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Viite: HE 184/2025 vp

Keskuskauppakamarin lausunto hallituksen esityksesta Euroopan unionin listautumissaadoksen tay-
téantoonpanoa koskevaksi lainsdadannoksi

Keskuskauppakamari kiittda eduskunnan talousvaliokuntaa mahdollisuudesta lausua

hallituksen esityksesta eduskunnalle Euroopan unionin listautumissadadoksen taytan-

téonpanoa koskevaksi lainsaadannoksi (HE 184/2025 vp). Lausuntonamme esitdamme
kunnioittavasti seuraavan.

Keskuskauppakamarin lausunnon paakohdat
Keskuskauppakamarin lausunnon paakohdat ovat:

e Hallituksen esityksessa ehdotettu sddantelyn sallimien joustojen hyodyntamatta jat-
tdminen ja kansallisen lisdsdantelyn yllapitaminen heikentdvat suomalaisten arvopa-
perimarkkinoiden kansainvalista houkuttelevuutta ja suomalaisten yhtididen kilpai-
lukykya padomanhankinnassa.

e Englannin salliminen esitteen julkistamiskielena olisi omiaan alentamaan merkitta-
vasti arvopaperien yleisolle tarjoamiseen ja sdannellylle markkinalle kaupankdynnin
kohteeksi ottamiseen liittyvia kustannuksia ja hallinnollista taakkaa ilman, etta sijoit-
tajansuoja kohtuuttomasti karsisi.

e Omilla osakkeilla tehtyihin kauppoihin liittyva EU-sddntelyn vaatimukset ylittava
kansallinen lisdsaantely tulisi purkaa kokonaisuudessaan. Jos kansallista lisdsadnte-
lya jatetaan, kaikki paallekkaisyydet suhteessa markkinoiden vaarinkadyttoasetuk-
seen tulisi poistaa. Lisaksi kansalliseen lisasaantelyyn perustuva julkistamisvelvolli-
suus tulisi rajoittaa vain hankintaohjelman aloittamiseen ja lopettamiseen, mutta ei
yksittaisten kauppojen raportointiin hankintaohjelman aikana.

e Englannin kielen kadytto yksinomaisena tiedotuskielena tulisi sallia myds saannelty-
jen tietojen julkistamisessa. Siirtyminen kdyttamaan englantia tiedottamiskielena
tulisi sallia kohtuullisen siirtymd&ajan puitteissa myos jo kaupankdynnin kohteena
oleville yhtioille.
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Yleistd hallituksen esityksesta

Hallituksen esityksessa ehdotetaan muutettaviksi arvopaperimarkkinalakia, sijoituspal-

velulakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia, kaupankaynnista rahoitusvalineilld annet-
tua lakia ja rikoslakia. Ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin taytantoon ja annettaisiin tay-
dentadvat sadannokset Euroopan unionin listautumissaadoskokonaisuutta koskien. Lisaksi
hallituksen esityksessa ehdotetaan saannoksia, joilla tadydennetaan sijoituspalveluyritys-
ten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin taytantoonpanoa. Lisdksi esityksessa ehdotetaan
tehtaviksi tarpeelliset muutokset vaihtoehtorahastojen hoitamisesta annetun lain, sijoi-
tusrahastolain, sijoituspalvelulain ja joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain

salassapitovelvollisuutta koskevaan sdaantelyyn.

EU:n listautumissdados on osa EU:n padomamarkkinaunionin (nyttemmin saastamis- ja
sijoitusunioni) kehittamista koskevaa toimintasuunnitelmaa. Listautumissaadokseen liit-
tyvan komission ehdotuksen tavoitteena on ollut lisata EU:n padomamarkkinoiden hou-
kuttelevuutta yksinkertaistamalla ja selkeyttamalla saantelysta aiheutuvia velvoitteita,
jotta padoman hankkiminen EU:n padomamarkkinoilta olisi eri kokoisille yrityksille mah-
dollisimman edullista.

Keskuskauppakamari kannattaa EU:n listautumissadadoksen seka sadstamis- ja sijoi-
tusunionin tavoitteita. Listautumissadados keventaa jossain maarin listautumiseen liitty-
via kustannuksia ja hallinnollista taakkaa. Vaikutukset tulevat kuitenkin kaytdnnossa ko-
konaan suoraan sovellettavien EU-asetusten muutoksista, eivatka nyt ehdotetuista
saannoksista.

Paaministeri Petteri Orpon hallitus sitoutui ohjelmassaan toimiin, joilla huolehditaan ra-
hoitusmarkkinasaantelyn yhdenmukaisuudesta verrokkimaiden kanssa ja parannetaan
Suomen houkuttelevuutta markkinapaikkana.® Lisdksi hallituksen puolivéliriihessa
23.4.2025 paatettyihin kasvutoimiin sisaltyi sitoumus siitd, etta listautumissaadoksen
taytantédnpanossa hyddynnetiin taysimaaraisesti sdantelyn sallimia joustoja.?

Porssiyhtididen sdaantelyn osalta listautumissdadadoksen kansallinen taytantédnpano on
kaytannodssa hallituskauden keskeisin saadoshanke, jolla edelld mainittuja kirjauksia oli
tarkoitus toteuttaa. Keskuskauppakamari pitaa siksi erittdin valitettavana sita, etta lis-
tautumissadadoksen kansallisessa taytantdonpanossa on poikettu hallitusohjelman

! Vahva ja vilittdva Suomi. Pidaministeri Petteri Orpon hallituksen ohjelma 20.6.2023, s. 102.
2 Valtioneuvosto: Suomi kasvun tielle. Puolivaliriihen kasvutoimet 23.4.2025., s. 6-7: “Madalletaan lis-
tautumiskynnysta EU Listing Act -sddddksen kansallisessa taytantdonpanossa hyédyntamalld kansalli-
set joustot tdysimaaraisesti koskien muun muassa free float’'ta koskevissa vaatimuksissa, tarjoamisesit-
teen laatimisvelvoitteissa seka esitteen kielivaatimuksissa”.

[viitattu 4.2.2026]
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kirjauksista ja puolivéaliriihen paatoksista ja jatetty hyodyntamatta kaikkia saantelyn salli-
mia joustoja. Yhta valitettavaa on se, ettei listautumissaadoksen taytantéonpanon yh-
teydessa ehdoteta luovuttavaksi porssiyhtioita koskevasta kansallisesta lisdsadntelysta.
Saantelyn sallimien joustojen hyodyntamatta jattaminen ja kansallisen lisdsadntelyn yl-
[apitaminen heikentdvat suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kansainvalista houkutte-
levuutta ja suomalaisten yhtididen kilpailukykya padaomanhankinnassa.

Englanninkielinen esite tulisi sallia

Listautumissaadoksellda muutetun esiteasetuksen ldhtokohtana on, ettd liikkeeseenlas-
kija voi laatia esitteen englannin kielelld, vaikka arvopapereita tarjottaisiin ja haettaisiin
kaupankdynnin kohteeksi vain liikkeeseenlaskijan kotijasenvaltiossa. Esitteen tiivistelma
kdannettaisiin aina kansalliskielelle. Jasenvaltioille jai kuitenkin mahdollisuus edellyttas,
ettd esite laaditaan kokonaan kansalliskielella. Silloin, kun arvopapereita tarjotaan muu-
alla kuin kotivaltiossa, esite on aina mahdollista laatia englanninkielisena niin, etta vain
esitteen tiivistelma kddnnetdan kunkin tarjous- ja listausvaltion kansalliskielelle.

Hallituksen puolivaliriihen paatoksen mukaan listautumissadaddksen taytantéonpanossa
tuli hyédyntaa saantelyn joustomahdollisuuksia taysimaaraisesti mm. esitteen kielivaati-
muksissa. Vield lausuntokierroksella olleessa hallituksen esityksen luonnoksessa valtio-
varainministerid ehdotti englanninkielisten esitteiden sallimista. Lausuntokierroksella
ainoa ehdotusta vastustanut taho oli Finanssivalvonta. Hallituksen esitykseen sisaltyvan
kansainvalisen vertailun (s. 43—44) mukaan kaikki vertailumaat (Saksa, Tanska, Ruotsi,
Luxemburg) sallivat jo nykyisin englanninkielisen esitteen tai ovat listautumissdadoksen
taytantoéonpanon yhteydessa sallimassa sen. Ruotsissa listautumissaddoksen taytan-
toéonpanon yhteydessa tehdyn laajemman kansainvalisenvertailun mukaan englannin-
kielinen esite sallitaan nykyisin jo 17 EU:n jasenvaltiossa.? Listautumissaadéksen taytan-
téonpanon myotd englanninkielisen esitteen sallivien jasenvaltioiden maara tulee to-
denndkdisesti kasvamaan entisestdan.

Hallituksen esityksessa vaatimusta suomen- tai ruotsinkielisesta esitteesta perustellaan
tarpeella varmistaa sijoittajansuoja erityisesti vahittaissijoittajien osalta. Vaikka sijoitta-
jansuojan varmistaminen onkin tarkea osa arvopaperimarkkinasaantelya, Keskuskaup-
pakamari korostaa, etta sdantelyssa on pystyttava loytamaan tasapaino sijoittajansuojan
ja liikkeeseenlaskijalle aiheutuvan taakan ja kustannusten valilla.

Keskuskauppakamari katsoo, etta tassa tapauksessa sijoittajansuoja-argumentti ei ole
riittava syy poiketa esiteasetuksen padsaannosta. Suurimmassa osassa EU:n

3 Regerinens proposition 2025/26:86. Nya regler fér att underlitta noteringar av
vardepapper, s. 63. https://data.riksdagen.se/fil/AB92BF13-B5C7-4FC8-AOE6-B6D982387B1B [viitattu
4.2.2026].
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jasenvaltioista lainsaataja on jo nykyisin katsonut, etta sijoittajansuoja ei edellyta kan-
salliskielelld laadittua esitettd. Suomalaiset yhtiot joutuvat kdytanndssa aina laatimaan
englanninkielisen esitteen, jotta arvopapereita voidaan tarjota kansainvalisille institutio-
naalisille sijoittajille. Englannin kielen kaytto esiteprosessissa voi olla kdytannon pakko
myo0s siksi, ettd osakeannissa tai listautumisessa mukana olevat neuvonantajat ja esit-
teestd vastuussa olevat yhtion johtohenkil6t (hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja) voi-
vat olla ulkomaalaisia.

Keskuskauppakamari huomauttaa lisdksi, etta jasenvaltioiden rajat ylittavilla padgoma-
markkinoilla suomalaiset yhtiot kilpailevat padomista ulkomaisten yhtididen kanssa.
Vaatimus suomen- tai ruotsinkielisesta esitteesta rasittaa erityisesti pienia ja keskisuuria
porssiyhtioita seka First North -yhtioita. Ndiden osakeannit eivat yleensa riittavan suu-
ria, jotta osakkeita kannattaisi tarjota yleisolle useammassa jasenvaltiossa, jolloin esite
voitaisiin laatia suoraan esiteasetuksen nojalla englanniksi.

Englannin salliminen esitteen julkistamiskielena olisi omiaan alentamaan merkittavasti
arvopaperien yleisélle tarjoamiseen ja sadannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi
ottamiseen liittyvia kustannuksia ja hallinnollista taakkaa ilman, etta sijoittajansuoja
kohtuuttomasti karsisi. Keskuskauppakamari ehdottaa siksi, etta ehdotettu arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 4 § poistettaisiin.

Omiin osakkeisiin liittyvasta kansallisesta lisdsadntelysta tulisi luopua

Keskuskauppakamari pitaa erittdin valitettavana myds sitd, etta hallituksen esityksessa
ei ehdoteta kumottavaksi kokonaan kansallista lisdsadntelya omilla osakkeilla tehtyjen
kauppojen ilmoittamisesta ja julkistamisesta (arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1
momentti ja 3 §). Hallituksen esityksessa on ehdotettu kansallisen lisdsdantelyn sailytta-
mista silla muutoksella, etta tietojen julkistamisaikaa pidennetdan seitsemaan kaupan-
kayntipdivaan.

Omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskeva kansallinen lisdsadntely aiheuttaa liikkee-
seenlaskijoille hallinnollista taakkaa ja ylimaaraisia kustannuksia. Omilla osakkeilla teh-
tyja kauppoja koskeva sadntely olisi jatkossakin osin paallekkdista markkinoiden vaarin-
kayttoasetuksen ((EU) 596/2014, MAR) 5 artiklan velvoitteiden kanssa. EU-sdantely ei
edellytda omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen julkistamista muissa kuin MAR 5 artiklassa
tarkoitetuissa tilanteissa.

Porssiyhtio, joka soveltaa MAR 5 artiklassa sdaddettya turvasatamaa, joutuu toimitta-
maan MAR:n edellyttamat tiedot asetuksessa tarkoitetulle toimivaltaiselle viranomai-
selle. Vaikka Finanssivalvonta omilla maarayksillaan pyrkisi jatkossa vahentamaan MAR
5 artiklassa ja AML 8 luvussa tarkoitettujen ilmoitusten paallekkaisyytta, MAR:n tarkoit-
tama toimivaltainen viranomainen voi joissakin tilanteissa olla myds muu kuin Finanssi-
valvonta, jolloin paallekkaista raportointia on vaikea valttaa.
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Vastuu arvopaperimarkkinalain mukaisten tietojen julkistamisesta on liikkeeseenlaski-
jalla, vaikka se olisikin ulkoistanut tietojen julkistamisen kaupat tehneelle valittajalle.
Liikkeeseenlaskija joutuu siksi valvomaan, etta valittaja julkistaa kaupat sovitun mukai-
sesti ja etta julkistetut tiedot ovat oikein. Kaupat toteuttavan valittdjan nakdkulmasta
raportointi on lisatyota, josta se veloittaa liikkeeseenlaskijaa. Tallainen ylimaarainen ra-
portointi voi myos vaikeuttaa valittajien kilpailuttamista.

Voimassa oleva omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen raportointi on Keskuskauppakama-
rin kdsityksen mukaan jddnne ajalta, jolloin omien osakkeiden hankinta oli ylipaansa
osakeyhtiblaissa tiukemmin sdanneltya. Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen julkista-
misvelvollisuus on aikanaan tullut lakiin silloin, kun kaupankadynti omilla osakkeilla on
ylipdadnsa yhtidoikeudellisesti mahdollistettu (L 146/1996, HE 89/1996). On ymmarretta-
vaa, etta tuolloin omien osakkeiden hankkimista koskeva ilmoitusvelvollisuus on saa-
detty tiukaksi. Taman jalkeen julkistamisvelvoitteisiin ei kuitenkaan ole tosiasiallisesti
tehty muutoksia, vaikka osakeyhti6lain sddnnoksia omien osakkeiden hankkimisesta on
sittemmin helpotettu ja markkinoiden vaarinkayttodirektiivi (ja sittemmin MAR) ovat
tuoneet sdantelya kaupankayntiin omilla osakkeilla. Myds kaupankaynnin lapindkyvyytta
koskeva sdantely ja julkistamiskdaytannot ovat muuttuneet merkittavasti sdantelyn anta-
misen jalkeen (mm. valittdjatietojen poistuminen).

Keskuskauppakamari katsoo, ettd omilla osakkeilla tehtyja kauppoja koskevat tiedot ei-
vat ole valttamattomia arvopaperimarkkinoiden valvonnan tai sijoittajien tiedonsaannin
nakokulmasta. Silloin, kun kyse ei ole MAR 5 artiklan mukaisen turvasataman alaisista
kaupoista omilla osakkeilla, kaupankadyntia omilla osakkeilla arvioidaan sisapiiritiedon
vadrinkayton ja markkinoiden vaaristamisen osalta kuten mita tahansa muuta kaupan-
kayntid. Tasta syysta ylimaaraiset julkistamisvaatimukset ovat Keskuskauppakamarin
ndkemyksen mukaan tarpeettomia. Jos tieto olisi valvonnan kannalta valttamaton, val-
voja ja porssi olisivat varmastikin edellyttaneet, etta lain sdannds koskisi myds PK-yritys-
ten kasvumarkkinalla (First North Finland) kaupankaynnin kohteena olevia yhti6ita. Tata
kukaan ei ole kuitenkaan missddn vaiheessa esittanyt.

Keskuskauppakamarin kasityksen mukaan porssi ja Finanssivalvonta saavat omilla osak-
keilla tehtyja kauppoja koskevat tiedot jo suoraan porssin kaupankayntijarjestelmasta.
Porssin kaupankayntisdantdjen mukaan kaupankayntijarjestelmdassa tehtdavaan tarjouk-
seen on merkittava tieto siita, ettd kyse on liikkeeseenlaskijan omilla osakkeilla tehta-
vasta kaupasta. Sijoittajat puolestaan saavat tiedon liikkeeseenlaskijan omien osakkei-
den maarasta liikkeeseenlaskijan liputusilmoituksista sekad saannéllisen tiedonantovel-
vollisuuden raporteista (toimintakertomus ja puolivuosikatsaus).

Keskuskauppakamari ehdottaa, ettd omilla osakkeilla tehtyihin kauppoihin liittyva EU-
sadntelyn vaatimukset ylittava kansallinen lisdsdaantely purettaisiin kokonaisuudessaan
kumoamalla arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 momentti ja 3 §. Jos kansallinen
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lisasdantely jatetdan, kaikki paallekkaisyydet suhteessa MAR 5 artiklaan tulisi poistaa.*
Lisdaksi muiden kuin MAR 5 artiklassa tarkoitettujen omien osakkeiden hankintojen jul-
kistamisvelvollisuus tulisi rajoittaa vain hankintaohjelman aloittamiseen ja lopettami-
seen, mutta ei yksittadisten kauppojen raportointiin hankintaohjelman aikana.

Englannin kieli tulisi sallia my6s sdanneltyjen tietojen julkistamisessa

Keskuskauppakamari katsoo, etta saannellylla markkinalla kaupankadynnin kohteena ole-
vien arvopaperien liikkeeseenlaskijoille tulisi sallia mahdollisuus kayttaa tiedottamiskie-
lendan pelkastdan englantia. S4annos olisi omiaan alentamaan porssilistautumisesta ai-
heutuvia kustannuksia. Sijoittajat voisivat talloin itse pdattaa, haluavatko he sijoittaa yh-
tioon, joka tiedottaa vain englanniksi. Yhtiot puolestaan arvioisivat itse, mika tiedotus-
kieli (-kielet) on niiden sijoittajakunnan kannalta sopivin.

Keskuskauppakamari kiinnittda huomiota siihen, etta suomalaiset yksityissijoittajat si-
joittavat jo nykyisin laajasti yhtioihin, jotka tiedottavat vain muulla kielellad kuin suo-
meksi. Ulkomaiset porssiyhtiot ovat luonnollisesti yksi esimerkki tallaisista sijoituskoh-
teista, mutta Suomessakin First North Finland -markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevat liikkeeseenlaskijat voivat tiedottaa vain englanniksi ilman, ettd tama olisi koettu
sijoittajansuojan kannalta ongelmalliseksi. Lisaksi suurista ja laajasti omistetuista suoma-
laisista pOrssiyhtioista Nordea Bank Oyj:n viralliset sdanneltyjen tietojen julkistamiskie-
let ovat yhtion tiedottamispolitiikan (disclosure policy) mukaan ruotsi ja englanti, vaikka
yhtio julkistaakin osan sdadnnellyista tiedoista myds suomeksi.

Englannin salliminen ainoana tiedottamiskielena olisi lainsaatajalta selkea osoitus pyrki-
myksestd vahentaa porssiyhtididen hallinnollista taakkaa. Vaikka muutos tehtaisiin, Kes-
kuskauppakamari ei pida todennakoisena, etta liikkeeseenlaskijoiden kayttamat julkista-
miskielet muuttuisivat olennaisesti. Kielivalinta olisi talléin kuitenkin yhtion oma ja pe-
rustuisi sen osakkeenomistajien tarpeeseen. Esimerkiksi valtaosa First North Finlandilla
kaupankdynnin kohteena olevista yhtidista tiedottaa myos tai yksinomaan suomeksi,
vaikka ne voisivat tiedottaa pelkastdaan englanniksi. Yksityissijoittajien tiedonsaantia tu-
lee lahivuosina helpottamaan myos se, EU:ssa valmisteilla oleva eurooppalainen keski-
tetty yhteyspiste (HE 155/2024, TaVM 20/2024) tulee mahdollistamaan sdinneltyjen
tietojen konekdannoksen mille tahansa EU:n viralliselle kielelle.

Keskuskauppakamari ehdottaa, ettd arvopaperimarkkinalain 10 luvun 4 §:n 1 momen-
tissa sallittaisiin saanneltyjen tietojen julkistaminen suomen tai ruotsin vaihtoehtona
myds englannin kielelld. Lain voimaantulosdaanndksessa olisi kuitenkin perusteltua sijoit-
tajansuojan varmistamiseksi sdataa siita, etta yhtiot, joiden arvopaperit ovat lain

4 Ehdotetussa arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 momentissa ei vapauteta julkistamisvelvollisuu-
desta edes liikkeeseenlaskijoita, jotka soveltavat MAR 5 artiklaa.
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voimaan tullessa kaupankaynnin kohteena sadnnellylla markkinalla, voisivat siirtya yk-
sinomaan englannin kielen kaytt66n vasta kohtuullisen siirtymaajan (esim. 12 kuu-
kautta) kuluttua siitd, kun yhtié on ilmoittanut siirtyvansa yksinomaan englannin kielen
kayttoon julkistamiskielena. Talldin yhtion osakkeenomistajat ehtisivat halutessaan rea-
goida tulevaan muutokseen kaytdssaan olevin keinoin (esim. omistajavaikuttaminen tai
osakkeiden myyminen).

Muita huomioita

Keskuskauppakamari kannattaa monidaniosakedirektiivin taytantdonpanoon liittyvia
ehdotuksia sekd ehdotuksia, jotka koskevat free float -vaatimuksia ja porssilistaa. Kes-
kuskauppakamari kannattaa myos ehdotusta siita, etta esiteraja olisi jatkossa 12 miljoo-
naa euroa.

Keskuskauppakamari kannattaa ehdotuksia siitd, etta selvitys sisdpiiritiedon julkistami-
sen lykkadamisen edellytyksista toimitetaan Finanssivalvonnalle vain sen pyynnost3, ja
etta PK-yrityksille MAR:n nojalla maarattavien seuraamusmaksujen enimmaismaaraa
alennetaan. Keskuskauppakamari kannattaa myos ehdotusta siita, etta pk-yritysten kas-
vumarkkinoilla kaupankadynnin kohteena olevilla yrityksilla on velvollisuus laatia hanke-
kohtainen sisapiiriluettelo. Kaikki pysyvadan sisapiiriin kuuluvat henkilot eivat yleensa saa
sisdpiiritietoa samanaikaisesti. Pysyvien sisapiirildisten luettelosta ei ilmene, onko hen-
kil6 tosiasiallisesti saanut sisdpiiritietoa ja jos on, milloin. Tama voisi johtaa perusteetto-
miin vaarinkaytdsepailyihin pysyvien sisapiirildisten luetteloon merkittyjen henkiléiden
osalta.

KESKUSKAUPPAKAMARI

Ville Kajala
Johtava asiantuntija
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