Valiokunnan mietinté6 TaVM 5/2026 vp— HE 184/2025 vp

Talousvaliokunta

Hallituksen esitys eduskunnalle Euroopan unionin listautumissiadéksen tiytintoonpanoa
koskevaksi lainsaidannoksi

JOHDANTO
Vireilletulo

Hallituksen esitys eduskunnalle Euroopan unionin listautumissdddoksen tdytdntdonpanoa
koskevaksi lainsddddnnoksi (HE 184/2025 vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan mietinnon
antamista varten.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- hallitussihteeri Eevi Jonkka, valtiovarainministerio

- juristi Vili Kauramaiki, Finanssivalvonta

- toimitusjohtaja Sari Lounasmeri, Suomen Porssisdatio

- hallituksen sihteeri Ville Kajala, Arvopaperimarkkinayhdistys ry
- juristi liro Paloniemi, Finanssiala ry

- johtava asiantuntija Ville Kajala, Keskuskauppakamari

- toimitusjohtaja Anne Horttanainen, Padomasijoittajat ry

Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- oikeusministerio

- tietosuojavaltuutetun toimisto

- Nasdaq Helsinki Oy

- Elinkeinoeldmaén keskusliitto ry

- Suomen Asianajajat

- Suomen Yrittdjat ry

HALLITUKSEN ESITYS

Esityksessd  ehdotetaan  muutettaviksi  arvopaperimarkkinalakia,  sijoituspalvelulakia,
Finanssivalvonnasta annettua lakia, kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettua lakia ja
rikoslakia. Ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin tidytdntoon ja annettaisiin tdydentévit sidnnokset
Euroopan unionin listautumissédédoskokonaisuutta koskien.
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Esitykselld ehdotetaan tehtéviksi tarpeelliset muutokset kansallisiin sédddoksiin Listing Act -
asetuksen soveltamiseksi ja kansallisesti tdytdntdonpantavaksi Listing Act -direktiivin seké
moniddniosakedirektiivin edellyttimit muutokset.

Esityksen mukaan tidydennettiisiin my0s sijoituspalvelulain rahoituslaitoksen méiéritelmaa,
kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen toimilupa- ja raportointivaatimuksia,
konsolidointiin kuuluvien kolmansien maiden yrityksiin sovellettavia vaatimuksia sekd
sijoituspalveluyrityksen omistajaohjauspolitiikan esittdmistd koskevia vaatimuksia. Muutokset
liittyvdt  sijoituspalveluyritysten  vakavaraisuusvalvonta  -direktiivin  tdytdntdonpanon
tdydennykseen.

Lisdksi esityksessd ehdotetaan tehtdviksi tarpeelliset muutokset vaihtoehtorahastojen
hoitamisesta annetun lain, sijoitusrahastolain, sijoituspalvelulain ja joukkorahoituspalvelun
tarjoamisesta annetun lain salassapitovelvollisuutta koskevaan sééntelyyn.

Lait on tarkoitettu tulemaan péddsdéntdisesti voimaan 5.3.2026.

VALIOKUNNAN YLEISPERUSTELUT
Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Hallituksen esityksen tarkoituksena on panna tiytdntoon listautumista koskeviin EU- sdéddoksiin
23.10.2024 hyviksytyt muutokset sekd antaa niiden soveltamista varten tarvittavat kansalliset
saannokset. EU-sddntelyyn tehtyjen muutosten tavoitteena on yhdenmukaistaa eri jisenmaiden
kansallisia lainsdddant6jd seké yksinkertaistaa ja selkeyttdd sdéntelyn mukaisia velvoitteita niin,
etti pddoman hankkiminen olisi eri kokoisille yrityksille nykyistd vaivattomampaa ja
kustannuksiltaan mahdollisimman edullista. EU:n listautumissddnndksiin tehdyt muutokset ovat
osa EU:n sddstdmis- ja sijoitusunionin kehittimisti koskevaa toimintasuunnitelmaa, jonka avulla
pyritién lisddmédn EU:n pddomamarkkinoiden yhtendisyyttd ja houkuttelevuutta.

Talousvaliokunta pitdd hallituksen esitystd ja sen taustalla olevia EU-sddntelyn muutoksia
tirkeind ja tarpeellisina yritysten rahoituksen saatavuuden ja EU:n pédomamarkkinoiden
kehittdmisen ndkokulmasta. Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisissa on useissa
asiayhteyksissé tuotu esiin, ettd erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten on vaikea saada
rahoitusta markkinoilta, ja niiden rahoituksen saatavuus on viime vuosina entisestddn
vaikeutunut. Tilanne koetaan erityisen haasteelliseksi kasvavissa ja kansainvélistyvissd pk-
yrityksissd, jotka ovat talouskasvun kannalta keskeisid toimijoita. Valiokunta viittaa
mietintoonsd TaVM 26/2025 vp — K 19/2025 vp ja toteaa, ettd kansallisia paidomamarkkinoita
tulisi pyrkid laajentamaan ja yhdenmukaistamaan EU:n rahoitusmarkkinoiden kanssa niin, ettid
Suomessa olisi kilpailukykyiset markkinat pankkien ohella my6s muille rahoituslaitoksille.
Valiokunta toteaa, ettd EU:n listautumissddnndksid koskevat muutokset ovat ndiden pyrkimysten
nékokulmasta oikeansuuntaisia.

Talousvaliokunta pitdd ehdotuksia pddosin perusteltuina ja puoltaa lakiehdotusten hyvaksymisté
seuraavin huomioin ja yksityiskohtaisissa perusteluissa selvitetyin muutosehdotuksin.
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Keskeisten ehdotusten arviointia
Arvopaperiesite ja sitd koskeva kielivaatimus

EU:n esiteasetuksen mukaan arvopapereita yleisolle tarjoavan tai niiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva
esite. Arvopaperiesite tarjoaa sijoittajille olennaiset tiedot yrityksen taloudesta, toiminnasta ja
riskeistd, ja sen tarkoituksena on auttaa sijoittajia tekemién perusteltuja sijoituspdatoksia.
Esitteen on oltava jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvidksyma. Suomessa esitteen
hyvéksyvé toimivaltainen viranomainen on Finanssivalvonta.

Talld hetkelld sovellettavan sédéntelyn mukaan esite on julkaistava, kun arvopapereita tarjotaan
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan yli 8 miljoonan
euron suuruinen méérd. EU:n listautumissddntelyn muutosten yhteydessé sddntelyéd kevennettiin
niin, ettd jatkossa esite tulee laatia, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella
12 kuukauden aikana yli 12 miljoonan euron suuruinen mééra. EU-sdéntelyn mukaan jésenvaltio
voi kuitenkin jatkossakin edellyttdd alempaa 5 miljoonan euron esiterajaa. Hallituksen
esityksessd ehdotetaan, etti Suomessa sovelletaan jatkossa nykyistd korkeampaa EU:n
listautumisasetuksen mukaista 12 miljoonan euron esiterajaa. Talousvaliokunta pitda
asiantuntijalausuntojen tavoin ehdotusta perusteltuna, koska néin voidaan helpottaa erityisesti
pk-yritysten ja innovatiivisten kasvuyritysten edellytyksid listautua markkinoille.

Ennen EU:n listautumissédéntelyyn tehtyja muutoksia edellytettiin, ettd kotimaisissa anneissa
esite on laadittava jdsenvaltion virallisella kielelld. EU:n esiteasetukseen 23.10.2024
hyviksyttyjen muutosten yhteydessé sddntelyd muutettiin niin, ettd liikkeeseenlaskija voi laatia
esitteen englannin kielelld, vaikka arvopapereita tarjottaisiin yleisolle ja haettaisiin
kaupankiynnin kohteeksi vain liikkeeseenlaskijan kotivaltiossa. Téstd huolimatta esitteen
titvistelmi on aina kdénnettivd kyseisen jdsenmaan kielelle. EU-séédntely sisdltdd kuitenkin
lilkkumavaraa, jonka mukaan jasenvaltio voi pédttdi, ettéd esite on jatkossakin laadittava kyseisen
jasenvaltion virallisella kielelld. Hallituksen esityksessd ehdotetaan, ettd EU-sdéntelyn
mahdollistama liikkkumavara otetaan kéyttdon, ja esitteitd koskevat kielivaatimukset sdilytetddan
voimassa olevan kansallisen lain mukaisina. Néin ollen esite tulisi jatkossakin laatia suomeksi tai
ruotsiksi silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan kaupankdynnin kohteeksi
yksinomaan Suomessa. Ehdotuksen mukaan kansallisella kielelld laaditut esitteet ovat edelleen
tarpeen sijoittajansuojan, sijoittajien tiedonsaantimahdollisuuksien ja markkinaluottamuksen
varmistamiseksi. Hallituksen esityksen yksityiskohtaisten perustelujen mukaan Finanssivalvonta
voi kuitenkin tapauskohtaisen arvioinnin perusteella  sallia esitteen laatimisen englannin
kielellé.

Useissa asiantuntijalausunnoissa pidetddn valitettavana, ettd hallituksen esityksessd ei ole
hyddynnetty EU-sdéntelyn mukaista mahdollisuutta laatia ja julkaista esite englannin kielella.
Niiden mukaan vaatimus suomen- tai ruotsinkielisestéd esitteestd rasittaa erityisesti suomalaisia
pienid ja keskisuuria porssiyhtiditd seké vaikeuttaa First North -yhtididen rahoituksen hankintaa.
Tama johtuu siité, ettd ndiden yhtididen osakeannit eivit yleensi ole riittdvén suuria, jotta niiden
osakkeita kannattaisi tarjota yleisolle useammassa jasenvaltiossa.
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Asiantuntijalausuntojen mukaan hallituksen esityksen mukaiset kielivaatimukset vaikeuttavat
myo0s suomalaisten yritysten mahdollisuuksia kilpailla pddomista ulkomaisten yritysten kanssa.
Lausunnoissa viitataan muun muassa hallituksen esitykseen sisdltyvddn kansainvéliseen
vertailuun, jonka mukaan ainakin Saksa, Tanska ja Luxemburg sallivat jo nykyisin
englanninkielisen esitteen tai ovat EU:n listautumissdédoksen tdytdntoonpanon yhteydessé
sallimassa sen. Ruotsissa tehdyn selvityksen mukaan englanninkielinen esite sallitaan nykyisin jo
seitsemdssétoista  jdsenvaltiossa, ja  listautumissdddoksen  tiytdntdonpanon  myotd
englanninkielisen esitteen sallivien jasenvaltioiden mééré tulee todennédkdisesti kasvamaan.

Valtiovarainministerion 12.2.2026 pédivityssd vastineessa todetaan, ettd sijoittajansuoja ja
markkinaluottamus voidaan turvata paremmin, kun esite laaditaan suomeksi tai ruotsiksi.
Esitteen ymmaérrettdvyyden merkitys korostuu erityisesti listautumisanneissa, kun yhtid on
sijoittajille uusi. Valtiovarainministerion ndkemyksen mukaan pelkkd englanninkielinen
titvistelmd ei takaa sijoittajille mahdollisuutta perehtyéd esitteeseen riittdvan perusteellisesti.
Lisdksi 5.6.2026 voimaan tulevien listautumissdéntelyn muutosten seurauksena esitteiden
siséltovaatimukset kevenevit, mikd osaltaan helpottaa yritysten hallinnollista taakkaa.

Talousvaliokunta toteaa, ettd EU:n listautumissééntelyéd koskevat muutokset ovat keskeisid EU:n
ja Suomen pddomamarkkinoiden kehittdmisen, yritysten rahoituksen paremman saatavuuden,
talouden kasvun ja kilpailukyvyn mahdollistajina. Valiokunta pitdd tdrkednd, ettd myos
kansallinen  sdéntely  edistid =~ mahdollisimman  hyvin  suomalaisten  yritysten
toimintamahdollisuuksia EU:n pddomamarkkinoilla kuitenkin niin, ettd samalla varmistetaan
riittvd  sijoittajansuojan taso. Talousvaliokunta toteaa, ettd kattavan sijoittajansuojan
varmistamiseksi on perusteltua, ettd kansallisissa anneissa esite laaditaan jatkossakin suomeksi
tai ruotsiksi kuitenkin niin, ettd Finanssivalvonta voi tapauskohtaisen arvioinnin perusteella sallia
esitteen laatimisen englanniksi.

Talousvaliokunta kuitenkin katsoo saamansa selvityksen perusteella, ettd arvopaperiesitteen
kieltd koskevilla EU:n esiteasetuksen muutoksilla voi olla myds laajempia vaikutuksia
markkinoiden toimintaan. Vaatimus suomen- tai ruotsinkielisestd esitteesti voi vaikuttaa
erityisesti talouden kasvun kannalta merkityksellisten kasvavien ja kansainvélistyvien pk-
yritysten rahoituksen saatavuuteen padomamarkkinoilla. Valiokunta pitéékin erittdin tirkeéna,
ettd valtioneuvosto seuraa aktiivisesti markkinoiden kehitysti ja ryhtyy toimenpiteisiin sdéntelyn
muuttamiseksi, jos rahoituksen hankkiminen pddomamarkkinoilta on esimerkiksi suomalaisille
kasvuyrityksille vaikeampaa kuin niiden ulkomaisille kilpailijayrityksille tai Suomen
arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuus kérsii sen vuoksi, etti kielivaatimukset ovat erilaiset
useaan kilpailijamaahan verrattuna. (Valiokunnan lausumaehdotus).

Hallituksen esityksen arvopaperimarkkinalain (1. lakiehdotus) 3 luvun 4 §:n yksityiskohtaisissa
perusteluissa todetaan, ettd Finanssivalvonta voi tapauskohtaisen arvioinnin perusteella sallia
esitteen laatimisen englannin kielelld, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla yksinomaan Suomessa. Talousvaliokunta
yhtyy asiantuntijalausunnoissa esitettyyn ndkemyksen, jonka mukaan asiasta tulee sdétid lain
tasolla, ja arvoperimarkkinalain 3 luvun 4 §:44 tulee tdydentéd niin, ettd siitd kdy selkedsti ilmi,
ettdi Finanssivalvonnalla on mahdollisuus hakemuksesta hyviksyd esitteen laatiminen
kansainviliselld finanssialalla yleisesti kiytosséd olevalla kielelld eli englanniksi.
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Asiantuntijalausunnoissa on lisdksi pidetty tulkinnanvaraisena hallituksen esityksen
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 4 §:n sanamuotoa: "jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista haetaan ainoastaan Suomessa".
Valiokunta viittaa valtiovarainministerion  vastineeseen sekd  6.3.2026  piivittyyn
lisdselvitykseen ja toteaa, ettd vaatimus suomen- tai ruotsinkielisestd esitteestd koskee vain
puhtaasti kotimaisia anteja. Sen sijaan esite voidaan liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan laatia
kansainviliselld finanssialalla yleisesti kéytdssd olevalla kielelld, jos arvopapereita tarjotaan
yleisdlle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista haetaan useammassa
kuin yhdessd jédsenvaltiossa, riippumatta siitd, onko Suomi yksi ndistd jédsenvaltioista.
Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 4 §:n sanamuoto perustuu tiltd osin EU:n esiteasetuksen 27
artiklan 1 kohtaan, joka on suoraan sovellettavaa oikeutta.

Tiedottamisessa kdytettivd kieli sddnnellylld markkinalla

Yhdessd asiantuntijalausunnossa ehdotetaan, ettd englannin kielen kayttd tulisi sallia
yksinomaisena tiedotuskielend sddnnellylld markkinalla. Té&lloin yhtiét voisivat valita
tiedottamiskielekseen joko suomen tai ruotsin kielen taikka englannin kielen. Talousvaliokunta
toteaa, ettd hallituksen esitys ei sisdlld arviointia siitd, millaisia vaikutuksia englannin kielen
kayttdmiselld tiedottamiskielend olisi markkinoiden toimintaan, markkinaluottamukseen ja
sijoittajansuojaan. Téstd syystd valiokunta katsoo, ettd ehdotuksen perusteellinen arviointi ei ole
tdsséd yhteydessd mahdollista.

Kaupankdynti omilla osakkeilla

Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittamisesta sdfdetéén arvopaperimarkkinalain 8 luvun
2 §n 1 momentissa. Hallituksen esityksesséd ehdotetaan, ettd arvopaperimarkkinalain 8 luvun
2 §:n 1 momenttia muutetaan niin, ettd liikkeeseenlaskijan on tehtdvd ilmoitus kaupasta
seitsemédnnen kaupankdyntipdivdn loppuun mennessd. [lmoitus on tehtivd sen sddnnellyn
markkinan yllépitéjélle niilld sdéinnellyilld markkinoilla, joilla osakkeet ovat kaupankidynnin
kohteena. Voimassa olevan lain mukaan ilmoitus on tehtdvd ennen seuraavan
kaupankdyntipdivan alkua, joten ehdotus merkitsee sité, ettd omilla osakkeilla tehtyjd kauppoja
koskevan ilmoituksen méérdaika on jatkossa nykyisté pidempi. Talousvaliokunta pitdéd saamiensa
asiantuntijalausuntojen tavoin ehdotusta kannatettavana, koska se antaa joustavuutta
liikkkeeseenlaskijoiden ilmoitusvelvollisuuteen ja yhdenmukaistaa sddntelyd EU-tason
vaatimusten kanssa.

Erdissa talousvaliokunnan saamissa asiantuntijalausunnoissa todetaan, ettd
arvopaperimarkkinalain ja EU:n markkinoiden véarinkdyttdasetuksen ((EU) 596/2014) 5 artiklan
omien osakkeiden ilmoittamista ja julkistamista koskevat sddntelyt ovat osin paillekkaisid, ja
kansallinen sdéntely tulisi kumota kokonaan tai ainakin siltd osin, kun se on EU-sdéntelyn kanssa
paillekkaistd. Markkinoiden véarinkdyttoasetus edellyttdd omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen
ilmoittamista, kun kyse on asetuksessa tarkoitetuista turvasatamakaupoista. Kansallinen
lainsdddéanto puolestaan edellyttdé ilmoitusta omilla osakkeilla tehdyisté kaupoista myos silloin,
kun ne hankitaan asetuksessa tarkoitetun turvasataman ulkopuolella. Liséksi yhdessd
valiokunnan saamassa asiantuntijalausunnossa ehdotetaan kansallisen séddntelyn mukaisen
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julkistamisvelvollisuuden rajaamista niin, ettd se koskisi vain omia osakkeita koskevan
hankintaohjelman aloittamista ja lopettamista, mutta ei yksittdisid kauppoja ohjelman aikana.

Toisaalta joissain asiantuntijalausunnoissa omia osakkeita koskevaa kansallista séddntelya
pidetdén edelleen tarpeellisena, koska tiedot liikkeeseenlaskijoiden toimista ovat merkityksellisié
sijoittajille ja pdrssille, joka valvoo vilittdjien kaupankdyntié ja liikkeeseenlaskijoiden toimintaa.
Markkinoilla tulee myds sdilyd riittdvd nékyvyys liikkeeseenlaskijan osakkeen muuttuneeseen
kysyntddn tai liikkeeseenlaskijan hallussa olevien osakkeiden middrddn. Lisdksi niissd
lausunnoissa pidetddn todennékdisend, ettd sddntelyn poistaminen lisdisi aiheettomia
markkinoiden vairinkayttoepailyja.

Talousvaliokunta viittaa valtiovarainministerion vastineeseen ja toteaa, ettd omien osakkeiden
kauppaa koskeva kansallinen séddntely ja sen edellyttimaét ilmoitukset ovat edelleen tarpeen, jotta
porssi voi toteuttaa tehokkaasti sen tehtdviin kuuluvaa markkinavalvontaa. [lmoitusten mukaisia
tietoja tarvitaan muun muassa likviditeetin seuraamiseen sekd EU:n markkinoiden
védrinkéyttdasetuksen sddnndsten noudattamisen ja ilmoitusten oikeellisuuden varmistamiseen.
Valiokunnan saaman selvityksen mukaan myos Ruotsissa ja Tanskassa on vastaavantyyppiset
kansalliset sadnndkset omilla osakkeilla tehtdvien kauppojen osalta. Valiokunta kuitenkin katsoo,
etti omilla osakkeilla kdytivdd kauppaa koskevaa sédédntelyd on jatkossa tarpeen arvioida
kokonaisuutena ja pyrkid poistamaan mahdollista paéllekkéistd sdantelyé.

Muita huomioita

Asiantuntijalausunnoissa on tuotu esiin tdsmennystarpeita, jotka liittyvét sijoituspalvelulain
(2. lakiehdotus) 10 luvun 6 a §:ssé ehdotettuun sdéntelyyn liikkeeseenlaskijan rahoittamasta
tutkimuksesta, Finanssivalvonnasta annetun lain (3. lakichdotus) 41 §:n ja 41 a §:n seuraamuksia
koskevaan séddntelyyn sekd kaupankéynnistid rahoitusvilineilli annetun lain (4. lakiehdotus)
3 luvun 8 a §:n 3 ja 4 momentin sdéntelyyn erityisistd vaatimuksista, jotka koskevat osakkeiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamista. Talousvaliokunta viittaa valtiovarainministerion
vastineeseen ja toteaa, ettd edelld mainittuja sddnndksid on tarpeen tdsmentda
asiantuntijalausunnoissa esitetyn mukaisesti. Sdédnndsten sanamuotojen ja niisséd kaytettdvin
terminologian  tdsmennyksid perustellaan tarkemmin jéljempdnd yksityiskohtaisissa
perusteluissa.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lain 3 lukuun ehdotetaan liséttdvéksi uusi 8 a §,
jossa sdddetddn osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevista erityisistd
vaatimuksista. Valiokunnan saaman asiantuntijalausunnon mukaan ehdotetun 3 luvun 8§ a §:n 3 ja
5 momentin sddnndkset ovat ristiriidassa keskenédédn, koska 3 momentissa puhutaan tietyn
osakelajin osakkeiden midrdstd ja 5 momentissa puolestaan kaikista liikkeeseen lasketuista
osakkeista. Valiokunta viittaa valtiovarainministerién vastineeseen ja toteaa, ettd lain 3 luvun
8 §:n 3 ja 5 momentin sanamuodot ovat yhdenmukaiset MiFID II -direktiivin (2014/65/EU) 51 a
artiklan kanssa ja liittyvét direktiivin kansalliseen taytdntodnpanoon.

Valiokunnan saaman asiantuntijalausunnon mukaan perusteluissa on tdrkedd nimenomaisesti
todeta, ettd ehdotetuilla sijoitusrahastolain (6. lakiehdotus) 26 luvun 1 §:n 2 momentin ja
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (7. lakiehdotus) 7 luvun 11 §:n 2 momentin
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salassapitovelvollisuutta koskevien sddnndsten tarkoituksena ei ole luoda perustetta
henkil6tietojen késittelylle. Talousvaliokunta viittaa valtiovarainministerion vastineeseen, ja
toteaa, ettd sdédnnoksilla ei luoda perustetta henkil6tietojen kisittelylle.

VALIOKUNNAN YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1. Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Johtolause. Valiokunta ehdottaa korjauksia lain johtolauseeseen.
3. luku. Esite

4 §. Esitteen kieli. Talousvaliokunta ehdottaa pykéldn sanamuotoa tdsmennettéviksi niin, ettd
siitd kédy selkedsti ilmi, ettd esite on laadittava suomen tai ruotsin kielelld, jos arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai haetaan kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla yksinomaan
Suomessa. Lisdksi valiokunta ehdottaa, ettd pykéldssd sdddetdéin Finanssivalvonnan
mahdollisuudesta hakemuksesta hyviksyd esitteen laatiminen myds kansainvélisesti
finanssialalla yleisesti kiytossé olevalla kielelld eli englannin kielella.

Voimaantulosdinnés. Talousvaliokunta  ehdottaa  korjausta ja  tdsmennyksid lain
voimaantulosdidnnokseen.

2. Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta
10. luku. Menettelytavat asiakassuhteessa

6 a §. Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus. Talousvaliokunta ehdottaa pykalaa
muutettavaksi niin, ettd siind kéytetddn sijoituspalvelun tarjoajan sijasta késitettd
sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyritys on sijoituspalvelulaissa nimenomaisesti méaéritelty.
Pykéldssd kaytettyjen kisitteiden tulisi perustua laissa mdidriteltyihin késitteisiin, joten
sijoituspalveluyrityksen kisite on lain systematiikan nakokulmasta looginen.

Voimaantulosiinnés. Talousvaliokunta ehdottaa korjausta lain voimaantulosidénnokseen.
3. Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta
Johtolause. Talousvaliokunta ehdottaa muutosta lain johtolauseeseen.

41 §. Seuraamusmaksun méiriddminen. Talousvaliokunta ehdottaa pykéldn 3 momenttia
tdydennettdvéksi niin, etti se huomioi myds EU:n markkinoiden véérinkdyttdasetuksen 31
artiklan 1 kohdan uuden h alakohdan. Témén mukaisesti pykaléssd todetaan, ettd markkinoiden
vaarinkdyttdoasetuksen rikkomista koskevissa tilanteissa seuraamusmaksun mairdé arvioitaessa
on otettava huomioon haitta, joka rikkomisesta vastuussa olevalle henkil6lle aiheutuu samaa
toimintaa koskevien rikosoikeudellisten ja hallinnollisten menettelyjen ja seuraamusten
paéllekkdisyydesta.
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41 a §. Seuraamusmaksun enimmaiisméiiri eriissi tapauksissa. Talousvaliokunta ehdottaa
pykéldn 15, 16 ja 17 momenttia tdsmennettéviksi niin, ettd niiden sanamuodosta kdy selkeésti
ilmi, ettd kyse on enimmdiisseuraamuksista. Lisdksi valiokunta ehdottaa teknistd muutosta
pykéldn 15 momenttiin.

4. Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta

3. luku. Sidnnellyn markkinan toiminnan jérjestiminen

8 a §. Osakkeiden kaupankiynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset.
Pykildssd sdddetddn niistd vaatimuksista, jotka ovat edellytyksend sille, ettd osakkeet voidaan
ottaa kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla. Pykéldin 3 momentin mukaan
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupank&ynnin kohteeksi ottamista koskevassa
hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava yleison hallussa vahintddn kymmenen prosenttia
sen osakelajin osakkeiden kokonaisméérastd. Pykéldn 4 momentissa sdddetddn vaihtoehtoisista
vaatimuksista osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle hakemukselle.
Talousvaliokunta ehdottaa pykéldn 4 momentin sanamuotoa tismennettivaksi niin, etté siitd ky
selkedsti ilmi ettd 4 momentin mukaiset vaatimukset ovat vaihtoehtoja 3 momentissa sidddetylle

velvoitteelle.

Voimaantulosiinnés. Talousvaliokunta ehdottaa tismennysté lain voimaantulosédénnokseen.

VALIOKUNNAN PAATOSEHDOTUS
Talousvaliokunnan péaétdsehdotus:

Eduskunta hyviksyy muuttamattomana hallituksen esitykseen HE 184/2025 vp sisdltyvit
5.—8. lakiehdotuksen.

Eduskunta hyviksyy muutettuna hallituksen esitykseen HE 184/2025 vp sisdltyvit 1.—A4.
lakiehdotuksen. (Valiokunnan muutosehdotukset)

Eduskunta hyviksyy yhden lausuman (Valiokunnan lausumaehdotukset)
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Valiokunnan muutosehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 3 Iuvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti, 6 luvun
2§, 8 luvun 2 §:n 1 momentti, 12 luvun 6 §, 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2 ja 3 kohta seki 4
momentin 2, 3 ja 4 kohta sekd 16 luvun 2 §:n 1 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 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 momentin 2 ja 3 kohta sekd 4 momentin 2, 3 ja 4 kohta laissa 698/2024,

lisdtddn 2 lukuun uusi 15 §, 3 lukuun uusi 4 §, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa
1278/2015 ja 511/2019, uusi 6 momentti ja 8 lukuun uusi 6 ¢ — 6 ¢ § sekd 15 luvun 2 §:n 3
momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 698/2024, uusi 4 ja 5 kohta seuraavasti:

2 luku
Maaritelmat
15§

Moniddniosakerakenne

Moniddniosakerakenteella  tarkoitetaan  tdssd laissa  sellaista  liikkeeseenlaskijan
osakerakennetta, joka sisédltdd vahintddn yhden monidéniosakelajin.
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3 luku
Esite
2§
Velvollisuus laatia perustietoasiakirja
Esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohdan perusteella esitteen julkistamisvelvollisuudesta vapautetun
arvopaperin tarjoajan tulee julkaista ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirja, joka
siséltaa riittdvat tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, jos

arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan véhintddan 1 000 000 euron suuruinen maara.

4§
Esitteen kieli
Esite on laadittava suomen tai ruotsin kielelld, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai hactaan
kaupankdynnin kohteeksi sadnnellylld markkinalla yksinomaan Suomessa. Finanssivalvonta voi
kuitenkin antaa hakemuksesta suostumuksen esitteen laatimiseen kansainvéliselld finanssialalla
yleisesti kiytossé olevalla kielella.
6 luku
Jatkuva tiedonantovelvollisuus
2§
Selvitys tiedon julkistamisen lykkddmisen edellytyksistd
Liikkeeseenlaskijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynndstd markkinoiden

védrinkéyttdasetuksen 17 artiklan 4 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon
julkistamisen lykk&édmisen edellytyksista.

10
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8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia

1§
Soveltamisala

Témin luvun 6 c—6 e §:44 sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jolla on kéytossddn
moniddniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi
pk-yritysten kasvumarkkinalla tai monenkeskisesséd kaupankéyntijarjestelméssd, jota ei ole
rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2§
Omilla osakkeilla tehtyjen kauppojen ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla osakkeillaan tekeménséd kaupat sen sddnnellyn
markkinan, jolla sen osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena, ylldpitéjille. [lmoitus on tehtdva
seitseménnen kaupankayntipdivén loppuun mennessa.

6¢c§
Moniddniosakerakennetta koskevat tiedot

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla tai muussa monenkeskisessé
kaupankdyntijarjestelmdssd, on annettava seuraavat tiedot 6 d §:ssé tarkoitetussa asiakirjassa:

1) liikkeeseenlaskijan osakerakenne seké tiedot eri osakelajeista, siséltden osakkeet, joita ei ole
otettu kaupankéynnin kohteeksi;

2) kunkin osakelajin osalta:

a) kyseisen osakelajin osakkeisiin liittyvét oikeudet ja velvoitteet;

b) prosenttiosuus kokonaisosakepddomasta, osakkeiden kokonaismiddrdstd tai kyseisen
osakelajin edustamasta osakkeiden kokonaismaarasta;

c¢) osakkeiden edustama kokonaisddnimaara;

3) liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat osakkeenomistajien viliset sopimukset, jotka voivat
johtaa osakkeiden siirtoa koskeviin rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden siirtoa
koskevat rajoitukset;

4) liikkeeseenlaskijan tiedossa olevat osakkeenomistajien véliset sopimukset, jotka voivat
johtaa osakkeiden dénivaltaa koskeviin rajoituksiin sekd muut mahdolliset osakkeiden dénivaltaa
koskevat rajoitukset;

5) niiden osakkeenomistajien henkil6llisyys, jos se on liikkeeseenlaskijan tiedossa, joilla on
hallussaan monidéniosakkeita, jotka edustavat vihintdédn viittd prosenttia kaikkien osakkeiden

11
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dénioikeuksista ja tarvittaessa niiden Iluonnollisten henkildiden tai oikeushenkildiden
henkil6llisyys, joilla on oikeus kéyttdé dénioikeuksia kyseisten osakkeenomistajien puolesta.

Jos 1 momentin 5 kohdassa tarkoitetut osakkeenomistajat tai henkil6t ovat luonnollisia
henkil6itd, heiddn henkil6llisyytensd julkistaminen edellyttdd ainoastaan heiddn nimensa
julkistamista.

6d§
Moniddniosakerakennetta koskevien tietojen antaminen esitteessd tai tilinpddtoksessd

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-yritysten kasvumarkkinalla, on sisdllytettivd 6 c §:ssé
tarkoitetut tiedot seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite tai
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 6 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu
esite;

2) tilinpatds tapauksissa, joissa 6 ¢ §:ssé tarkoitetut tiedot ovat muuttuneet sen jélkeen, kun ne
viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteess tai edellisessé tilinpaatoksessa.

Liikkeeseenlaskijan, jolla on monidéniosakerakenne ja jonka osakkeet aiotaan ottaa tai on jo
otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd, jota ei ole
rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi, on sisdllytettivd 6 c §:ssd tarkoitetut tiedot
seuraaviin julkaisemiinsa asiakirjoihin:

1) esiteasetuksen 6 artiklassa tarkoitettu esite, 15 a artiklassa tarkoitettu EU:n kasvuantiesite tai
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén sddnndissa tarkoitettu esite;

2) tilinpadtds tapauksissa, joissa 6 ¢ §:ssé tarkoitettuja tietoja ei ole aiemmin julkaistu tai ne
ovat muuttuneet sen jilkeen, kun ne viimeksi julkaistiin 1 kohdassa tarkoitetussa esitteessa tai
edellisessa tilinpadtoksessa.

6ed
Moniddniosakerakenteesta ilmoittaminen
Edelld 1 §:n 6 momentissa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava monenkeskisen
kaupankayntijérjestelmén ylldpitdjalle monidaniosakerakenteen olemassaolosta.
12 luku
Markkinoiden viirinkiytto
68§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia madrdyksida 3 §mn 1 momentissa tarkoitettujen
ilmoitusten tekemisestd ja niiden késittelystd liikkeeseenlaskijassa sekd markkinoiden

12
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védrinkéyttdasetuksen sallimissa rajoissa markkinoiden védrinkéyttdasetuksen 3 artiklan 1
kohdan 26 alakohdassa tarkoitetun léhipiiriin kuuluvan henkilon mééritelmésta ja 19 artiklan 9
kohdassa tarkoitetun raja-arvon nostamisesta tai laskemisesta.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyOnnistd tai rikkomisesta médritddn seuraamusmaksu, ovat timédn pykildn 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien markkinoiden véérinkdyttdasetuksen sddnndsten
rikkominen tai laiminlyonti:

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan sd&nnds markkinoiden védrinkdyton estdmisestd ja
havaitsemisesta;

3) 17 artiklan 1, 2, 4, 5, 6 ja 8 kohdan sdénnos sisépiiritiedon julkistamisesta;

4) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1, 2, 3, 5-7 ja 11 kohdan s&&nnos sisépiiriluetteloista ja
johtohenkildiden litketoimista;

5) 20 artiklan 1 kohdan sé&&nnds sijoitussuosituksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyOnnistd tai rikkomisesta méadrdtddn seuraamusmaksu, ovat tidmidn pykélin 1-3
momentissa sédddetyn lisiksi seuraavien esiteasetuksen sadnndsten rikkominen tai laiminlyonti:

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1-11 kohdan ja 12 a kohdan, 8-10 artiklan sekd 11 artiklan 1 ja 3
kohdan sdinnds esitteen laatimisesta seka sithen liittyvésta vastuusta;

3) 14 a artiklan 1 kohdan, 15 a artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 1-3 kohdan, 17 ja 18 artiklan seké
19 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan sédnnés esitteen sisdllostd ja muodosta seka 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 aja 5 kohdan seki 27 artiklan sddnnos esitteen hyvaksymistd ja julkaisemista
koskevista jérjestelyistd, mainonnasta, esitteen tiydennyksistd sekd kaytettdvastd kielesté.

13
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16 luku

Vahingonkorvaus

2§
Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterointiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen 7 artiklassa
tarkoitetussa tiivistelméssd annetuista tiedoista, sen kdidnnos mukaan luettuna, on korvattava
vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epétarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin
tai jollei tiivistelméssé anneta keskeisié tietoja suhteessa esitteen muihin osiin.

Téma laki tulee voimaan péivani kuuta 20 . Sen 3 luvun 2 §:n otsikko ja 1 momentti, 6 luvun 2
§ja 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2—S5 kohta tulevat kuitenkin voimaan vasta 5 paivani kesdkuuta
2026.

Tamén lain 2 luvun 15 §:84 ja 8 luvun 1 §:n 6 momenttia sekd 6 c—6 e §:44 sovelletaan
kuitenkin vasta 5 paivastd joulukuuta 2026.

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 16 §:n 2 momentti, 6 ¢ luvun 15 §:n 1
momentti, 10 luvun 6 §:n 9 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 2—5 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 1 luvun 16 §:n 2 momentti ja 12 luvun 2 §:n 4 momentti laissa 1069/
2017, 6 ¢ luvun 15 §:n 1 momentti sekd 12 luvun 1 §:n 1 momentti ja 2 §:n 2, 3 ja 5 momentti
laissa 523/2021 sekd 10 luvun 6 §:n 9 momentti laissa 939/2021, ja

lisdtdcin 5 lukuun uusi 3 a §, 5 luvun 4 §:44n sellaisena kuin se on laissa 294/2019, uusi 2
momentti, 5 lukuun uusi 8 §, 6 b luvun 1 b §:44n sellaisena kuin se on laissa 523/2023, uusi 6
momentti, 6 b lukuun uusi 5 a §, 10 luvun 6 §:d4n, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017, 294/
2019 ja 939/2021, uusi 11-13 momentti ja sekd 10 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

14
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1 luku
Yleiset sidnnokset
16 §

Luottolaitos ja rahoituslaitos

Téssd  laissa  rahoituslaitoksella  tarkoitetaan  EUm  sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa tarkoitettua rahoituslaitosta.

5 luku
Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen Suomeen
3a§
Kolmannen maan sivuliikkeen vuosittain ilmoitettavat tiedot

Edelld 3 §:n mukaisesti toimiluvan saaneen kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle vuosittain seuraavat tiedot:

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

2) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka harjoittavat kaupankéyntid omaan lukuun, niiden EU:n
vastapuoliin liittyvien vastuiden vahimmaismaérd, keskimédri ja enimméaisméard kuukausittain;

3) niiden sivuliikkeiden osalta, jotka tarjoavat liikkeeseenlaskun takaamista, sellaisten EU:n
vastapuolilta perdisin olevien rahoitusvélineiden, joiden osalta on annettu merkintésitoumuksia
tai jarjestetty liikkeeseenlaskuja merkintitakauksen perusteella, kokonaisarvo edelliseltd 12
kuukaudelta;

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

5) yksityiskohtainen kuvaus sivuliikkeen asiakkaiden sijoittajien korvausjérjestelmistd
johtuvista oikeuksista ja muista kdytettdvissé olevista sijoittajansuojajérjestelyistd;

6) niiden riskienhallintaperiaatteet ja -jérjestelyt, joita sivuliike soveltaa 1 kohdassa

tarkoitettuihin palveluihin ja toimintaan;

7) sivuliikkeen keskeisistd toiminnoista vastaavat henkil6t sekd muut ohjaus- ja
hallinnointijarjestelyt;

8) mahdolliset muut kuin 1-7 kohdassa tarkoitetut tiedot, joita toimivaltainen viranomainen
pitéé tarpeellisina sivuliikkeen toiminnan kattavan seurannan mahdollistamiseksi.

15
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4§
Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta

Asiakkaan omasta yksinomaisesta aloitteesta tarjotuksi palveluksi ei katsota sellaista
tarjoamista konsernisuhteen ulkopuolella, jossa jokin kolmannen maan yritys, myods sellaisen
yhteison viélitykselld, joka toimii sen puolesta tai jolla on tiiviit yhteydet tédllaiseen kolmannen
maan yritykseen, tai jokin muu téllaisen yhteison puolesta toimiva henkild, pyrkii hankkimaan
asiakkaita tai mahdollisia asiakkaita Euroopan unionissa.

8§
Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus

Finanssivalvonnan on vuosittain toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
luettelo Suomessa toimivien kolmansien maiden yritysten sivuliikkeistd ja pyynnostéd
toimitettava Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle seuraavat tiedot:

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

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

3) 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
sijoituspalveluyrityksiin

Poiketen siitd mitd 3 momentissa sdddetddn, sellaisten tytdryritysten, jotka kuuluvat
konsolidointiin ja jotka ovat sijoittautuneet kolmansiin maihin, ei tarvitse noudattaa mitd 1
momentissa sdddetdén, jos Euroopan unionissa oleva emoyritys voi osoittaa Finanssivalvonnalle,
ettd 1 momentissa sdddetyn soveltaminen on sen kolmannen maan, johon kyseiset tytaryritykset
ovat sijoittautuneet, lainsddddnnon mukaan laitonta.
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5a§
Sijoituspalveluyritysten ddnivallan kdyttimisen julkistaminen

Sijoituspalveluyrityksen, joka ei tdytd 10 §:n 8 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja perusteita,
on julkistettava EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 46 artiklan mukaisesti
seuraavat tiedot:

1) sijoituspalveluyritykselld suoraan tai vilillisesti oleva osuus osakkeisiin kuuluvista
ddnioikeuksista, eriteltyni jasenvaltioittain ja aloittain;

2) seikkaperéinen kuvaus ddnestyskayttdytymisestd niiden yritysten yhtiokokouksissa, joiden
osakkeita sijoituspalveluyritykselld on hallussaan 3 momentissa sdddetyn mukaisesti sekd
dénestysselitykset ja niiden yrityksen hallintoelimen tai ylimmén hallintoelimen esittdmien
ehdotusten suhteellinen mééra, jotka sijoituspalveluyritys on hyviksynyt;

3) perustelut valtuutettujen neuvonantajayritysten palvelujen kéyttdmiselle; ja

4) niitd yrityksid koskevat &dénestysohjeet, joiden osakkeita sijoituspalveluyritykselld on
hallussaan 3 momentissa sdaddetyn mukaisesti.

Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua julkistamista koskevaa vaatimusta ei sovelleta, jos
sijoituspalveluyrityksen yhtiokokouksessa edustamien kaikkien osakkeenomistajien valisissd
sopimusjérjestelyisséd ei anneta lupaa siihen, ettd sijoituspalveluyritys ddnestdd niiden puolesta,
elleivit osakkeenomistajat anna tdstd nimenomaisia #&adnestysmadrdyksid esityslistan
vastaanottamisen jalkeen.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen on noudatettava mainitussa
momentissa sdddettyd ainoastaan sellaisen yrityksen osalta, jonka osakkeita on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla ja ainoastaan niiden osakkeiden osalta, joihin
kuuluu dénioikeuksia. Lisdksi edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykselld suoraan tai vélillisesti
oleva &didnioikeuksien osuus ylittdd kynnysarvon, joka on 5 prosenttia kaikista yrityksen
liikkkeeseen laskemiin osakkeisiin kuuluvista ddnioikeuksista.

Adnioikeudet on laskettava kaikkien niiden osakkeiden perusteella, joihin kuuluu
adnioikeuksia, vaikka kyseisten dénioikeuksien kayttd keskeytettdisiin.

6 c luku
Taloudellisen aseman valvonta ja vakavaraisuuden arviointiprosessi
15§

Yhteistyo ja tietojenvaihto sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonta -direktiivin mukaisten
tehtdvien hoitamisessa

Finanssivalvonnan on tehtiva tiivistd yhteistyotd muiden Euroopan unionin jdsenvaltioiden
toimivaltaisten viranomaisten kanssa tidssé laissa sdddettyjen vakavaraisuuden valvontatehtavien
suorittamiseksi erityisesti vaihtamalla viipyméttd ainakin seuraavia sijoituspalveluyrityksié
koskevia tietoja:

1) tiedot sijoituspalveluyrityksen liikkeenjohto- ja omistusrakenteesta;

2) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys noudattaa omien varojen vaatimuksia;
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3) tiedot siitd, miten sijoituspalveluyritys noudattaa keskittymaériskié koskevia vaatimuksia ja
maksuvalmiusvaatimuksia;

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

5) muut kuin 1-4 kohdassa tarkoitetut merkitykselliset tekijét, jotka voivat vaikuttaa
sijoituspalveluyrityksen riskeihin.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
68§

Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua ja
vastaanottaa kolmannen osapuolen tekemid tutkimuksia, katsotaan tdyttivdn 1 momentissa
sdddetyt vaatimukset, jos sijoituspalveluyritys:

1) on tehnyt sopimuksen toteutus- ja tutkimuspalveluja tarjoavan kolmannen osapuolen
kanssa, jossa vahvistetaan se, miten tutkimuksen kokonaiskustannukset otetaan yleensd
huomioon sijoituspalveluista perittivien maksujen kokonaismiirad vahvistettaessa, sekd muut
korvausmenetelmit;

2) on ilmoittanut asiakkaalle valinnastaan maksaa joko yhdessé tai erikseen toteutuspalveluista
ja tutkimuksesta, ja asettaa asiakkaiden saataville toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
suoritettavia maksuja koskevat toimintaperiaatteensa, sisdltden tiedot, jotka voidaan antaa
yrityksen valitsemasta maksutavasta riippuen, ja tarvittaessa se, miten sijoituspalveluyritys estéa
tai hallitsee eturistiriitoja 7 luvun 9 §:n nojalla soveltaessaan toteutuspalveluihin ja tutkimukseen
yhteistd maksutapaa;

3) arvioi vuosittain kéytetyn tutkimuksen laatua, kdytettivyyttd ja arvoa sekd kaytetyn
tutkimuksen kykya edistéé parempia sijoituspdatoksia;,

4) paattaa maksaa erikseen toteutuspalveluista ja kolmannen osapuolen tutkimuksesta, jolloin
kolmansien osapuolten tekemien tutkimusten sijoituspalveluyritykselle toimittamisen
vastikkeena on joko sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat maksut tai
maksut erilliseltd tutkimusmaksutililtd, joka on sijoituspalveluyrityksen méardysvallassa.

Kaupankdyntid  koskevia huomautuksia ja muita raddtildityja  kaupankdynnin
neuvontapalveluja, jotka liittyvét erottamattomasti rahoitusvilineitd koskevan liiketoimen
toteuttamiseen, ei katsota tutkimukseksi.

Tutkimuksen toimittamisen sijoituspalveluyritykselle katsotaan tdyttivdn 1 momentissa
sdddetyt vaatimukset, jos sijoituspalveluyritys vastaanottaa tutkimusta tutkimuksen tarjoajalta,
joka ei harjoita toteutuspalveluja eika kuulu rahoituspalvelukonserniin, johon kuuluu toteutus- tai
vélityspalveluja tarjoava sijoituspalveluyritys. Sijoituspalveluyrityksen on télloin noudatettava,
mitd 9 momentin 3 kohdassa sdddetéén.
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Sijoituspalveluyrityksen on pidettiva kirjaa sille toimitetun kolmannen osapuolen tutkimuksen
kokonaiskustannuksista, jos ne ovat sen tiedossa. Téllaiset tiedot on pyynnostd asetettava
sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden saataville vuosittain.

6a§
Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus

Sijoituspalveluyrityksen tai kolmannen osapuolen tuottaman seké sijoituspalveluyrityksen tai
sen asiakkaan kéyttdman tai sille jaellun tutkimuksen on oltava tasapuolista ja selkeéé, eikd se saa
olla harhaanjohtavaa. Tutkimuksen on oltava selvésti tunnistettavissa tutkimukseksi tai
vastaavaksi edellyttéen, ettd se tiyttdd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/
EU tédydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestdmistd koskevien vaatimusten,
toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessi direktiivissd méadriteltyjen késitteiden osalta
annetussa komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 tutkimukselle asetetut
edellytykset.

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua,
on varmistettava, ettd sen asiakkailleen jakelema tutkimus, jonka liikkeeseenlaskija on maksanut
kokonaisuudessaan tai osittain, merkitdén liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
ainoastaan, jos se on tuotettu liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevia
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 24 artiklan 3 ¢ kohdassa tarkoitettuja EU:n
kiytannesddntdjd noudattaen.

Sijoituspalveluyritykselld, joka tuottaa tai jakelee liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta,
tulee olla kéytdssddn organisaatiojérjestelyjd, joilla varmistetaan, ettd 2 momentissa tarkoitettu
tutkimus tuotetaan 2 momentissa mainittuja kdytdnnesddntdjid noudattaen ja ettd siind
noudatetaan mité 1, 2 ja 4 momentissa sdddetdan.

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi merkityn tutkimuksen etusivulla on
ilmoitettava selkeédsti ja ndkyvésti, ettd se on laadittu 2 momentissa mainittujen
kiytannesddntdjen mukaisesti. Kaikki muu liikkeeseenlaskijan kokonaan tai osittain maksama
tutkimusaineisto, jota ei ole laadittu mainittuja kéytinnesdintdjd noudattaen, on merkittdva
markkinointiviestinniksi.

Finanssivalvonta voi toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sen tarkistamiseksi, ettéd
sijoituspalveluyritykselld on kiytossdén organisaatiojarjestelyt sen varmistamiseksi, ettid
sijoituspalveluyrityksen tuottama tai jakelema liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on
tuotettu 2 momentissa mainittuja kiytdnnesédntdja noudattaen.

Finanssivalvonta voi keskeyttdd sijoituspalveluyrityksen toimesta tapahtuvan sellaisen
liitkkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen jakelun, jota ei ole tuotettu 2 momentissa mainittuja
kiytannesddntdjd noudattaen.

Jos sijoituspalveluyrityksen jakelemaa liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi
luokiteltua tutkimusta ei ole tuotettu 2 momentissa mainittuja kdytdnnesddnt6ja noudattaen,
Finanssivalvonta voi antaa yleisdlle varoituksia siitd, ettd kyseistd tutkimusta ei ole tuotettu
mainittuja kdytdnnesdantdjd noudattaen.
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12 luku

Salassapito ja asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Joka sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhmiin
kuuluvan yrityksen, sijoituspalveluyritysten yhteenliittymén taikka sijoituspalveluyrityksen
asiamiehen tai muun sijoituspalveluyrityksen lukuun toimivan yrityksen toimielimen jasenené tai
varajdsenend tai niiden palveluksessa taikka niiden toimeksiannosta tehtdvad suorittaessaan on
saanut tietdd sijoituspalveluyrityksen tai sen kanssa samaan sijoituspalvelukonsolidointiryhméin
tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun
ryhmittyméén kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvén henkilon
taloudellista asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan seikan taikka
likkesalaisuuden, on velvollinen pitdmiédn sen salassa, jollei se, jonka hyviksi
vaitiolovelvollisuus on sdidetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee
kdydd ilmi, ettd se on annettu vapaaechtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siitd, mihin
tarkoituksiin tietoja voidaan kéyttdd ja luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.
Salassa pidettévié tietoja ei saa myOskiédn antaa sijoituspalveluyrityksen yhtiokokoukselle eika
kokoukseen osallistuvalle osakkeenomistajalle.

2§
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Sijoituspalveluyritykselld ja sijoituspalvelukonsolidointiryhmdin kuuluvalla yritykselld on
salassapitovelvollisuuden estdmaéttéd oikeus antaa 1 §:n 1 momentissa tarkoitettuja tietoja samaan
konserniin, sijoituspalvelukonsolidointiryhméén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta annetussa laissa tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittyméén kuuluvalle
yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
sijoituspalvelukonsolidointiryhmén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymaén riskienhallintaa varten,
jos tietojen vastaanottajaa koskee téssa 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 ryhmittyméédn kuuluvan yrityksen vélisten maksutietojen
rekisterdintiin.

Sen liséksi, mité 2 momentissa sdddetdén, sijoituspalveluyritys  ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuuluva yritys voivat salassapitovelvollisuuden estamétti
luovuttaa asiakasrekisterissdéin olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muuta
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
sijoituspalveluyrityksen kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittymédn, jos tietojen
vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus. Mité tdssi
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momentissa sdédetdén, ei koske yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa
tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sijoituspalveluyritykselld on salassapitovelvollisuuden estiméttd oikeus antaa 1 §mn 1
momentissa tarkoitettuja tietoja kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulle
porssille, monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjélle ja organisoidun kaupankdynnin
jérjestédjdlle, jos tiedot ovat vélttdmattomid niille sdddetyn valvontatehtidvin tai tietojen
sdilytysvelvollisuuden turvaamiseksi. Sijoituspalveluyritykselld on sama oikeus antaa tietoja
ETA-valtiossa toimivalle porssiin, monenkeskisen kaupankédynnin jérjestdjaén ja organisoidun
kaupankdynnin jirjestdjdén rinnastettavalle yhteisolle.

Sen  lisdksi, mitd 2  momentissa  sdddetddn,  sijoituspalveluyritykselld  ja
sijoituspalvelukonsolidointiryhméén kuuluvalla yritykselld on salassapitovelvollisuuden
estimittd  oikeus  luovuttaa  toiselle  sijoituspalveluyritykselle,  luottolaitokselle,
rahoituslaitokselle tai maksulaitokselle ndihin kohdistuvista rikoksista luottolaitostoiminnasta
annetun lain 15 luvun 18 a §:ssé tarkoitetut valttdméattomat tiedot rahoitusmarkkinoilla toimiviin
yrityksiin kohdistuvan rikollisuuden ehkéisemiseksi.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 . Sen 10 luvun 6 §:n 9 ja 11-13 momenttia ja 6 a
§:44 sovelletaan kuitenkin vasta 5 paivastd kesdkuuta 2026.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 28 §:n 7 momentti, 41 §:n 3 momentti
sekd 41 a§:mn 15,17,21 ja22 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 28 §:n 7 momentti laissa 599/2021
sekd 41 a §:n 15 momentti laissa 241/2018 ja 17, 21 ja 22 momentti laissa 697/2024, seké

lisdtddn 41 a §:dan, 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 momentti, jolloin nykyinen 16
momentti, muutettu 17 momentti, nykyinen 18-20 momentti, muutettu 21 ja 22 momentti seka
nykyinen 23-24 siirtyvit 18-26 momentiksi, seuraavasti:
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28 §

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi méérdajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd henkildd toimimasta
vertailuarvoasetuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tietolédhteen hallituksen jdsenené tai
varajdsenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimpdin johtoon
kuuluvana, jos tdmé on rikkonut tai laiminlyonyt mainitun asetuksen 42 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja sddnndksid tai markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 14 tai 15 artiklan sddnndksia
sisépiirikaupoista, sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista koskevasta kiellosta tai markkinoiden
manipulointia koskevasta kiellosta, 16 artiklan 1 tai 2 kohdan sddnnoksid markkinoiden
vadrinkdyton estimisestd ja havaitsemisesta, 19 artiklan 1, 1 a, 2, 3, 5-7 tai 11 kohdan sdénnoksia
johtohenkildiden liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan sé&&@nndksié sijoitussuosituksista.

41 § (Uusi)

Seuraamusmaksun mddrddminen

Sen lisdksi, mitd 2 momentissa sdddetddn, jos kyse on vertailuarvoasetuksen rikkomisesta,
seuraamusmaksun méadrdd arvioitaessa on otettava huomioon myds menettelyn vaikutus
reaalitalouteen, ja jos kyse on markkinoiden védrinkdyttdasetuksen rikkomisesta,
seuraamusmaksun maérdi arvioitaessa on otettava huomioon haitta, joka rikkomisesta vastuussa
olevalle henkil6lle aiheutuu samaa toimintaa koskevien rikosoikeudellisten ja hallinnollisten
menettelyjen ja seuraamusten paéllekkdisyydestd. Jos kyse on arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylldi markkinalla ottamisen yhteydessa
julkaistavasta esitteesté ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin
janeuvoston asetuksen (EU) 2017/1129, jaljempéna esiteasetus, rikkomisesta, seuraamusmaksun
médrdd arvioitaessa noudatetaan 2 momentin sijaan, mitd mainitun asetuksen 39 artiklassa
sdddetddn. Jos kyse on EU:n joukkorahoitusasetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun masraa
arvioitaessa noudatetaan 2 momentin sijaan, mitd mainitun asetuksen 40 artiklassa séddetdin. Jos
kyse on EU:n kryptovaramarkkina-asetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun maarad
arvioitaessa noudatetaan 2 momentin sijaan, mitd mainitun asetuksen 112 artiklassa séédetdén.
Jos kyse on arvopaperistamisasetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun méirad arvioitaessa
noudatetaan 2 momentin sijaan, mitd mainitun asetuksen 33 artiklassa sdddetdén. Jos kyse on
EU:n DORA-asetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun méédrdd arvioitaessa noudatetaan 2
momentin sijaan EU:n DORA-asetuksen 51 artiklan 2 kohtaa. Jos kyse on EU:n vihreitd
joukkolainoja koskevan asetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun madrdd arvioitaessa
noudatetaan 2 momentin sijaan, mitd mainitun asetuksen 50 artiklassa sdadetdan.
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41a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa
tarkoitettujen sddnndsten rikkomista, oikeushenkilolle médréttdvd seuraamusmaksu saa olla
enintddn kaksi prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun méédrdédmistd edeltivin vuoden
litkkevaihdosta. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen mddrd jad liikevaihdon
perusteella laskettuna markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat
huomioon ottaen suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkildlle méarittadva seuraamusmaksu saa olla
enintddn 2 500 000 euroa. Jos oikeushenkild on mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten
yritysten miéritelméstd annetun komission suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa
tarkoitettu mikroyritys tai pieni tai keskisuuri yritys, oikeushenkildlle maéarattava
seuraamusmaksu saa olla enintddn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle maarattava
seuraamusmaksu saa olla enintdén 1 000 000 euroa.

Jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 4 kohdassa tarkoitettujen
sdannosten rikkomisesta, oikeushenkilolle médrattdvd seuraamusmaksu saa olla enintddn 0,8
prosenttia oikeushenkilén seuraamusmaksun méérdédmistd edeltdvian vuoden liikevaihdosta. Jos
Finanssivalvonta katsoo, ettd seuraamuksen mé&érd jad liikevaihdon perusteella laskettuna
markkinoiden véairinkdyttoasetuksen 31 artiklassa tarkoitetut seikat huomioon ottaen
suhteettoman alhaiseksi, oikeushenkilolle méédrattdvd seuraamusmaksu saa olla enintddn
1 000 000 euroa. Jos oikeushenkild on mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten yritysten
madritelmastd annetun komission suosituksen 2003/361/EY liitteen 2 artiklassa tarkoitettu
mikroyritys tai pieni tai keskisuuri yritys, oikeushenkildlle méérittédva seuraamusmaksu saa olla
enintddn 400 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle médrattiva seuraamusmaksu saa olla enintdan
500 000 euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 5 kohdassa
tarkoitetun sddnnoksen rikkomista, oikeushenkillle méarittivd seuraamusmaksu saa olla
enintddn joko 0,8 prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun méédraédmistd edeltdvéin vuoden
liikkevaihdosta tai enintddn 1 000 000 euroa. Luonnolliselle henkildlle maarattava
seuraamusmaksu saa olla enintdén 500 000 euroa.

Jos 18 momentissa tarkoitettu seuraamusmaksu koskee vertailuarvoasetuksen 11 artiklan 1
kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkildlle méarattava seuraamusmaksu saa
olla enintddn joko kaksi prosenttia oikeushenkilon seuraamusmaksun madrdamistd edeltivin
vuoden liikevaihdosta tai enintddn 250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suurempi.
Luonnolliselle henkil6lle méarittdva seuraamusmaksu saa olla enintdén 100 000 euroa.

Sen estdmittd, mitd 13—22 momentissa sdddetddn, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enintddn
kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminlyonnilld saatu hyéty, jos hyddyn suuruus on
maédriteltédvissa.

Seuraamusmaksu voidaan mairdtd myos 1-11 ja 13—22 momentissa tarkoitettujen sdddosten
nojalla annettujen sdédnnodsten rikkomisesta.
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Tama laki tulee voimaan 5 péivana kesdkuuta 2026.

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan kaupankédynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 1 luvun 4 §:n 4 kohta
sekd 3 luvun 9 ja 14 §,

muutetaan 3 Tuvun 10 § sekd 6 luvun 3 ja 5 §, seka

lisdtddn 3 lukuun uusi 8 a §, 5 luvun 19 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 295/2019 ja
530/2021, uusi 3 momentti, 6 lukuun uusi 2 a § ja 10 lukuun uusi 6 § seuraavasti:

3 luku
Sdidnnellyn markkinan toiminnan jarjestiminen
8ag
Osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat erityiset vaatimukset

Sadnnellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi haettavan yrityksen osakkeiden
ennakoitavissa olevan markkina-arvon tai, jos sitd ei voida arvioida, yrityksen oman paddoman
sekd paattyneen tilikauden tuloksen ja muiden varausten yhteismédrddn on oltava vahintdén
miljoona euroa tai vastaava miird muussa valuutassa.

Sen estiméttd, mitd 1 momentissa sdddetddn, sddnnellylle markkinalle voidaan ottaa
kaupankdynnin kohteeksi osakkeita, jotka ovat samanlajisia kuin jo kaupankidynnin kohteeksi
otetut osakkeet.

Kaupankiynnin kohteeksi ottamisen hetkelld kaupankadynnin kohteeksi ottamista koskevassa
hakemuksessa tarkoitettuja osakkeita on oltava yleison hallussa viahintdan kymmenen prosenttia
sen osakelajin osakkeiden kokonaisméaarasta.

Sen estdmittd, mitd 3 momentissa sdddetddn, porssin sddnndissd voidaan madrata
vaihtoehtoisista vaatimuksista osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevalle
hakemukselle. Vaihtoehtoiseksi vaatimukseksi voidaan vahvistaa viahintdan yksi seuraavista:

1) yleison hallussa on riittdva maard osakkeita;
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2) osakkeita pitéé hallussaan riittdvin moni osakkeenomistaja;

3) yleison hallussa olevien osakkeiden markkina-arvo vastaa riittivdd osaa asianomaisessa
osakelajissa merkitysti pddomasta.

Haettaessa sellaisten osakkeiden kaupankdynnin kohteeksi ottamista, jotka ovat samanlajisia
kuin jo kaupankiynnin kohteeksi otetut osakkeet, pdrssin on 3 tai 4 momentissa tarkoitetun
vaatimuksen tiyttdmiseksi arvioitava, onko yleisdlle jaettu riittdvd maérd osakkeita suhteessa
kaikkiin liikkeeseen laskettuihin osakkeisiin.

10§
Pdérssilistan pitiminen
Porssi voi pitdd porssilistaa sidénnellylle markkinalle kaupankéynnin kohteeksi ottamistaan
arvopapereista. Porssilistalla tarkoitetaan osana sédnneltyd markkinaa toimivaa pdrssin

yllépitimid kaupankdyntipaikkaa. Porssin sddnnodissd voidaan antaa tarkempia médrdyksia
arvopaperin ottamisesta porssilistalle.

5 luku
Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat vaatimukset

19 §

Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestiminen

Monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén ylldpitdjdn on varmistettava, ettd niiden
lilkkeeseenlaskijoiden, joilla on arvopaperimarkkinalain 2 luvun 15 §:ssd tarkoitettuja
moniddniosakerakenteita, kyseisessé monenkeskisessi kaupankayntijérjestelméissa
kaupankdynnin kohteeksi otetut osakkeet on selkedsti merkitty monidaniosakkeiksi.

6 luku
Pk-yritysten kasvumarkkina

2a§

Plk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdityd monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn osaa
koskevat vaatimukset

Sen lisdksi mitd 2 §:ssd sdddetddn, pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidylld
monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmidn osan ylldpitdjdlld on oltava riittivdt ja tehokkaat
jérjestelmét, sddnndt ja menettelyt, jotta se voi varmistua siitd, ettd seuraavat vaatimukset
tayttyvat:
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1) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdity monenkeskisen kaupankiyntijérjestelméin osa
on selkedsti erotettava muista monenkeskisten kaupankdyntijérjestelmien ylldpitdjien
markkinoiden osista vihintddn eri nimelld, eri sddntokirjalla, eri markkinointistrategialla seké
erilaisella mainostamisella ja sille annettavalla erityiselld kaupankdyntipaikan koodilla;

2) pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisteréidyssd monenkeskisen kaupankdyntijérjestelméan
osassa toteutetut liiketoimet on selkedsti erotettava monenkeskisen kaupankdyntijérjestelméin
muiden osien markkinatoiminnasta;

3) monenkeskisen kaupankiyntijérjestelmén on Finanssivalvonnan pyynnosti toimitettava
sille kattava luettelo pk-yritysten kasvumarkkinaksi rekisterdidyssd ~monenkeskisen
kaupankdyntijérjestelmidn osassa listatuista rahoitusvélineistd ja sen pyytdmét tiedot osan
toiminnasta.

38
Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterointi
Finanssivalvonnan ~ on  peruttava  pk-yritysten  kasvumarkkinan  rekisterdinti

kaupankdyntijarjestelmin ylldpitdjdin hakemuksesta tai jos yllépitdjd tai pk-yritysten
kasvumarkkina eivit enda tiytd 2 tai 2 a §:sséd sdddettyjd vaatimuksia.

5§
Kaupankdynti toisessa kauppapaikassa
Pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankéynnin kohteena oleva rahoitusvéline voidaan ottaa
kaupankiynnin kohteeksi toisessa kauppapaikassa, jos liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettu tésta,
eikd se ole sitd vastustanut. Jos toinen kauppapaikka on pk-yritysten kasvumarkkina tai pk-
yritysten kasvumarkkinan osa, liikkeeseenlaskijalle ei voida asettaa tiedonantovaatimuksia tai
hallinnointia koskevia vaatimuksia. Jos toinen kauppapaikka ei ole pk-yritysten kasvumarkkina,

liikkkeeseenlaskijalle tulee ilmoittaa kaikista velvoitteista, jotka liittyvdt kyseisen toisen
kauppapaikan tiedonantovaatimuksiin tai hallinnointia koskeviin vaatimuksiin.

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

Finanssivalvonta osallistuu markkinoiden véérinkdyttoasetuksen 25 a artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuun tarjoustietojen vaihtomekanismiin.
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Téma laki tulee voimaan paivand kuuta 20 . Sen 6 luvun 2 a, 3 ja 5 § tulevat voimaan kuitenkin
vasta 5 pédivand kesdkuuta 2026.

Tamén lain 3 luvun 10 § ja 5 luvun 19 §:n 3 momentti tulevat voimaan kuitenkin vasta 5
pdivana joulukuuta 2026.

Tamén lain 1 luvun 4 §:n 4 kohdan sekd 3 luvun 9 §:n ja 14 §:n kumoaminen tulee voimaan
kuitenkin vasta 5 pdivéné joulukuuta 2026.

Laki

rikoslain 51 luvun 7 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen 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
Rajoitussddnnds

Tamén luvun 2 a §:n sddnnosté ei sovelleta, jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai tehtévien
tavanomaista suorittamista taikka jos teko on markkinoiden vairinkéyttoasetuksen 11 artiklan 1,
1 a. 24 tai 6-8 kohdan mukaista markkinoiden tunnustelua.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Laki

sijoitusrahastolain 26 luvun 1 ja 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen 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 seké asiakkaan tunteminen

1§
Salassapitovelvollisuus

Rahastoyhtion ja siilytysyhteison hallituksen jésen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja seké
toimihenkild ovat velvollisia pitdimddn salassa, mitd he ovat tehtdvissddn saaneet tietdd rahasto-
osuudenomistajan  tai jonkun muun taloudellisesta asemasta taikka liitke- tai
ammattisalaisuudesta, jollei se, jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdydd ilmi, ettd se on annettu
vapaachtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siitd, mihin tarkoituksiin tietoja voidaan kayttaa ja
luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa.

Rahastoyhtié ja sdilytysyhteisd ovat 1 momentissa sdddetyn salassapitovelvollisuuden
estdmittd velvollisia antamaan 1 momentissa tarkoitettuja tietoja  syyttdja- tai
esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin
oikeutetulle viranomaiselle.

2§
Salassa pidettdivien tietojen luovuttaminen

Rahastoyhtié voi luovuttaa salassapitovelvollisuuden estdmittd 1 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja  tietoja  samaan  konserniin, konsolidointiryhmdidn ja  rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittymédn kuuluvalle yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryhmédn tai vakuutusryhmittymén
riskienhallintaa varten. Mitd edelld tdssd momentissa sdddetdén, ei koske tietosuoja-asetuksen 9
artiklan 1 kohdassa ja 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.
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Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 7 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 luvun 11 §, sellaisena
kuin se on osaksi laeissa 635/2018, 298/2019 ja 400/2019, seka

lisdtddn 7 lukuun uusi 11 a § seuraavasti:

7 luku
Toiminnan jéirjestiminen
11§
Salassapitovelvollisuus

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka tdmén lain mukaisen
séilytysyhteison tai erityisen sdilytysyhteison hallituksen jésen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja
sekd toimihenkildo on velvollinen pitiméan salassa, mitd hidn on tehtdvissddn saanut tietdd
asiakkaan tai vaihtoehtorahaston sijoittajan taloudellisesta asemasta taikka liikesalaisuudesta,
jollei se, jonka hyvaksi vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostumusta sen ilmaisemiseen.
Suostumuksesta tulee kdyda ilmi, ettd se on annettu vapaachtoisesti ja nimenomaisesti sekd
tietoisena siitd, mihin tarkoitukseen tietoja voidaan kéyttdd ja luovuttaa. Suostumuksen voi
milloin tahansa perua.

Vaihtoehtorahastojen hoitaja, vaihtoehtorahasto taikka timén lain mukainen séilytysyhteiso
tai erityinen sdilytysyhteis6 on 1 momentissa sdddetyn salassapitovelvollisuuden estamattd
velvollinen antamaan 1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttija- tai esitutkintaviranomaisille
rikoksen selvittimiseksi sekd muuten laissa sellaisten tietojen saantiin oikeutetulle
viranomaiselle.
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I1a§
Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, vaihtoehtorahastolla taikka tdmén lain mukaisella
sdilytysyhteisolla tai erityiselld sdilytysyhteisolld on salassapitovelvollisuuden estdméttéd oikeus:

1) antaa 11 §:ssé tarkoitettuja tietoja samaan konserniin, konsolidointiryhméén tai rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittyméén kuuluvalle yhteisolle asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen
hoitamista, markkinointia sekd konsernin, konsolidointiryhmén tai rahoitus- ja
vakuutusryhmittymén riskienhallintaa varten;

2) luovuttaa asiakasrekisterissdén olevia markkinointia sekd asiakaspalvelua ja muita
asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle yritykselle, joka kuuluu
vaihtoehtorahastojen hoitajan, vaihtoehtorahaston taikka tdmén lain mukaisen sdilytysyhteison
tai erityisen sdilytysyhteison kanssa samaan taloudelliseen yhteenliittymién, jos tietojen
vastaanottajaa koskee téssi 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 séilytysyhteiso
tai erityinen séilytysyhteiso on oikeutettu salassapitovelvollisuuden estdmaittd antamaan 11 §:ssd
tarkoitettuja tietoja kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulle porssille,
monenkeskisen kaupankiynnin jérjestdjille ja organisoidun kaupankdynnin jarjestdjélle, samoin
kuin ETA-valtiossa toimivalle porssiin, monenkeskiseen kaupankdynnin jérjestdjadn ja
organisoidun kaupankdynnin jdrjestdjddn rinnastettavalle yhteisdlle, jos tiedot ovat
vélttdméattomia niille sdddetyn valvontatehtdvén turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain 9 ja 11 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan joukkorahoituspalvelun tarjoamisesta annetun lain (203/2022) 9 ja 11 § seuraavasti:
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93§
Salassapitovelvollisuus

Joka  joukkorahoituspalvelun tarjoajan, sen kanssa samaan konserniin  tai
konsolidointiryhmdén kuuluvan yrityksen taikka luottolaitosten yhteenliittymén tai
joukkorahoituspalvelun tarjoajan asiamiehen tai muun joukkorahoituspalvelun tarjoajan lukuun
toimivan yrityksen toimielimen jéseneni tai varajdsenend tai niiden palveluksessa taikka niiden
toimeksiannosta tehtdvai suorittaessaan on saanut tietdd joukkorahoituspalvelun tarjoajan tai sen
kanssa samaan konserniin, konsolidointiryhméén, luottolaitosten yhteenliittyméén tai rahoitus- ja
vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ryhmittyméan
kuuluvan yrityksen asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvén henkilon taloudellista asemaa tai
yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan seikan taikka liikesalaisuuden, on velvollinen
pitdimdin sen salassa, jolleise, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus on séddetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen. Suostumuksesta tulee kdydd ilmi, ettd se on annettu
vapaachtoisesti ja nimenomaisesti tietoisena siitd, mihin tarkoitukseen tietoja voidaan kayttdi ja
luovuttaa. Suostumuksen voi milloin tahansa peruuttaa. Salassa pidettivid tietoja ei saa
myoOskddn antaa joukkorahoituspalvelun tarjoajan yhtidkokoukselle tai sitd vastaavan
toimielimen kokoukselle eikd kokoukseen osallistuvalle osakkeenomistajalle, jisenelle,
yhtidmiehelle eikd muulle henkildlle.

11§
Salassa pidettivien tietojen muu luovuttaminen

Joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja sen konsolidointiryhmédén kuuluva yritys voi
salassapitovelvollisuuden estdméttd luovuttaa 9 §:ssé tarkoitettuja tietoja samaan konserniin,
konsolidointiryhmdén, yhteenliittymdin ja rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
annetussa laissa tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittymédn kuuluvalle yhteisolle
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia sekd konsernin,
konsolidointiryhmén, yhteenliittymén tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymén riskienhallintaa
varten, jos tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd edelld tdssd momentissa sdddetddn, ei koske luonnollisten
henkil6iden suojelusta henkildtietojen késittelyssd sekd néiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta
ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta (yleinen tietosuoja-asetus) annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/679 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn, joukkorahoituspalvelun tarjoaja ja
joukkorahoituspalvelun  tarjoajan  konsolidointiryhmdin  kuuluva  yritys  voivat
salassapitovelvollisuuden estdmattd luovuttaa asiakasrekisterissddn olevia markkinointia sekd
asiakaspalvelua ja muuta asiakassuhteen hoitamista varten tarpeellisia tietoja sellaiselle
yritykselle, joka kuuluu joukkorahoituspalvelun tarjoajan kanssa samaan taloudelliseen
yhteenliittyméén, jos tietojen vastaanottajaa koskee tdssd laissa sdddetty tai sitd vastaava
salassapitovelvollisuus. Mitd tdssd momentissa sdddetddn, ei koske 1 momentissa mainitun
asetuksen 10 artiklassa tarkoitettujen tietojen luovuttamista.

31



Valiokunnan mietinté6 TaVM 5/2026 vp

Téma laki tulee voimaan pdivéna kuuta 20 .

Valiokunnan lausumaehdotus

Eduskunta edellyttid, ettd valtioneuvosto seuraa aktiivisesti arvopaperimarkkinalain ja
erityisesti sen 3 luvun 4 §:n mukaisen sddntelyn vaikutuksia suomalaisten yritysten, kuten
talouden kasvun kannalta merkityksellisten kasvavien ja kansainvdlistyvien pk-yritysten,
rahoituksen hankintaan ja Suomen pddomamarkkinoiden houkuttelevuuteen sekd ryhtyy
tarvittaessa toimenpiteisiin sddntelyn muuttamiseksi.

Helsingissd 10.3.2026
Asian ratkaisevaan kasittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Vilhelm Junnila ps
jdsen Noora Fagerstrom kok
jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jasen Timo Harakka sd

jdsen Antti Kangas ps

jasen Hilkka Kemppi kesk

jasen Timo Mehtéla kesk

jasen Mikko Ollikainen r

jasen Oras Tynkkynen vihr

jasen Heikki Vestman kok

jasen Sinuhe Wallinheimo kok (osittain)
jasen Johannes Yrttiaho vas
varajdsen Ville Kaunisto kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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