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VALTIONEUVOSTON KIRJELMÄ 

Ehdotus

Tausta

Komissio antoi 7.12.2022 lainsäädäntöpaketin pääomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisäämi-
seksi yrityksille EU:ssa sekä pienten ja keskisuurten yritysten listautumisten helpottamiseksi.
Lainsäädäntöpaketti koostuu kolmesta säädösehdotuksesta:  

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetusten (EU) 2017/1129, (EU) 2014/
596 ja (EU) 600/2014 muuttamisesta EU:n pääomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisäämiseksi
yrityksille ja pienten ja keskisuurten yritysten pääomanhankinnan tehostamiseksi (COM(2022)
762 final)  

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta
EU:n pääomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisäämiseksi yrityksille ja pienten ja keskisuurten
yritysten pääomanhankinnan tehostamiseksi sekä direktiivin 2001/34/EY kumoamisesta
(COM(2022) 760 final) 

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi moniääniosakerakenteiden sallimisesta
yrityksille, jotka hakevat osakkeidensa kaupankäynnin kohteeksi ottamista pk-yritysten kasvu-
markkinalla (COM(2022) 761 final) 

Esitetyt ehdotukset ovat osa komission kesällä 2020 julkaisemaa EU:n uutta pääomamarkkinau-
nionin toimintasuunnitelmaa (COM(2020) 590 final). Valtioneuvosto on kannattanut toiminta-
suunnitelman mukaista tavoitetta pienten ja innovatiivisten yritysten listausedellytysten helpotta-
misesta, edellyttäen kuitenkin, että sijoittajainformaation luotettavuudesta ja läpinäkyvyydestä ja
siten myös sijoittajansuojan riittävästä tasosta huolehditaan (E 141/2020 vp).  

Ehdotuksilla pyritään entisestään tehostamaan vuonna 2019 annetulla pk-yritysten listautumis-
asetuksella (EU) 2019/21151. listautumissääntelyyn tehtyjä muutoksia, sillä vuonna 2019 teh-
dyistä muutoksista huolimatta markkinatoimijat ovat painottaneet, että lisäkevennyksiä säänte-
lyyn tarvitaan erityisesti listautumisprosessin yksinkertaistamiseksi sekä sääntelystä seuraavien
velvollisuuksien tason mitoittamiseksi yrityksille niiden kokoon nähden. 

Ehdotusten tavoitteet

Ehdotusten yleisenä tavoitteena on lisätä EU:n pääomamarkkinoiden houkuttelevuutta yksinker-
taistamalla ja selkeyttämällä sääntelystä seuraavia velvollisuuksia, jotta pääoman hankkiminen
EU:n pääomamarkkinoilta olisi eri kokoisille yrityksille mahdollisimman edullista. Ehdotuksilla
voitaisiin edistää EU:n yritysten rahoituskanavien monipuolistumista, sijoitusten lisääntymistä,
talouskasvua, työpaikkojen lisääntymistä ja innovaatioita EU:ssa. 

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2115&from=EN 
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Kolmesta säädösehdotuksesta koostuvalla lainsäädäntöpaketilla pyritään vähentämään sääntelys-
tä seuraavaa hallinnollista taakkaa niiltä osin kuin sääntely koetaan turhan kuormittavaksi ilman
että sillä katsottaisiin olevan merkittäviä hyötyjä sijoittajansuojan ja markkinoiden luottamuksen
kannalta. Ehdotuksella myös lisätään yhtiöiden perustaja- ja määräysvaltaosakkeenomistajien
mahdollisuuksia vaikuttaa siihen, kuinka äänioikeudet jakautuvat yhtiössä yhtiön hakiessa osak-
keita kaupankäynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla. 

Ehdotuksella pyritään vaikuttamaan sääntelytaakkaan, joka ilmenee erityisesti yhtiön listautu-
misvaiheessa sekä yhtiön jo ollessa listautunut. Listautumisvaiheen sääntelytaakkaan pyritään
vaikuttamaan esiteasetukseen (EU) 2017/1129 tehtävillä muutoksilla. Listautumisen jälkeiseen
vaiheeseen pyrittäisiin puolestaan vaikuttamaan erityisesti markkinoiden väärinkäyttöasetuk-
seen (EU) 2014/596, jäljempänä MAR, tehtävin muutoksin. 

Ehdotuksella pyritään edistämään pk-yritysten pääomamarkkinarahoituksen saatavuutta salli-
malla poikkeus sijoitustutkimuksen kannustinkiellosta pk-yrityksille sekä luomalla puitteet liik-
keeseenlaskijoiden itsensä maksamalle sijoitustutkimukselle. 

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa toimia, joilla edistetään pienten ja keskisuurten yritysten mahdolli-
suuksia saada rahoitusta pääomamarkkinoilta sekä toimia, joilla edistetään EU:n pääomamarkki-
naunionin syventämistä. Valtioneuvosto kiinnittää kuitenkin yleisellä tasolla huomiota siihen
lähtökohtaan, ettei pistemäisillä sääntelyn kevennyksillä välttämättä paranneta merkittävästi lis-
tautumishalukkuutta, vaan siihen vaikuttavat myös monet muut, arvopaperimarkkinasääntelyn
ulkopuoliset, tekijät. Lisäksi on otettava huomioon, että esimerkiksi esitesääntely on melko tuo-
reeltaan uudistettu, eikä liian pitkälle meneviä johtopäätöksiä sen toimivuudesta voida siten vält-
tämättä tehdä ottaen erityisesti huomioon viime vuosien talouteen vaikuttaneet tapahtumat. Val-
tioneuvosto painottaa, että sääntelyn kevennyksissä tulee huomioida sijoittajansuojan toteutumi-
nen kaikissa tilanteissa. Myöskään yleinen markkinaluottamus ei saisi ehdotusten seurauksena
heikentyä. 

Valtioneuvosto kannattaa moniääniosakkeita koskevan direktiiviehdotuksen tavoitteita. Ehdotus-
ta koskevissa neuvotteluissa pyritään edelleen selventämään, että direktiiviehdotus voidaan ko-
mission ilmaiseman tavoitteen mukaisesti sovittaa muutoksitta tai enintään vähäisin muutoksin
yhteen kansallisten moniääniosakkeita ja vähemmistöosakkeenomistajien suojaamista koske-
vien yhtiöoikeudellisten säännösten kanssa. Valtioneuvosto kiinnittää direktiiviehdotuksen osal-
ta lisäksi huomiota siihen, että moniääniosakkeita koskevien tietojen julkistamista koskevat vaa-
timukset tulisi asettaa kohtuulliselle tasolle ja että niiden avulla tulisi säilyttää kasvuyritysten lis-
tautumismarkkinoiden kansainvälinen kilpailukyky. 

Valtioneuvosto pitää perusteltuna esiteasetusta koskevan ehdotuksen mukaista lähestymistapaa
yksinkertaistaa esitesääntelyä (mm. esitteen tietojen esitystapa) erityisesti niiltä osin kuin sillä
pyritään välttämään tietojen antamisen päällekkäisyyksiä. Valtioneuvosto myös kannattaa esite-
rajan nostamista 12 miljoonaan euroon arvopapereiden yleisölle tarjoamisen yhteydessä. Lisäksi
ehdotetut esitepoikkeukset ja nykyisten poikkeusten laajennukset ovat kannatettavia. 
3



  Valiokunnan lausunto TaVL 78/2022 vp
Valtioneuvosto pitää kannatettavana lähtökohtana sitä, että ehdotuksella pyrittäisiin paranta-
maan vähittäissijoittajien mahdollisuuksia osallistua anteihin. Ehdotusta koskevissa neuvotte-
luissa on syytä varmistaa, että suomalainen käytäntö, jossa jo listatun yhtiön merkintäoikeusan-
nissa annetaan ja listataan jo listalla olevien osakkeiden kanssa samanlajisiin osakkeisiin oikeut-
tavia merkintäoikeuksia ja osakkeita edustavia väliaikaisia osakkeita ei pelkästään teknisistä ja
tulkinnallisista syistä aiheuttaisi tarpeetonta esitevelvollisuutta, kun jälkimarkkina-annit on ylei-
sesti tarkoitus vapauttaa esitevelvollisuudesta. 

Valtioneuvosto katsoo, että mahdollisuus laatia esite tiivistelmää lukuun ottamatta yksinomaan
englanniksi on linjassa pääomamarkkinaunionitavoitteen kanssa ja helpottaa suomalaisten yritys-
ten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta rajat ylittäen. Valtioneuvosto kuitenkin painottaa, että
suomalaisten vähittäissijoittajien suojasta tulee huolehtia, mikä edellyttää muun muassa sijoitta-
jien kannalta keskeisten tietojen saatavuutta kansallisella kielellä.  

Valtioneuvosto katsoo, että markkinoiden väärinkäyttöasetukseen tehtävät muutokset ovat ehdo-
tetussa muodossa pääosin pistemäisiä, eikä niillä todennäköisesti saavuteta niillä tavoiteltuja vai-
kutuksia. Jotta markkinaluottamusta ei vaaranneta, ja jotta vältettäisiin uusien tulkintaepäsel-
vyyksien syntymistä, valtioneuvoston näkemyksen mukaan markkinoiden väärinkäyttöasetuk-
seen tehtäviä muutoksia on tarve arvioida ja kehittää niitä kokonaisuuden toimivuuden kannalta. 

Valtioneuvoston pitää markkinoiden väärinkäyttöasetuksen mukaisen sisäpiiritiedon julkistamis-
velvollisuuden soveltamisalan täsmentämistä lähtökohtaisesti kannatettavana, sillä se parantaa
liikkeeseenlaskijan mahdollisuuksia arvioida tiedottamisen oikea-aikaisuutta, millä on myös si-
joittajien kannalta myönteisiä vaikutuksia sijoituspäätösten perustuessa luotettavaan ja oikea-ai-
kaiseen tietoon. Valtioneuvosto kiinnittää kuitenkin huomiota siihen, että julkistamisvelvollisuu-
den kohteena olevien tietojen sisäpiiritiedon määrittelyssä on oltava varovaisia, sillä määritel-
män on tarkoitettu lähtökohtaisesti soveltuvan hyvin monen tyyppisiin tilanteisiin, joita ei kaik-
kia voida ennakolta tyhjentävästi määritellä. Valtioneuvosto katsoo, että muutoksilla tulisi pyr-
kiä sisäpiiritiedon julkistamishetken selkeämpään määrittelyyn. Asetusten muutosehdotuksen
mukainen lähtökohta, jonka mukaan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kohteena olevan sisäpii-
ritiedon määrittelyssä käytettäisiin lainsäädäntöinstrumenttina komission delegoitua säädöstä,
jossa esitettäisiin ei-tyhjentävästi jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kannalta olennaiset tiedot ja
niiden julkistamisen ohjeellinen ajankohta, voi toimia yhtenä välineenä tähän. 

Valtioneuvosto kiinnittää lisäksi huomiota siihen, että vaikka ehdotuksella ei ole tarkoitus muut-
taa markkinoiden väärinkäyttöasetuksen mukaista sisäpiiritiedon määritelmää, voi ehdotetuilla
muutoksilla tiedonantovelvollisuuksiin olla vähintään välillisiä vaikutuksia määritelmään. Val-
tioneuvosto painottaa, että sisäpiiritiedon määritelmän ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kes-
kinäisyhteyksien on oltava muutosten jälkeen selkeitä ja mahdollisimman yksiselitteisiä, koska
tällä hetkellä sisäpiiritiedon määritelmää sovelletaan yhtä lailla sekä väärinkäyttösäännösten että
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yhteydessä. 

Valtioneuvoston kiinnittää huomiota siihen, että muutos velvollisuuteen laatia ja ylläpitää liik-
keeseenlaskijassa hankekohtaista sisäpiiriluetteloa on merkittävä ja sen vaikutuksia on arvioitava
huolellisesti. Valtioneuvosto suhtautuu tähän ehdotuksen kohtaan varauksellisesti.  
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Valtioneuvosto katsoo, että markkinoiden väärinkäyttöasetuksen mukaisen seuraamusjärjestel-
män keventäminen ei ole arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkaan toiminnan kannalta lähtö-
kohtaisesti kestävä ratkaisu listautumismarkkinoiden parantamiseksi. Tehokas sanktiojärjestel-
mä takaa markkinaluottamuksen ja sijoittajansuojan toteutumisen sekä estää moraalikadon riskiä
markkinoilla. Kun säännöksiä pyritään ehdotuksilla selkeyttämään ja keventämään, ei pk-yritys-
liikkeeseenlaskijoihin tulisi myöskään kohdistua jatkossa enää sellaista sääntelyn noudattamises-
ta seuraavaa hallinnollista taakkaa, jolla komission arvioissa seuraamusjärjestelmän keventämis-
tä perustellaan. 

Valtioneuvosto kannattaa markkinapaikoilta saatavien toimeksiantotietojen toimittamista val-
vontaviranomaisten välillä rajat ylittävästi, sillä se on omiaan helpottamaan kansallisten viran-
omaisten toteuttamaa väärinkäytösten valvontaa. 

Valtioneuvosto kannattaa alustavasti toimia, joilla lisätään pieniin ja keskisuuriin yrityksiin koh-
distuvaa sijoitustutkimusta. Valtioneuvosto suhtautuu lähtökohtaisesti myönteisesti ehdotukseen
kannustinkiellon alarajan nostamista sellaisiin yrityksiin kohdistuvaan sijoitustutkimukseen, joi-
den markkina-arvo on korkeintaan kymmenen miljardia euroa, mutta kiinnittää kuitenkin huo-
miota siihen, ettei aiemmalla CMRP-lainsäädäntöpakettiin sisältyneellä poikkeuksella kannus-
tinkiellosta saavutettu tavoiteltuja vaikutuksia, koska sijoitustutkimusta tarjoavat arvopaperinvä-
littäjät eivät ole juuri hyödyntäneet poikkeusta kahden erilaisen hinnoittelumallin ylläpitämisen
ongelmallisuuden vuoksi. 

Valtioneuvosto kannattaa lähtökohtaisesti liikkeeseenlaskijoiden maksamaa sijoitustutkimusta
tarkentavia säännöksiä ja pitää tärkeänä, että eturistiriitojen hallintaan kiinnitetään huomiota.
Valtioneuvosto katsoo, että on syytä arvioida, onko ehdotettu tapa laatia menettelytapasäännöstö
liikkeeseenlaskijoiden maksamalle sijoitustutkimukselle tarkoituksenmukainen sääntelyn yhden-
mukaisuuden, vaikuttavuuden ja sijoittajansuojan valvonnan toteutumisen kannalta. Valtioneu-
vosto katsoo, että on syytä arvioida, tulisiko esimerkiksi ESMA:n laatia menettelytapasäännöstö
säännellyn markkinan ylläpitäjien tai kansallisten toimivaltaisten viranomaisten sijaan, jotta sa-
manlaiset menettelytapasäännöstöt olisivat käytössä kaikissa jäsenvaltioissa.  

Valtioneuvosto kannattaa listalleottodirektiivin kumoamista ja tarkoituksenmukaisten säännös-
ten siirtämistä rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin sekä katsoo, että ehdotetuilla toimilla
selkeytetään ja helpotetaan yritysten listautumisedellytyksiä. Yleisöllä olevien osakkeiden vä-
himmäismäärän tasossa on kuitenkin otettava huomioon listautumisvaikutusten ohella vaikutuk-
set sijoittajille ja markkinoihin. 

Ehdotukset sisältävät delegoitua säädösvaltaa komissiolle. Valtioneuvosto pitää tärkeänä, että
neuvotteluissa varmistetaan komissiolle keskitettävien suorien toimivaltuuksien täsmällisyys,
tarkkarajaisuus ja tarkoituksenmukaisuus. 
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Komissio antoi 7.12.2022 lainsäädäntöpaketin pääomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisäämi-
seksi yrityksille EU:ssa sekä pienten ja keskisuurten yritysten listautumisen helpottamiseksi (Lis-
ting Act). Ehdotukset ovat osa komission kesällä 2020 julkaisemaa EU:n pääomamarkkinaunio-
nin toimintasuunnitelmaa, ja niillä pyritään entisestään tehostamaan vuonna 2019 annetulla pk-
yritysten listautumisasetuksella (EU) 2019/2115 listautumissääntelyyn tehtyjä muutoksia.

Ehdotuksen yleisenä tavoitteena on lisätä EU:n pääomamarkkinoiden houkuttelevuutta yksinker-
taistamalla ja selkeyttämällä sääntelystä seuraavia velvollisuuksia ja hallinnollista taakkaa niin,
että pääoman hankkiminen EU:n pääomamarkkinoilta olisi erikokoisille yrityksille mahdollisim-
man edullista. Ehdotuksen tavoitteena on myös edistää yritysten rahoituskanavien monipuolistu-
mista, sijoitusten lisääntymistä, talouskasvua, työpaikkojen lisääntymistä ja innovaatioita
EU:ssa. 

Talousvaliokunta kannattaa ehdotuksen tavoitteita. Pienten ja keskisuurten yritysten listautumi-
sen ja pääoman saatavuuden helpottaminen sekä niiden rahoituskanavien monipuolistaminen
edistää talouden kilpailukykyä ja mahdollistaa innovaatioita. Samalla tulee pitää huoli siitä, että
varmistetaan sijoittajansuojan toteutuminen kaikissa tilanteissa.  

Keskeisten ehdotusten arviointia

Ehdotuksella pyritään vaikuttamaan yritysten sääntelytaakkaan listautumisvaiheessa sekä yrityk-
sen jo ollessa listautunut.  Listautumisvaiheen sääntelytaakkaa pyritään helpottamaan ns. esitea-
setukseen (EU) 2017/1129 tehtävillä muutoksilla. Listautumisen jälkeiseen aikaan pyritään puo-
lestaan vaikuttamaan markkinoiden väärinkäyttöasetukseen (EU) 2014/596 tehtävin muutoksin.

Sekä valtioneuvoston kirjelmässä että asiantuntijalausunnoissa ehdotuksen tavoitteita ja toimen-
piteitä pidetään pääosin kannatettavina. Saamansa selvityksen perusteella talousvaliokunta kiin-
nittää huomiota seuraaviin kysymyksiin.

Moniääniosakkeita koskeva direktiiviehdotus

Komissio ehdottaa uutta direktiiviä moniääniosakerakenteiden sallimiseksi pk-yritysten kasvu-
markkinoilla kaupankäynnin kohteena oleville tai niille kaupankäynnin kohteeksi hakeutuville
yrityksille. Valtioneuvoston kannassa ja asiantuntijalausunnoissa ehdotusta pidetään kannatetta-
vana. Huomiota kiinnitetään kuitenkin siihen, että Suomen osakeyhtiölaki mahdollistaa jo nyt
moniääniosakkeiden käyttämisen joustavasti markkinoilla. Talousvaliokunta yhtyy valtioneu-
voston kantaan ja toteaa, että jatkoneuvotteluissa tulee varmistaa, että ehdotettu sääntely ei vai-
kuta haitallisesti osakeyhtiölain moniääniosakkeita koskevaan sääntelyyn. 
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Esiteasetusta koskevat ehdotukset

Esite on oikeudellinen asiakirja, jossa yritykset antavat mahdollisille sijoittajille tietoja liikkee-
seen laskemistaan arvopapereista ja yrityksistä itsestään. Asetusehdotuksessa ehdotetaan useita
muutoksia, joilla helpotettaisiin esitteen sisältövaatimuksia sekä listautuneiden että listalla jo ole-
vien yritysten osalta. Nämä muutokset koskevat muun muassa ns. esiterajan nostamista eli sen eu-
romääräisen rajan nostamista, jonka ylittävistä arvopaperikaupoista on laadittava laissa määritel-
ty esite, sekä mahdollisuutta laatia esite tiivistelmää lukuun ottamatta yksinomaan englannin kie-
lellä. Talousvaliokunta pitää ehdotuksia perusteltuina ja yhtyy näiltä osin valtioneuvoston kan-
taan. 

Markkinoiden väärinkäyttöasetukseen liittyvät ehdotukset

Markkinoinnin väärinkäyttöasetukseen ehdotetut keskeiset muutokset koskevat sisäpiiritiedon
julkistamisvelvollisuutta, sisäpiiriluetteloita, johtohenkilöiden liiketoimia sekä seuraamusjärjes-
telmää. 

Ehdotuksen mukaan valvojalle olisi aina annettava tieto aikomuksesta lykätä sisäpiiritiedon jul-
kistamista heti lykkäämispäätöksen jälkeen. Valtioneuvoston kirjelmän mukaan ehdotus on läh-
tökohtaisesti kannatettava, koska se parantaa liikkeellelaskijan mahdollisuuksia arvioida tiedot-
tamisen oikea-aikaisuutta ja palvelee myös sijoittajan tiedontarpeita. Lisäksi todetaan, että muu-
toksilla tulisi pyrkiä sisäpiiritiedon julkistamishetken selkeämpään määrittelyyn. Ehdotusta on
kritisoitu useissa asiantuntijalausunnoissa ja todettu, että se aiheuttaa yrityksille tarpeetonta hal-
linnollista taakkaa. Talousvaliokunta pitää valtioneuvoston tavoin ehdotusta lähtökohtaisesti pe-
rusteltuna mutta toteaa, että sisäpiiritiedon julkistamishetki tulisi määritellä selkeämmin. Sen si-
jaan valiokunta suhtautuu varauksellisesti ehdotukseen, jonka mukaan hankekohtaisista sisäpiiri-
rekistereistä luovuttaisiin ja listayhtiöissä tulisi aluksi käyttöön vain pysyvä sisäpiirirekisteri. 

Sijoitustutkimusta koskeva kannustinkielto

Liikkeellelaskijoiden maksamaa sijoitustutkimusta koskevan sääntelyn tarkoituksena on paran-
taa sijoitustutkimuksen laatua ja vähentää potentiaalisia eturistiriitoja. Sääntelyn mukaan sijoi-
tus- tai oheispalveluita tarjottaessa kannustimien vastaanottaminen ja maksaminen ei ole sallittua
tai on sallittua vain tietyin edellytyksin. Ehdotuksen mukaan tätä kannustinkieltoa lievennettäi-
siin, jotta sääntely mahdollistaisi nykyistä paremmin etenkin pk-yritysten sijoitustutkimuksen.
Talousvaliokunta lähtökohtaisesti kannattaa ehdotusta mutta korostaa, että eturistiriitoja koske-
vat kysymykset on otettava tarkasti huomioon. 

Delegoidut säädökset

Ehdotuksen mukaan komissiolle annetaan delegoitua säädösvaltaa. Talousvaliokunta pitää val-
tioneuvoston kannan mukaisesti välttämättömänä, että asian käsittelyn yhteydessä varmistetaan
komissiolle myönnettyjen toimivaltuuksien täsmällisyys, tarkkarajaisuus ja tarkoituksenmukai-
suus. 
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VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

että se yhtyy asiassa valtioneuvoston kantaan korostaen edellä esitettyjä näkökohtia.

Helsingissä 22.2.2023

Asian ratkaisevaan käsittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sanni Grahn-Laasonen kok
varapuheenjohtaja Katri Kulmuni kesk
jäsen Atte Harjanne vihr
jäsen Mari Holopainen vihr
jäsen Eeva Kalli kesk
jäsen Matias Mäkynen sd
jäsen Raimo Piirainen sd
jäsen Sakari Puisto ps
jäsen Hussein al-Taee sd
jäsen Veikko Vallin ps
jäsen Tuula Väätäinen sd
jäsen Johannes Yrttiaho vas

Valiokunnan sihteerinä on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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