finanssivalvonnan tapauskohtaisen arvioinnin perus-
teella yksinomaan englannin kielella.

Suomen Asianajajat toteaa, etta kansallisen kielen vaatimus esitteissa on omiaan lisda-
maan esitteen laatimisen hallinnollista taakkaa ja kustannuksia seka pidentamaan esi-
teprosessin aikataulua. Esityksen sivulla 41 on lisdaksi nimenomaisesti tunnustettu kie-
livaatimuksen keventamisen voivan vahentaa liikkeeseenlaskijoille listautumisesta ai-
heutuvaa hallinnollista taakkaa seka esitteen laatimiseen liittyvia kustannuksia.

Hallituksen esityksessa ilmaistuina tavoitteina on listautumisprosessin yksinkertaista-
minen poistamalla listautumisen esteita ja siihen liittyvia kustannuksia (esityksen s. 7),

MIKONKATU 25 PL 194. FI-O0101 HELSINKI INFO@ASIANAJAJAT.FI +358 (0)9 6866 120 ASIANAJAJAT FI
MIKAELSGATAN 25 PB 194, FI-00101 HELSINGFORS INFO@ADVOKATER.FI ADVOKATER.FI


mailto:TaV@eduskunta.fi

SUOMEN ASIANAJAJAT
FINLANDS ADVOKATER

MIKONKATU 25
MIKAELSGATAN 25

B

2(6)

julkisten pddaomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisddminen yritysten kannalta ja hel-
pottaa pk-yritysten padoman saantia (esityksen s. 29), seka vaikuttaa listautumisen
houkuttelevuuteen, helppouteen ja hallinnollisiin kustannuksiin erityisesti pienempien
lilkkeeseenlaskijoiden osalta (esityksen s. 37). Esityksessa viitataan myds yritysten, eri-
tyisesti pk-yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseen seka hallinnollisen taa-
kan vahentamiseen todeten esitteen laatimiskustannusten voivan muodostua yrityk-
sille suuriksi, ja hallinnollisen taakan lisddntyminen saattaisi olla esteena yritysten ha-
lukkuudelle listautua ja tarjota arvopapereitaan yleisolle (esityksen s. 33 ja s. 51). Esi-
tyksessa mainitaan myos tavoite tukea poérssin asemaa Suomessa houkuttelevana ja
kilpailukykyisend markkinapaikkana ja parantaa Suomen arvopaperimarkkinoiden
houkuttelevuutta (esityksen s. 41).

Muissa osissa esitysta on laajasti pyritty hyddyntdamaan joustavuutta lisdavia jasenval-
tio-optioita (esimerkiksi free float -vaatimus ja esitteen julkistamisraja). Silta osin kuin
esityksessa on ehdotettu esiteasetuksen vahimmaissdaantelyn ylittavaa lisasaantelya
jasenvaltio-optioiden kautta, tdtd on Suomen Asianajajien ndakemyksen mukaan perus-
teltu asianmukaisesti silla, etta lisdsaantely kdytannossa vahentaa hallinnollista taak-
kaa vahentamillad tulkintaan liittyvaa epaselvyyttd (esimerkiksi perustietoasiakirjan
osalta, s. 33) tai lisdaamalla liikkeeseenlaskijoiden ja siina toimivien henkildiden oikeus-
turvaa (esimerkiksi hankekohtaisten sisdpiiriluetteloiden osalta esityksen s. 34). Suo-
men Asianajajat katsoo, ettd huomioiden saantelyn tavoitteet, olisi epdajohdonmu-
kaista kayttaa esitteen kielivaatimuksen osalta jasenvaltio-optiota tavalla, joka lisaa
kustannuksia ilman konkreettista osoitusta siitd, ettd yksinomaan englannin kielella
laadittavat esitteet merkittavalla tavalla heikentaisivat esitteiden ymmarrettavyytta
tai saavutettavuutta, ja siten niiden tarjoamaa sijoittajansuojaa. Esityksessa esiin tuo-
tua mahdollisen sijoittajansuojan heikentymistad ei ilmeisesti ole pidetty verrokki-
maissa varteenotettavana ongelmana, koska niissd on omaksuttu joustavampi lahes-
tymistapa englannin kielen kaytettavyyteen (esityksen s. 43—44).

Edelld mainitun liikkeeseenlaskijan hallinnollisia kustannuksia ja oikeusvarmuutta edis-
tavan lahestymistavan seka esityksessa ilmaistujen sdantelyn tavoitteiden valossa vai-
kuttaa epdjohdonmukaiselta hyodyntaa jasenvaltio-optiota esitteen kielivaatimuksen
osalta tavalla, joka kasvattaa suomalaisten yritysten kustannuksia esitteen laatimisen
osalta, ja yllapitaa talta osin korkeampaa listautumiskynnysta seka heikentda Suomen
markkinan kilpailukykya suhteessa verrokkimaihin, joissa esityksessa todetun mukai-
sesti on omaksuttu joustavampi lahestymistapa esitteen laatimiseen englanniksi. EU
Listing Act -sddntelykokonaisuuden taytantéonpanon myota EU:n esiteasetuksen ole-
tuksena tulee olemaan se, ettd esitteet laaditaan lahtokohtaisesti kansainvalisella fi-
nanssialalla yleisesti kdytossa olevalla kielelld, eli kdytanndssa englanniksi, ellei jasen-
valtio-optiota ole kaytetty. Nain ollen suomen- tai ruotsinkielisen esitteen laatimisvaa-
timus johtaa suomalaisille yrityksille ylimaaraisiin lisakustannuksiin, erityisesti suh-
teessa sellaisiin verrokkimaihin, joissa jasenvaltio-optiota ole kaytetty. Suomen Asian-
ajajien kasityksen mukaan sadntely ei myoskdan estdisi suomen- tai ruotsinkielisen
markkinointimateriaalin laatimista esimerkiksi osakeantien yhteydessa kaytettavaksi
osakeannin markkinointiin vahittaissijoittajille, jolloin ndiden sijoituspaatos ei olisi yk-
sinomaan kansallisella kielella laaditun esitteen tiivistelman varassa. Joka tapauksessa
olisi tarkoituksenmukaista, etta liikkkeeseenlaskija ja sen neuvonantajat voisivat itse ar-
vioida suomen- tai ruotsinkielisen markkinointimateriaalin tarpeellisuuden ja tarkoi-
tuksenmukaisuuden. Esitteen osalta voidaan lisdksi harkita Ruotsin esitysluonnoksen
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mukaista mallia, jossa hyvaksyttaisiin lilkkkeeseenlaskijan valinnan mukaan joko toimi-
valtaisen viranomaisen hyvaksyma kieli tai kansainvaliselld finanssialalla yleisesti kay-
tossa oleva kieli. Suomen Asianajajat kiinnittaa lisaksi huomiota siihen, ettd markki-
nointimateriaalin sisalto tulee joka tapauksessa komission delegoidun asetuksen (EU)
2019/979 IV luvun vaatimusten mukaan olla yhdenmukaisia esitteen tietojen kanssa,
ja siind on kehotettava sijoittajia lukemaan esite ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Nykymaailmassa sijoittajilla voidaan katsoa padsdantdisesti olevan kyvykkyys ja mah-
dollisuudet ymmartaa riittavalla tasolla myos englanninkielisen esitteen sisaltda. Esi-
tyksessa perustellaan vaatimusta esitteen laatimisesta kansallisella kielella silla, etta
esitteet voivat sisdltda yhtion liiketoiminnan luonteen vuoksi usein teknisid ja moni-
mutkaisia tietoja, joiden ymmarrettavyyden katsotaan olevan paremmalla tasolla, kun
esite laaditaan kansallisella kielelld (esityksen s. 33 ja s. 41). Toisaalta esityksessa ei ole
huomioitu sitd, etta tiettyihin liiketoimintoihin liittyy kansainvalisesti vakiintunutta
englanninkielistd terminologiaa, joille ei ole vakiintunut vastaavia suomenkielisia ka-
sitteitd. Vakiintuneiden englanninkielisten kdsitteiden hyédyntdminen voi ndin ollen
monessa tapauksessa olla sijoittajalle informatiivisempaa, ja vakiintumattomien, yk-
sinomaan esitteen suomen- tai ruotsinkielistd versiota varten laadittujen vakiintumat-
tomien termien kaytto voi johtaa jopa esitteen ymmarrettavyyden ja informatiivisuu-
den heikentymiseen.

Esityksessa viitataan siihen, ettd esitteen laatimiseen liittyvia velvollisuuksia kevennet-
tdisiin esimerkiksi poikkeusasiakirjan kayttoon ottamisella, joka mahdollistaa osakkei-
den hakemisen kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle ilman esitetta. Poik-
keusasiakirjan kayttomahdollisuus rajoittuu kuitenkin arvopapereihin, jotka ovat sa-
man lajisia jo kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden kanssa, jolloin kysei-
nen kevennys ei tarkoittaisi kevennysta ensilistautumisiin. Nain ollen esitteen kansal-
lisen kielen vaatimus kaytannossa yllapitdisi korkeampaa listautumiskynnysta ensilis-
tautujille, jotka hakevat listautumista Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalle porssilistalle
tai jotka listautuessaan Nasdaq First North Growth-Market Finland -markkinapaikalle
jarjestaisivat listautumisen yhteydessa yli 12 miljoonan euron arvoisen yleiséannin. On
myo6s huomioitava, ettd Nasdaq First North Growth-Market Finland -markkinapaikalla
vaatimus johtaa siihen, etta esite on edelld mainituissa tilanteissa laadittava suomeksi,
vaikka tiedottamiskieli voi olla ainoastaan englanti.

Esitteen kielesta huolimatta liikkeeseenlaskijan vastuulla on joka tapauksessa laatia
esitteen tiedot helposti analysoitavassa, ytimekkadssa ja ymmarrettavdassa muodossa
(esiteasetuksen 6(2) artikla ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2019/980 V luku),
mukaan lukien kdyttamalla selkeda kielta ja selittamalla toimialalla kdytettavaa erikois-
terminologiaa. Monimutkaisten ja teknisten tietojen suhteen sijoittajansuojaa toteu-
tetaan siis jo nykysaantelyn kautta kielivaatimuksesta riippumatta.

Suomen Asianajajat kiinnittaa lisdksi huomiota siihen, etta esitteiden laatimisproses-
sien aikana laaditaan tavanomaisesti esitteestd joka tapauksessa englanninkielinen
versio, jota kaytetdaan suunnitellun listautumisannin tai muun osakeannin markkinoi-
miseen kansainvalisille institutionaalisille sijoittajille, joiden merkittavaan rooliin lis-
tautumisanneissa on viitattu myos esityksen sivulla 39. Institutionaalisten sijoittajien
nakemyksilla on usein keskeinen merkitys erityisesti listautumisantien hinnoittelussa.
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Lisaksi englanninkielinen versio esitteesta vaaditaan esitteen mahdolliseen notifioimi-
seen muualle kuin Suomeen tarjouksen ulottamiseksi muihin ETA-valtioihin, esimer-
kiksi rajat ylittavissa yritysjarjestelyissa tai tilanteissa, joissa haetaan osakkeiden rin-
nakkaislistausta Suomen lisaksi toisessa ETA-valtiossa. Useissa suomalaisissa listayhti-
Oissa tai listautumista harkitsevissa yhtidissa on usein myds ei-suomenkielisid hallituk-
sen jasenia, toimitusjohtajia tai muita johdon jasenia, ja esitteen laatimiseen osallistuu
usein yhtion taloudellisia ja muita neuvonantajia kuten kansainvalisia investointipank-
keja, joiden ensisijaisena tyokielena on englanti, ja joiden edustajat eivat valttamatta
ole suomen- tai ruotsinkielisia. Naiden henkildiden tehokas osallistuminen esitteen
laatimiseen ja sita kautta esitteen tietojen oikeellisuuden, riittavyyden ja informatiivi-
suuden varmistamiseen edellyttda kaytannossa esitteen laatimisprosessin tapahtuvan
ensisijaisesti englanniksi, vaikka lopullinen virallinen esite vaadittaisiinkin kansallisella
kielella. Esitteiden laatimisen salliminen englanniksi mahdollistaisi siis mahdollisim-
man tehokkaan esitteen laatimisprosessin ilman tarvetta suomen- tai ruotsinkielisen
kdannoksen laatimiselle yksinomaan esitteen virallista hyvaksymista varten.

Mikali esitteen laatimista edellytettaisiin jatkossakin lahtokohtaisesti kansallisella kie-
lelld, Suomen Asianajajat kiinnittdd huomiota siihen, etta hallituksen esityksessa ei
lainkaan avata niita kriteerejd, joiden puitteissa Finanssivalvonta voisi sallia esitteen
laatimisen yksinomaan englannin kielelld. Suomen Asianajajat pitaa toivottavana, etta
vahintaankin esimerkinomaiset kriteerit olisi kirjattu esitdiden tasolle, jotta Finanssi-
valvonnan kdytdanto asiassa olisi jatkossa mahdollisimman lapindkyvaa ja yhdenmu-
kaista. Kriteerien kirjaaminen tukisi oikeusvarmuutta ja toteuttaisi selkeammin sen,
ettd esitteen laatiminen yksinomaan englannin kielellda on mahdollista silloin, kun sita
voidaan pitda tarkoituksenmukaisena.

Suomen Asianajajat kiinnittda huomiota hallituksen esityksen uuden ehdotetun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 4 §:n sanamuotoon ja toteaa, etta selvyyden vuoksi on pe-
rusteltua kirjata lain tasolle, ettad Finanssivalvonta voi tapauskohtaisesti sallia esitteen
laatimisen (yksinomaan) myds englannin tai kansainvalisella finanssialalla yleisesti kay-
tossa olevalla kielella. Lisdksi Suomen Asianajajat huomioi, etta Listing Act -asetusta
noudattava sanamuoto "Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankaynnin koh-
teeksi sdannellylla markkinalla ottamista haetaan ainoastaan Suomessa" jattaa tulkin-
nanvaraa sen suhteen, edellytetdanké Finanssivalvonnan hyvaksymaa kielta ainoas-
taan tilanteissa, jossa osakkeita tarjotaan yleis6lle ainoastaan Suomessa vai kaikissa
tilanteissa, joissa arvopapereita tarjotaan yleisolle ja esitteen hyvaksyva toimivaltainen
viranomainen on Finanssivalvonta. Lisaksi olisi syyta selventda, tarkoitetaanko sana-
muodolla sita, etta esite voitaisiin laatia vain englanniksi ilman vaatimusta Finanssival-
vonnan hyvaksymasta kielestd, jos arvopapereita ei haeta kaupankdynnin kohteeksi
ainoastaan Suomessa, vaan seka Suomessa etta toisessa ETA-valtiossa, esimerkiksi rin-
nakkaislistautumistilanteissa.

Lisdksi Suomen Asianajajat kiinnittda huomiota esityksessa esitettyyn muutosten voi-
maantuloon padosin 5.3.2026 (esityksen s. 61) sekad arvopaperimarkkinalain muutta-
mista koskeviin voimaantulosdannoksiin (esityksen s. 71). Mikali tdssa lausunnossa esi-
tetysta huolimatta paadytaan saatamaan ehdotettu arvopaperimarkkinalain 3 luvun
4 § (Esitteen kieli), Suomen Asianajajien nakemyksen mukaan kyseinen lainkohta tulisi
lisata niiden sdaannosten joukkoon, jotka tulevat voimaan vasta 5 paivana kesakuuta
2026, jotta voimaantulo olisi linjassa Listing Act -asetuksen (EU) 2024/2809 artiklan 4
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kohdan 3 alakohdan voimaantulosdaannosten kanssa, joiden mukaan esiteasetuksen
27 artiklaa koskevia muutoksia sovelletaan vasta 5.6.2026 alkaen.

Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus

Hallituksen esityksessa ehdotetaan Luonnoksesta poiketen sijoituspalvelulain 10 luvun
uudessa 6 a §:ssa kdytettavan kasitetta sijoituspalvelun tarjoaja. Suomen Asianajajat
huomauttaa, ettad kyseista kasitettd kaytetaan sijoituspalvelulaissa talla hetkelld vain
kahdessa kohdassa (6 b luvun 5 § 1 momentti ja 9 luvun 3 § 4 momentti, minka lisdksi
17 luvun 2 §:ssa kaytetaan kasitetta muu sijoituspalvelun tarjoaja) eika kyseista termia
ole maaritelty sijoituspalvelulaissa toisin kuin esimerkiksi kasitteet sijoituspalveluyri-
tys, ETA-sijoituspalveluyritys ja ulkomainen sijoituspalveluyritys. MiFID-direktiivin uu-
dessa 24 artiklan 3 a -kohdassa, jota 10 luvun 6 a §:1ld pannaan taytantoon, kdytetdan
kasitetta sijoituspalveluyritys (investment firm).

Suomen Asianajajien nakemyksen mukaan 10 luvun 6 a §:ssa kdytetyn kasitteiston tu-
lisi perustua sijoituspalvelulaissa maariteltyihin kasitteisiin ja sijoituspalvelulain syste-
matiikassa tulisi siis 10 luvun 6 a §:ssa kayttaa sijoituspalveluyrityksen kasitetta. Esi-
merkiksi sijoituspalvelulain 1 luvun 4—7 pykalat viittaavat sijoituspalvelulain sdannok-
siin, jotka soveltuvat muihin toimijoihin kuin suomalaisiin sijoituspalveluyrityksiin. Si-
kali kuin lainsdatdjan tarkoitus on ulottaa 10 luvun 6 a §:n velvoitteet myos 1 luvun 4—
7 § mainittuihin tahoihin, tulisi edelld mainituissa 1 luvun pykalissa olevien viittaus-
sddannodsten pitda soveltuvin osin sisallaan myos 10 luvun 6 a §.

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoitukset

Hallituksen esityksessa ehdotetaan Luonnoksesta poiketen AML 8 luvun 2 §:n mukais-
ten omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisaikataulun pidentamista siten,
ettd ilmoitus porssille tehtaisiin liiketoimen toteuttamista seuraavan seitsemannen
kaupankayntipdivan loppuun mennessa.

Esityksen arvioidaan vahentavan liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, kun il-
moitusaikaa pidennetdan ja ilmoitusaikataulu yhdenmukaistuu MAR 5 artiklan aika-
taulun kanssa, mika voi myos selkeyttda ilmoitusvelvoitteita jonkin verran. Suomen
Asianajajat kannattaa esitysta ja pitda sita positiivisena askeleena kohti markkinasaan-
telyn yksinkertaistamista ja yhdenmukaistamista EU-tason vaatimusten kanssa.
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LAATI

Asianajaja Mia Mokkila, Helsinki
Asianajaja Kristian Karlsson, Helsinki
Asianajaja Jaakko Laitinen, Helsinki
Suomen Asianajajien lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd,
joiden toiminnassa on mukana noin 150 asianajajaa. Tdmd lausunto on valmisteltu
arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdissd.
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