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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia. Esityksen mukaan
huomattavien omistus- ja &édniosuuksien ilmoittamista sekd julkista ostotarjousta ja
tarjousvelvollisuutta koskevia sddnndksid muutettaisiin siten, ettd niitd sovellettaisiin
sddnnellyn markkinan ohella my6s monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassa.

Esityksen tavoitteena on séddnndsten soveltamisalaa laajentamalla parantaa monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissd  kaupankdynnin  kohteena olevien yhtididen sijoittajien
sijoittajansuojaa sekéd kaupankdynnin avoimuutta. Liséksi tavoitteena on selkiyttdé oikeustilaa
yksissd tuumin toimivien henkildiden osalta siltd osin kuin niitd koskevien sdénndsten
soveltaminen johtaisi markkinak@ytinnossi havaittuihin ongelmiin ja
epatarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yhdessd muusta rahoitusmarkkinalainsddddnndsta
seuraavien eturistiriitojen hallitsemisvelvoitteiden noudattamisen kanssa.

Ehdotettu laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.3.2024.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Ostotarjoussddntely

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, jiljempand AMY, on 15.7.2022 piivitylld aloitteellaan
ehdottanut valtiovarainministeridlle arvopaperimarkkinalain (746/2012), jiljempand myos
AML, ostotarjouksia koskevan 11 luvun ~ muuttamista monenkeskisessé
kaupankdyntijérjestelméssd, jiljempdnd myos MTF, tehtivien julkisten ostotarjousten ja
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteena oleviin yhti6ihin
liittyvén tarjousvelvollisuuden osalta. AMY toimii AML 11 luvun 28 §:ssd tarkoitettuna
julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa menettelyd koskevan suosituksen itsesdéntelyllisend
elimend ja sen tehtdvana on yleisemminkin edistdd hyvén arvopaperimarkkinatavan sisaltoa.

AMY on ehdottanut julkisia ostotarjouksia monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssa
koskevan AML 11 luvun 27 §:n kumoamista ja luvun yleisen soveltamisalan muuttamista siten,
ettd luvun sddnndkset julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta soveltuisivat
sdannellyn markkinan ohella myds Suomessa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassi
kaupankdynnin kohteena olevista yhtidistd tehtdviin vapaachtoisiin ja pakollisiin
ostotarjouksiin.

Aloitteen taustalla on ostotarjouskoodin uudistamista varten maaliskuussa 2021 AMYn
hallituksen asettaman tydryhmén tyon aikana ja erityisesti tydryhmén ehdotuksen perusteella
lausuntopalautteessa ilmennyt tarve tarkastella laintasoisen ostotarjoussidintelyn soveltamisalan
laajentamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmédan. Tydryhmén toimeksiannon mukaan
ostotarjouskoodin uudistustyossd on ollut mddrd ottaa huomioon sen antamisen jilkeiset
lainsddddnnén  muutokset sekd arvioida muita koodin muutostarpeita koodin
soveltamiskdytdnnostd saatujen kokemusten valossa. Koodin uudistustydssd on lisdksi ollut
maird arvioida tarvetta kehittdd itsesdéintelyd keskenéén kilpailevien yritysjarjestelyjen osalta
sekd laajentaa ostotarjouskoodin soveltamisalaa Nasdaq Helsingin porssin yllapitdimélla Nasdaq
First North Growth Market Finland -markkinapaikalla, jaljempéand First North Finland,
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Liséksi tyoryhméin on tullut arvioida keinoja edistdé
ostotarjouskoodin  soveltamiskdytinnon  ldpindkyvyyttd sekd  ostotarjouslautakunnan
lausuntokdytinnon muodostumista.

Lausuntopyyntd luonnoksesta ostotarjouskoodin muuttamiseksi julkaistiin marraskuussa 2021.
Luonnoksessa ehdotettiin, etti ostotarjouskoodin suositukset soveltuisivat jatkossa myos
monenkeskisessd kaupankiyntijérjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Liséksi koodiin ehdotettiin uusia MTF-suosituksia, jotka
olisivat koskeneet monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena
olevista osakkeista tehtdvid ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmassd. MTF-suositukset olisivat seuranneet sisélloltdan AML 11 luvun
keskeisid sddnnoksid ja ne olisivat perustuneet niin sanottuun aitoon itsesdéntelyyn, silla AML
11 luvun sddnnosten mukainen lakiin perustuva noudata tai selitd -menettely soveltuu vain
julkisiin ostotarjouksiin, joiden kohteena on siénnellylld markkinalla listattu yhtio.

Monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelméssd tehtdvid ostotarjouksia koskevan itsesddntelyn
laatiminen oli koettu tarpeelliseksi, koska First North Finland -markkinapaikalla kaupank&ynnin
kohteena olevien yhtidéiden lukumiérd on kasvanut merkittivisti ostotarjouskoodin antamisen
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jélkeen. Ehdotetuilla ostotarjouskoodin suosituksilla monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmésséd tehtyjen ostotarjousten tarjousprosessi ja sen ldpindkyvyys sekd
kohdeyhtion osakkeenomistajien suoja pyrittiin saattamaan 1dhemmaéksi porssiyhtidisté tehtiavia
ostotarjouksia. Lisdksi suosituksissa ehdotettiin arvopaperimarkkinalain tarjousvelvollisuutta
koskevien sddnnodsten ulottamista itsesddntelyn kautta koskemaan my6s monenkeskisessi
kaupankédyntijérjestelmdssa kaupankdynnin kohteena olevia yhtioité.

Lausuntoaika koodiluonnoksesta pééttyi tammikuussa 2022. AMY sai koodiluonnoksesta
yhteensd 12 lausuntoa. Lausunnot antoivat valvova viranomainen, oikeudellisia neuvonantajia,
taloudellisia neuvonantajia, sijoittajia seka hallituksen jasenid edustavat yhteisot sekd yksi First
North Finland -liikkeeseenlaskija ja yhden porssiyhtion edustaja.

Valtaosa lausunnonantajista suhtautui myonteisesti AMYn ehdotukseen siitd, ettd sddnnellylla
markkinalla tehtdvida  julkisia ostotarjouksia koskevat menettelytapa-  ja
tiedonantovelvollisuussddnnokset laajennettaisiin = soveltumaan myds monenkeskisessd
kaupankéyntijarjestelméssa tehtdviin julkisiin ostotarjouksiin. Sen sijaan itsesdédntelyyn
perustuvan tarjousvelvollisuuden osalta lausunnonantajien nidkemykset jakautuivat. Osa
Iausunnonantajlsta katsoi, etté tarjousvelvollisuus monenkeskisessi kaupankdyntijarjestelméssi
olisi sindnsd omiaan parantamaan sijoittajansuojaa, mutta tarjousvelvollisuudesta tulisi saataa
laissa. Moni lausunnonantaja katsoi, ettd itsesdfintelyssd annettava suositus ei olisi riittdvin
tehokkaasti tdytdntoonpantavissa ja siséltdisi riskin siitd, ettei suositusta noudatettaisi.
Suosituksen noudattamiseen liittyva oikeudellinen epdvarmuus voisi myds vihentdi sijoittajien
kiinnostusta monenkeskisesséd kaupankéyntijarjestelmésséd kaupankdynnin kohteena olevia
yhti6itd kohtaan. Kaksi lausunnonantajaa vastusti tarjousvelvollisuussdéntelyn ulottamista
monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmédn ylipdétaan.

AMY on esittinyt valtiovarainministeriolle toimittamassaan aloitteessa pitdvinsé
arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan ja siithen kohdistuvan luottamuksen kannalta
tarkednd, ettd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd tehtdvid julkisia ostotarjouksia
koskeva sédéntely on riittédvéa ja ajantasaista. AMY painottaa, ettd markkinapaikan kasvu ja sen
nykyinen merkitys arvopaperimarkkinoilla on muuttunut viime vuosina merkittavasti. AMY on
pitanyt ostotarjoussddntelyn tehokkuuden ja tiytdntdonpantavuuden ndkdkulmasta lain tasoista
sdantelyd itsesdéntelyn suosituksiin ndhden selvésti tehokkaampana varsinkin silloin, kun kyse
on taloudellisesti merkittavistd velvoitteista, kuten osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta.
Saantelyn selkeyden ja johdonmukaisuuden ndkdkulmasta olisi AMYn mukaan perusteltua, ettd
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméassé sdddettdisiin laissa sddnneltyd markkinaa vastaavassa laajuudessa.
Valtiovarainministeriossd on paitetty ryhtyd lainsddddnnén muutoksiin AMYn aloitteen
perusteella.

Liputussddntely

AMYn aloitteeseen ei ole siséltynyt ehdotusta huomattavien omistus- ja &dniosuuksien
ilmoittamista (niin kutsuttu liputusvelvollisuus) koskevan AML 9 luvun sddnndsten
muuttamisesta. Valtiovarainministeridssd on kuitenkin katsottu, ettd myos liputussdéntely olisi
ostotarjoussdédntelyn ohella perusteltua ulottaa monenkeskiseen kaupankéyntijarjestelméin,
jotta sijoittajat voisivat paremmin havainnoida omistuksen ja &dnivallan keskittymisté ja siten
mahdollisen ostotarjouksen mahdollisuutta.



1.2 Valmistelu

Lainsdddantéehdotukset on valmisteltu valtiovarainministeriossé. !
2 Nykytila ja sen arviointi

Ostotarjoussddntely

Julkisia ostotarjouksia koskevan sdintelyn tavoitteena on edistdd sijoittajien luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan muun muassa luomalla jarjestelmailliset menettelytavat
ostotarjousten toteuttamiselle seké turvaamalla sijoittajien tiedonsaanti ja tasapuolinen kohtelu.
Tarjousvelvollisuutta  koskevien  sddnndsten tavoitteena puolestaan on  suojata
osakkeenomistajia tilanteessa, jossa méérdysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtiossé
keskittyy tai siirtyy.

Monenkeskisessd kaupankidyntijarjestelmissd tehtyjd julkisia ostotarjouksia koskevat
sdannOkset annettiin alun perin direktiivin (2004/39/EY)? kansallisen tdytdntdonpanon
yhteydessd (HE 43/2007 vp). Monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé tehtdvid julkisia
ostotarjouksia koskevat AML:n sdédnndkset ovat olleet muuttumattomina vuodesta 2007 lukien,
ja niitd on viimeksi tarkasteltu arvopaperimarkkinalainsddddnnén kokonaisuudistuksen
yhteydessd vuonna 2012. Kokonaisuudistuksen yhteydessd kumotun arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 3 a luvun 14 §:n sddnnds julkisista ostotarjouksista siirrettiin kdytdnnossa
sellaisenaan voimassa olevan AML 11 luvun 27 §:44n. Sddnnoksessd sdddetddn ostotarjouksissa
noudatettavasta menettelystd vapaaechtoisissa ostotarjouksissa. Sddnnoksen mukaan
ostotarjouksen tekijdd velvoittaa tasapuolisen kohtelun vaatimus, vaatimus antaa olennaiset ja
riittdvit tiedot, jotta arvopaperin haltijat voivat tehdd perustellun arvion ostotarjouksesta sekd
tarjouksen julkistamis- ja tiedoksitoimittamisvelvollisuus. Tiedonantovelvollisuus on
sddnneltyyn markkinaan verrattuna kevennetty. Tarjoukseen ei sisdlly Finanssivalvonnan
hyvéksymismenettelyd, vaan tarjous on toimitettava Finanssivalvonnalle ainoastaan tiedoksi.
Tarjouksiin ~ sovelletaan  soveltuvin  osin  sdénnellylld  markkinalla  sovellettavia
hinnoittelusdannoksia. Tarjousvelvollisuutta koskevia sddnnoksié ei sovelleta monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelmassd miltdén osin.

Aiemmin lainvalmistelussa on katsottu, ettd koska monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja niistd arvopapereista tehtdvét ostotarjoukset ovat
todennédkoisesti huomattavasti pienempid kuin liikkeeseenlaskijat ja vastaavat tarjoukset
sddnnellylld markkinalla, olisi ostotarjoussdédnndsten soveltaminen kokonaisuudessaan liian
raskas télle markkinalle (HE 43/2007 vp, s. 90 ja HE 32/2012 vp, s. 151). Kokonaisuudistuksen
aikoihin First North Finland -markkinapaikalla, joka on toistaiseksi ainoa suomalainen
monenkeskinen kaupankdyntijérjestelmé, oli kaupankdynnin kohteena vain kolmen yrityksen
osakkeet, kun till4 hetkelld markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevia yhti6itd on jo 51.

! https://vm.fi/hanke?tunnus=VM039:00/2023

2 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21. huhtikuuta 2004,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta. Direktiivi 2004/39/EY on laadittu uudelleen direktiivilldi Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pédivand toukokuuta 2014, rahoitusvélineiden markkinoista
sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu) ETA:n
kannalta merkityksellinen teksti.




AMYn ostotarjouskoodin uudistusty6td aloitettaessa First North Finland -markkinapaikalla ei
ollut tehty vield yhtéén julkista ostotarjousta, mutta koodin valmistelun aikana ostotarjouksia
tehtiin kolme. Kesdkuuhun 2023 mennessi ostotarjouksia oli tehty yhteensa nelja. Talla hetkella
First North Finland -yhtiét noudattavat voimassa olevaa ostotarjouskoodia 20223
vapaaehtoisuuteen perustuen.

Monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé on ldhtokohtaisesti tarkoitettu sddnneltyd markkinaa
kevyemmin sddnnellyksi markkinapaikaksi. Arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeva EU-
sdantely soveltuu monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien
likkkeeseenlaskijoihin vain rajoitetusti. Kevyemmén sdéntelyn tavoitteena on alentaa
listautumiskynnystd sdénneltyyn markkinaan verrattuna ja siten kannustaa myds pienid ja
keskisuuria yhtioitd listautumaan. Direktiivi 2004/25/EY, jéljempénd ostotarjousdirektiivi,
johon AML 11 luvun sddnnokset padosin perustuvat, soveltuu vain sdinnellylld markkinalla
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Suurin osa AML:n julkisten ostotarjousten menettelytapoja
ja tiedonantovelvollisuutta koskevasta sddntelystd kohdistuu ostotarjouksen tekijaén.

Erddat First North Finland -markkinapaikalla kaupankéynnin kohteena olevat yhtiét ovat
siséllyttdneet yhtidjarjestyksiinsd madrdyksid osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta.
Néiden yhtididen yhtidjarjestysmadrdysten sisdllot poikkeavat toisistaan.  Siten
yhtijarjestysmddrdyksiin  perustuvat osakkeenomistajien velvollisuudet ovat omiaan
aiheuttamaan sijoittajille lisddntyvid selonottokustannuksia.

Liputussddntely

Liputusvelvollisuudesta sdddetdin AML 9 luvussa. Sddnndksilld on pantu tdytintoon direktiivin
2004/109/EY, jéljempéand avoimuusdirektiivi, vaatimukset. AML 9 luvun 5 §:n mukaan
osakkeenomistajan tulee ilmoittaa omistus- ja d8niosuutensa kohdeyhtidlle ja
Finanssivalvonnalle (/iputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittdd taikka vdhenee alle 5, 10,
15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion ddniméérastd tai
osakkeiden  kokonaisméidrdstd  (liputusraja). Kohdeyhtioon  kohdistuu  puolestaan
liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus, joka perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6
kohtaan, ja joka on pantu taytint66n AML 9 luvun 10 §:ssé.

Liputussddntelyn tavoitteena on edistdd markkina-avoimuutta pdorssiyhtididen omistus- ja
vallankdyttorakenteiden sekd niihin liittyvien muutosten osalta. Huomattavien omistus- ja
adniosuuksien ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan osakkeisiin, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla. Liputusvelvollisuutta ei nykytilanteessa sovelleta miltian
osin monenkeskiselld markkinalla. Erddt First North Finland -markkinapaikalla kaupankéynnin
kohteena olevat yhtiot ovat kuitenkin siséllyttineet yhtidjarjestyksiinsd madrayksia
osakkeenomistajan liputusvelvollisuudesta. Kdytdntd on omiaan johtamaan epidyhtendiseen
markkinakéytdntdon ja lisddméan sijoittajien selonottokustannuksia.

3 Tavoitteet

Esityksen  tavoitteena on  parantaa  monenkeskisessd  kaupankidyntijarjestelméssi
litkkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena olevien
yhtididen sijoittajien sijoittajansuojaa saatdmalld tillaisella markkinapaikalla velvollisuudesta
tarjoutua ostamaan kohdeyhtion sijoittajilta osakkeet ja tietyt osakkeisiin oikeuttavat

3 https://cgfinland.fi/ostotarjouskoodi/




arvopaperit maérdysvallan tai huomattavan vaikutusvallan keskittyessé tai siirtyessd. Myos
ostotarjouksiin  liittyvdt  menettelytapasddnnokset yhdenmukaistettaisiin  sddnnellylld
markkinalla noudatettavia sddnnoksid vastaaviksi. Lisdksi AML 9 luvun mukainen
liputusvelvollisuus laajennettaisiin koskemaan téllaista markkinapaikkaa, jotta médrdysvallan
tai huomattavan vaikutusvallan keskittyminen olisi riittdvén 1&pindkyvaa.

Uudistusten tavoitteena on sijoittajansuojaa ja markkina-avoimuutta parantamalla saada
monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen
osakkeista entistd houkuttelevampia sijoituskohteita. Télld voidaan néhdd olevan myonteisid
vaikutuksia arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkaaseen toimintaan ja sitd kautta
kansantalouteen.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1 Ostotarjousséantely

AML 11 luvun 1 §:n soveltamisalasddnnostd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd luvun
sdannoksid sovellettaisiin  jatkossa myOs monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméissa
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena olevista
osakkeista ja tietyistd osakkeeseen oikeuttavista arvopapereista tehtdviin julkisiin
ostotarjouksiin.  Kéytinnossd  tdmd  tarkoittaisi  sitd, ettdi = monenkeskisessé
kaupankiyntijarjestelmissd  tehtdviin  ostotarjouksiin  sovellettaisiin  useita  sellaisia
menettelytapasddannoksid, joita ei tilld hetkelld tillaisella markkinalla sovelleta. Esimerkiksi
ostotarjouksen  tekijin  tiedonantovelvollisuus  muuttuisi  tarjousasiakirjan =~ myoté
madramuotoisemmaksi ja sen julkistaminen edellyttdisi jatkossa Finanssivalvonnan
hyvéksyntdd. Tarjousasiakirjan sisdltd- ja julkistamisvaatimuksiin sovellettaisiin myos
monenkeskisessid kaupankiyntijirjestelméissd soveltuvin osin valtiovarainministerion asetusta
tarjousasiakirjan siséllosté ja julkistamisesta seké sisdllostd myonnettivistd poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
(1022/2012).

Lisaksi esimerkiksi AML 11 Iuvun sddnndkset kohdeyhtion hallituksen ostotarjousta
koskevasta lausunnosta, kilpailevasta ostotarjouksesta tai kohdeyhtion oikeudesta hakea
Finanssivalvonnalta méérdaikaa, johon mennessi ostotarjousta suunnittelevan henkilén tulee
joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekeméén julkista ostotarjousta (niin sanottu
put up or shut up -sdantd), soveltuisivat jatkossa monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelmissa.

Muutosten seurauksena monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd sovellettaisiin jatkossa
myds tarjousvelvollisuutta eli velvollisuutta tarjoutua ostamaan kaikki kohdeyhtion liikkeeseen
laskemat osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopaperit déniosuuden kasvaessa yli 30 tai yli 50
prosentin kohdeyhtion osakkeiden danimaarasta.

AML 11 luvun 28 §:44 koskien suositusta julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista
menettelytavoista ei ehdoteta muutettavaksi. MTF-yhtioille ei siten aseteta velvollisuutta kuulua
28 §:ssd  tarkoitettuun toimielimeen, kaytdnndssd Arvopaperimarkkinayhdistykseen.
Saannokseen perustuvassa voimassa olevassa ostotarjouskoodissa 2022 huomioidaan MTF-
liikkkeeseenlaskijat, mutta koodin suositusten noudattaminen perustuu télld hetkelld
vapaachtoisuuteen. Jatkossa koodin velvoittavuustaso monenkeskisessi
kaupankéyntijarjestelmissd kuitenkin muuttuisi sitd kautta, ettdi AML 11 luvun 9 §:n 3



momentissa velvoitetaan ostotarjouksen tekijé ja 13 §:n 3 momentissa kohdeyhti6 ilmoittamaan
yhtdilta sitoutuminen koodiin seké toisaalta mahdollinen sitoutumattomuus perusteluineen.

4.1.2 Yksissa tuumin toimiminen

AML 11 luvun 5 §:48n yksissd tuumin toimimisesta ehdotetaan muutoksia, joiden taustalla
vaikuttavat tietyt markkinakdytinnossé havaitut ongelmat, jotka seuraavat AML 11 luvun 5 §:n
ja muun rahoitusmarkkinasdéintelyn eturistiriitoja koskevan sddntelyn vilisestd ristiriidasta.
AML 11 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohdan mukaan yksissd tuumin toimivia henkil6itd ovat
osakkeenomistaja ja timan madrdysvallassa olevat yhteisot ja sddtiot sekéd ndiden eldkesdatiot
ja eldkekassat. Sddnnds perustuu ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohtaan. Muualla
rahoitusmarkkinalainsdddanndssé finanssimarkkinatoimijat on kuitenkin finanssimarkkinoiden
asiakkaansuojan vahvistamiseksi velvoitettu toimimaan asiakkaan edun mukaisesti seké
tunnistamaan, ehkdiseméddn ja hallitsemaan mahdollisia eturistiriitoja. Néiissd tilanteissa
emoyhtiolld ei ole mahdollisuutta puuttua tytiryhtionsd sijoituspéétoksiin. Téllaisista
velvollisuuksista on sdddetty muun muassa rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissé
(2014/65/EU)4, sijoitusrahastodirektiivissd (2009/95/EY)’ ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetussa direktiivissd (2011/61/EU)® sekd niiden nojalla annetuissa komission
delegoiduissa asetuksissa.

AML 11 luvun 5 §:44n tehtdvilld muutoksilla pyritddn selkiyttdméiin oikeustilaa siltd osin kuin
sddnndksen soveltaminen johtaisi muun rahoituslainsddddnnén kanssa ristiriitaan. Vaikka
ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohdassa sdéddetién, ettd sovellettaessa 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdassa tarkoitettua yksissd tuumin toimivien mééritelméaé, pidetéén toisen oikeushenkilon
madrdysvallassa olevia oikeushenkil6ité téllaisen toisen henkilon kanssa ja keskendén yhdessi
toimivina henkil6ind, mahdollistaa 4 artiklan 5 kohdan toinen alakohta poikkeamaan tasta,
kunhan 3 artiklan 1 kohdan mukaisia yleisid periaatteita noudatetaan. Esimerkiksi Ruotsissa
edelld kuvattu ristiriita on ratkaistu itsesdéntelyssd siten, ettei tarjoushinnan korotus- tai
hyvitysvelvollisuutta sovelleta téllaisissa tilanteissa.’

Ristiriita esitetddn ratkaistavaksi lisddmalla AML 11 luvun 5 §:48n uusi 3 momentti, jossa
sdadettdisiin siitd, ettei henkil6itd, joihin sovelletaan AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:n poikkeusta
pidettéisi tarjouksen tekijan kanssa yksissd tuumin toimivana. Poikkeuksen soveltamisen
edellytyksena olisi pidettiva sitd, ettd 9 luvun 8 a §:ssé tarkoitettu yhteisd on tehnyt 8 a §:n 3

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdna toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) ETA:n kannalta merkityksellinen teksti.

> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivdnd heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta
(uudelleenlaadittu) (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti).

¢ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péiviné kesdkuuta 2011, vaihto-
chtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta ETA:n kannalta merkityksellinen teksti.

7 Ks. Aktiemarknadens Sjilvregleringskomitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM https://regelkommitten.se/userfiles/pdfer/regler svenska/takeover-
regler/Takeover-reglerna_2021-01-01.pdf; s. 37.




momentin mukaisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle, ja milloin kyseessd on 8 c §:ssd
tarkoitettu yhteiso, ettd yhteisolle on myonnetty 8 ¢ §:ssé tarkoitettu poikkeuslupa.

Koska markkinakéytinnossi voi ilmeté tarve arvioida lain olettamasdénnoksistd poikkeavasti
tilanteita, joihin AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n sddnnokset eivit sovellu, mutta joissa emoyhtion
madrdys- tai vaikutusvaltaa on tytdryhtion sijoitus- tai &dnestyspéditosten osalta rajattu,
ehdotetaan AML 11 luvun 5 §:1n nykyisen 3 momentin mukaisen Finanssivalvonnan
tapauskohtaisen arvioinnin ulottuvan jatkossa kaikkiin 2 momentissa tarkoitettuihin yksissé
tuumin toimimista koskeviin tilanteisiin. Jatkossa tésti sdddettdisiin pykildn 4 momentissa.

Finanssivalvonta voisi lisdksi tarvittacssa antaa AML 11 luvun 31 §:n nojalla tarkempia
madrdyksid perusteista, joilla sdédnnoksesséd tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan
yksissé tuumin. Nykyéddn médrayksenantovaltuus kattaa sanamuodon mukaisesti vain perusteet,
joilla henkildiden katsotaan toimivan yksissd tuumin. AML 11 luvun 31 §:n sanamuotoon
ehdotetaan siksi lisdttdvin, ettd Finanssivalvonta voi antaa méérayksid myo0s niistd perusteista,
joilla henkilon ei katsota toimivan yksissa tuumin.®

4.1.3 Liputussééntely

AML 9 luvun soveltamisalaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnnoksid huomattavien
omistus- ja &dniosuuksien ilmoittamisesta sovellettaisiin jatkossa my6s Suomessa
monenkeskisessd ~ kaupankiyntijdrjestelméssd  liikkeeseenlaskijan =~ hakemuksesta  tai
suostumuksella  kaupankdynnin  kohteena olevissa yhtidissd. Liputusvelvollisuuden
laajentamisella monenkeskiselle markkinalle tavoitellaan sijoittajien tasapuolisen tiedon
saamisen turvaamista yhtion omistus- ja dénivaltarakenteesta, jolla voi olla olennainen vaikutus
yhtion osakkeen arvoon. Liputusvelvollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mahdollistamaan
haitallisena pidettdvan kiytdnndn, jossa ostotarjouksen tekijéd on voinut kasvattaa omistustaan
kohdeyhtiossd julkisuudelta piilossa (niin kutsutut creeping takeover -ostotarjoukset). Siten
liputusvelvollisuuden laajentamisella pyritdén parantamaan kaupankdynnin avoimuutta myos
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméissa.

4.2 Paiasialliset vaikutukset

4.2.1 Vaikutukset yrityksiin

First North Finland -yhtiot

Suomessa on tdlla hetkelld yksi monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé, First North Finland,
jossa kaupankédynnin kohteena olevia yhtiditd ehdotetut muutokset koskisivat. First North
Finland -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena oli kesdkuussa 2023 51 yhtiotad. Yhtididen

markkina-arvojen vaihteluvéli on melko suuri, noin 2 miljoonaa — 1,8 miljardia euroa,
keskiarvon ollessa noin 113 miljoonaa ja mediaanin noin 51 miljoonaa euroa’.

8 My6s Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on antanut julkisen tiedonannon niisté
tilanteista, joissa henkildiden ei ldhtokohtaisesti katsota toimivan yksissd tuumin.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2014-677-

rev_public_statement concerning_shareholder_cooperation_and_acting_in_concert.pdf

? Tilanne 4/2023. Mikali First North Finlandin markkina-arvoltaan suurinta yhtiotd ei huomioitaisi,
markkina-arvojen keskiarvo olisi huomattavasti alhaisempi, noin 79 miljoonaa euroa.




First North Finland -markkinapaikalla on tyypillisesti markkina-arvoltaan séénnellyn
markkinan yhtioitd pienempid'® kasvuyrityksid, joihin sovelletaan sddnneltyd markkinaa
kevyempid vaatimuksia esimerkiksi tilinpddtoskdytdntojen suhteen. First North Finland -
yhtididen likviditeetti on monesti sddnnellyn markkinan yhtiditd heikompaa, silld séddnnellyn
markkinan yhtiéiden osakkeilla kdydéaan tyypillisesti enemmaén kauppaa. Useat yhtiét ovat
kasvaessaan siirtyneet First North Finland -markkinapaikalta sddnnellylle markkinalle. AMYn
selvitysten mukaan noin joka kolmannella First North Finland -yhti6istd suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 30 prosenttia ja noin joka kymmenennelld suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 50 prosenttia.'! First North Finland -yhtididen omistus
on siis paikoin melko keskittynytta.

Ostotarjousta koskevat sddnnokset soveltuvat kohdeyhtidihin vain ostotarjoustilanteessa,
eivitkd siten aiheuta jatkuvaluonteista hallinnollista taakkaa kohdeyhtidille. Kun otetaan
huomioon, ettd ostotarjousprosessi on yksittdinen ja melko harvinainen tapahtuma yhtion
elinkaaren aikana, arvioidaan sdantelymuutoksista yhtidille seuraavan hallinnollisen taakan
jaavan viahaiseksi. Koska tarjousvelvollisuus monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
koskisi vain tilanteita, joissa médraysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtidssi syntyisi
tai siirtyisi sen jilkeen, kun yhtion osake on otettu kaupankéynnin kohteeksi monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissd, vaikutukset listautumiskynnykseen jdisiviat todenndkdisesti
rajallisiksi.

Liputussadntelyn ulottaminen First North Finland -yhtidihin parantaisi yhtididen lapindkyvyytta
ja tiedonantoa. First North Finland -yhtiot tulisivat téltd osin samankaltaisemmiksi sddnnellyn
markkinan yhtidihin ndhden, miké saattaa sijoittajien nékokulmasta alentaa sijoituskohteelta
vaadittavaa riskipreemiota ja lisdtd yhtididen houkuttelevuutta sijoituskohteena. Talld voi
pitkdlld aikavililld olla pddoman kustannuksia laskeva vaikutus, mikd saattaisi parantaa
yhtididen toimintaedellytyksié.

Liputusilmoitusten julkistamisesta yhtidlle aiheutuvat kustannukset riippuvat siitd, miten
julkistaminen on yhtidssa péatetty kdytdnnossé toteuttaa. Tiedossa on, ettd osalla yhtidistd on
vuosimaksuperusteinen sopimus tiedotteen teknisesté julkistamisesta, kun taas toiset kayttavat
palvelua tiedote/maksu -perusteisesti. Liputusilmoituksen julkistamisvelvollisuudesta yhtioille
aiheutuvien kustannusten ei kuitenkaan arvioida olevan niin merkittivia, ettd ne todennikdisesti
aiheuttaisivat Suomen kannalta epaedullista kilpailuasemaa muihin maihin verrattuna.

Liputusvelvollisuuden monenkeskiseen kaupankayntijérjestelméén ulottamisen osalta on syyté
kuitenkin huomata, ettd liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd, koskee kaupparekisterilain (564/2023) ja
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain (444/2017) mukainen
edunsaajien ilmoitusvelvollisuus, joka tdyttyy kun luonnollinen henkild omistaa suoraan tai
vélillisesti suuremman kuin 25 prosentin osuuden oikeushenkilon osakkeista, kdyttdd suoraan
tai vélillisesti suurempaa kuin 25 prosentin osuutta oikeushenkilon &énioikeuksista tai kéyttaé

10 Sadnnellyn markkinan yhtididen markkina-arvojen keskiarvo on noin 1,9 miljardia ja mediaani noin
237 miljoonaa (tilanne 31.5.2023).

1 Luvut kuvaavat AMYn 7/2022 laatiman aloitteen aikaista tilannetta. Tilanne 30.9.2023 vastaa edelleen
AMYn aloitteen aikaista tilannetta. Luvuissa ei ole otettu huomioon mahdollista AML 11 luvun 5 §:n
mukaista yksissd tuumin toimimista. Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd yhtidt, joissa suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 50 prosenttia sisdltyvdt myos yhtidihin, joissa suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 30 prosenttia.
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muulla tavoin tosiasiallisesti midrdysvaltaa oikeushenkildssd. Ilmoitusvelvollisuuden
ulkopuolelle on rajattu yhtidt, jotka ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla.
Koska direktiiviin perustuva sdanneltyd markkinaa koskeva poikkeus!? ei kata monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméissd kaupankdynnin kohteena olevia yhti6itd, nidihin yhtidihin
kohdistuisi liputussddntelyn muutosten seurauksena osin laajemmat velvollisuudet kuin
sadnnellyn markkinan yhti6éihin. S&&nnellyn markkinan yhtidihin sovellettavaa poikkeusta
olisikin muutosten seurauksena tarkoituksenmukaista laajentaa siten, ettd se koskisi myos
liikkkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Edunsaajien
ilmoitusvelvollisuus perustuu kuitenkin direktiiviin, jota ollaan parhaillaan korvaamassa
suoraan sovellettavalla asetuksella. Ennen asetuksen mahdollista voimaantuloa ei ole katsottu
perustelluksi ryhtyd kansallisiin lainsdddantotoimenpiteisiin, jotka voisivat olla ristiriidassa
tulevan asetuksen kanssa. Asian késittely on EU:ssa vieléd kesken.

Ilmoittajalle osin pédllekkéisestd sddntelystd seuraava taakka arvioidaan kuitenkin vdhiiseksi,
koska edunsaajien ilmoitusvelvollisuuden tdyttdminen on luonnollista henkiléd koskeva
kertaluonteinen tapahtuma 25 prosentin omistusosuuden kohdalla. Liputusvelvollisuudet
tiyttyvédt useampien prosenttiosuuksien kohdalla ja ne koskevat luonnollisten henkildiden
ohella oikeushenkil6itd. Edunsaajan ilmoitusvelvollisuudella my®s turvataan eri tavoitteita kuin
liputusilmoituksilla, joiden tarkoituksena on ldhtokohtaisesti lisdtd markkina-avoimuutta
kaupankéynnin kohteena olevissa yhtidissd tapahtuvista omistus- ja ddniosuuksien muutoksista.

4.2.2 Vaikutukset sijoittajiin
Tarjousvelvollisuus

Lakiin perustuva tarjousvelvollisuus olisi itsesddntelyssd annettavaa ostotarjouskoodisuositusta
tehokkaammin tdytdntdonpantavissa, mika olisi omiaan edistimién sdéntelyn noudattamista ja
ennakoitavuutta seké sijoittajansuojaa.

Lakiin otettavalla siirtymésiddnnokselld varmistettaisiin se, ettei tarjousvelvollisuus koskisi
tilanteita, joissa tarjousvelvollisuusraja on ylitetty ennen lain voimaantuloa. Lisdksi
sdadettdisiin kolmen kuukauden mittaisesta siirtymaéajasta, jotta yhtididen, joiden osakkeet ovat
kaupankédynnin kohteena monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd, osakkeenomistajat
pystyvit sopeutumaan muuttuneeseen sddntelyyn sekd mitoittamaan omistustaan sellaiseksi,
ettei tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen voisi tulla niille lainmuutoksen yllattdvana
seurauksena. Tarjousvelvollisuutta ei voitaisi tilloin pitdd tarjousvelvollisen kannalta
yllattavana sdantelymuutoksena, koska tarjouksen tekijilla olisi mahdollisuus ottaa huomioon
uudet sddntelystd seuraavat velvollisuudet ja suhteuttaa &iniosuuttaan yhtiossé
tarjousvelvollisuuden raja-arvot huomioiden. Nikemystd tukee perustuslakivaliokunnan
lausunnossaan 1/2003 toteama siitd, ettd - - Osakkeen kaltaiseen juridistekniseen
instrumenttiin perustuvassa - - toiminnassa on aiheellista varautua myds lainsdédédnnollisiin
muutoksiin” (PeVL 1/2003 vp, s. 3).

Julkisten ostotarjousten menettelytapavaatimusten ja tiedonantovelvollisuuksien selkeytyminen
sekd pakollisten ettd vapaachtoisten ostotarjousten osalta voisi edistdd sijoittajansuojaa ja
sijoittajien luottamusta monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmédn, mika olisi myOs omiaan

12 Direktiivin (EU) 2015/849 3 artiklan 6 kohdan a alakohdan ensimmaéinen alakohta.
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alentamaan monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevilta yhtidiltd vaadittavaa
riskipreemiota. AMYn aloitteen mukaan muutokset voisivat myds yhtendistdd kaytintojd ja
lisdtd ennakoitavuutta, kun sédntelyn tulkinnassa voitaisiin hyddyntdd esimerkkeind
sddnnellylld markkinalla tehtdvia ostotarjouksia.

Monet EU-séddokset, joiden tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa, kuten markkinoiden
védrinkayttoasetus (EU) 596/2014, soveltuvat  jo nyt monenkeskisessi
kaupankéyntijarjestelméissé, tosin sddnnellyn markkinan yhtiditd rajoitetummin. Julkisista
ostotarjouksista ja tarjousvelvollisuudesta sddtdminen Ildhentdisi sijoittajansuojan tasoa
monenkeskisessd kaupankédyntijédrjestelméssi suhteessa sddnneltyyn markkinaan entisestdin.

Yksissd tuumin toimiminen

AML 11 luvun 5 §:n sédnnosten selkeyttdmiselld voidaan n#hdd olevan sijoittajien
selonottokustannuksia ja sdintelyn noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia laskeva vaikutus.
Muutosten jidlkeen olisi selvdd, ettd méadrdysvaltasuhteesta huolimatta henkilditd, joihin
sovelletaan AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:n poikkeusta, ei pidettiisi tarjouksentekijin kanssa yksissa
tuumin toimivana.

Yksissd tuumin toimimisen mééritelméa sovelletaan tarjoushinnan maérittelemisen ohella myos
tarjousvelvollisuuden arvioinnissa. Toteutettavien ostotarjousten médrddn muutoksella ei
kuitenkaan arvioida olevan vaikutusta. Tiedossa ei ole, etti AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n
liputuspoikkeusten soveltamisalaan kuuluvat henkil6t olisivat yksissd tuumin toimimiseen
perustuen ylittdneet tarjousvelvollisuusrajoja. Lisdksi Finanssivalvonnalla on ollut
mahdollisuus myontii tillaisissa tapauksissa poikkeus tarjousvelvollisuudesta 11 luvun 26 §:n
nojalla, mikédli se on katsonut sen tarkoituksenmukaiseksi. = Mahdollisten
poikkeuslupahakemusten tekemisestd aiheutuvat kustannukset poistuisivat niiltd osin kuin
AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n mukaisten liputuspoikkeusten tapauksista sdddettdisiin
tarjousvelvollisuuspoikkeus suoraan lain tasolla.

Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden ulottamisella First North Finland -yhtiéihin olisi samankaltaisia
sijoittajansuojaa parantavia vaikutuksia kuin ostotarjoussddntelyn laajentamisella. Sijoittajien
tiedonsaanti paranisi, miké saattaisi parantaa luottamusta First North Finland -yhti6itd kohtaan.
Liputusvelvollisuus ~ mahdollistaisi ~ paremmin  First North  Finland -yhtididen
omistusrakenteiden kehityksen seuraamisen.

Yksittéisille sijoittajille aiheutuisi jonkin verran kustannuksia liputusilmoituksen tekemisesti
kohdeyhti6lle ja Finanssivalvonnalle. Ilmoitus tehdddn kuitenkin Finanssivalvonnan
internetsivuilta 16ytyvélld liputuslomakkeella, eikd se tyypillisesti ole sdédnnollisesti toistuva
toimenpide. Téstd johtuen liputusvelvollisuuden laajentamisesta sijoittajalle aiheutuvien
kustannusten arvioidaan olevan melko maltillisia. Kuitenkin sijoittajille, jotka sijoittavat rajan
yli, voi aiheutua suhteessa enemmain kustannuksia kansallisen sddntelyn selvittdimisesta.

First North Finland -markkinapaikkaa vastaavilla Ruotsin, Tanskan ja Islannin First North -
markkinapaikoilla ei sovelleta liputussddntelyd. Liputusvelvollisuuden ulottaminen First North
Finland -markkinapaikalle lisdisi siten sijoittajien velvollisuuksia Suomessa muihin
Pohjoismaihin verrattuna ja saattaisi jollain tasolla heikentdd suurten sijoittajien
sijoitushalukkuutta First North Finland -yhtidihin. Toisaalta sddntely parantaisi kaupankéynnin
lapindkyvyyttd, mikd voisi olla omiaan parantamaan markkinapaikan houkuttelevuutta
sijoituskohteena. Téltd osin on myds otettava huomioon, ettd Suomessa etenkdén piensijoittajat
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eivit aina valttdméttd mielld juurikaan eroa First North Finland -markkinapaikan ja sdénnellyn
markkinan vililld First North Finland -markkinapaikan kasvun wvuoksi. First North -
markkinapaikoilla voi markkina-arvolla mitattuna olla listattuna suurempia yhti6itd kuin
sdannellylld markkinalla.

Liputusilmoitusten mahdollista méardd on hankalaa tarkasti arvioida, silld sithen vaikuttavat
monet seikat, kuten yhtion nykyinen omistusrakenne — sen keskittyneisyys tai hajautuneisuus,
arvopaperin likviditeetti, mahdolliset tulevaisuudessa toteutettavat suunnatut osakeannit seka
mahdollisesti esityksessd ehdotettu tarjousvelvollisuus, jolla voi olla vaikutusta sithen, haluaako
osakkeenomistaja kasvattaa omistus- tai 4dniosuuttaan yhtiossa. Tamén hetkisten!® First North
Finland -yhtididen omistus- ja dénivaltarakenteiden perusteella on kuitenkin mahdollista tehdé
jonkinlaista arviota siitd, kuinka suurta joukkoa osakkeenomistajia ndmi velvollisuudet
koskisivat. Arviossa on kuitenkin syytd muistaa, ettd on yhtd lailla mahdollista, ettd
osakkeenomistaja, jonka omistus- ja #ddniosuus on esimerkiksi kaksi prosenttia, kasvattaa
omistustaan tai ddnimadrddnsa tulevaisuudessa siten, ettd liputusrajat rikkoutuvat ilman, ettd
osakkeenomistajia, jolla vastaava madra on tilla hetkelld esimerkiksi 4,5 prosenttia, kasvattaa
omistustaan ja ddnimadrdansi. Yhtd lailla on mahdollista, ettd molemmat kasvattavat osuuttaan
siten, etté liputusrajat rikkoutuvat molemmilla. Toisaalta on todennikodisempad, ettd esimerkiksi
rajan passiivinen ylittyminen tai alittuminen toteutuu herkemmin silloin, kun omistus- ja
ddniosuus on lahempéni sdadettyd liputusrajaa. Néin ollen liputusrajoja 14helld olevien omistus-
ja ddniosuuksien ldhemmasté tarkastelusta voi olla hyotyd, kun arvioidaan liputusilmoitusten
potentiaalista maaraa.

Rajattuna  kunkin yhtion viiteen suurimpaan osakkeenomistajaan'*  potentiaalisia
liputusvelvollisia olisi nykyisin sddnnellylld markkinalla sovellettavien liputusrajojen'’
mukaisesti First North Finland -markkinapaikalla seuraavasti:

5% 10 % 15 % 20 % 25% 30 % 50 %

Liputusrajan | 34 4 6 4 0 0 0
ylittavig!o
osakkeenomi
stajia
Liputusrajan | 20 14 7 2 1 0 0
alittavia
osakkeenomi
stajia

13 Tilanne 30.9.2023.

4 Luvuissa on huomioitu enintddn viisi sellaista First Norh Finland -yhtién osakkeenomistajaa, jonka
omistus- tai ddniosuus on sdddettyd liputusrajaa edeltdvén tai seuraavan prosenttiyksikon sisélld. Osassa
yhtigita téllaisia osakkeenomistajia on ollut enemmén tai vihemmaén kuin viisi.

15 Taulukossa ei ole tarkasteltu 50 prosenttia korkeampia liputusrajoja, koska sellaisten liputusrajojen
perusteella tehtdvien liputusilmoitusten méard arvioidaan hyvin véhiiseksi. Potentiaalisia 2/3-rajan
perusteella ilmoittavia arvioidaan olevan mahdollisen liputusrajan alituksen osalta yksi. 90 prosentin
rajan osalta ilmoittavia ei arvioida nykytilanteen valossa olevan.

16 Sellaisia osakkeenomistajia, joilla osakkeenomistus oli tasan 5 prosenttia, oli yksi. Ndin ollen sellaisten
osakkeenomistajien, jotka voivat saavuttaa tai ylittdd 5 prosentin rajan voidaan arvioida olevan 33.
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Yhtiostd 13:ssa voidaan arvioida olevan hallintarekisterdityjd osakkeita. Hallintarekisterdityjen
osakkeiden osakkeenomistajat eivat ilmene yhtion julkisesta osakasluettelosta.
Liputusilmoituksilla tiedot huomattavista hallintarekisterdidyistd omistuksista tulisivat
sijoittajien ja yhtion saataville.

4.2.3 Vaikutukset viranomaisiin

Ostotarjoussdéntelyn muuttamisella oletetaan olevan Finanssivalvonnan tyOmadrdd jonkin
verran kasvattava vaikutus, silld tarjousasiakirja edellyttdd Finanssivalvonnan hyviksyntia.
Liséksi Finanssivalvonnalla on mahdollisuus vaikuttaa esimerkiksi tarjouksen tekemisen
midrdaikaan ja tarjouksen voimassaoloaikaan. Finanssivalvonta voi myds myoOntdd
poikkeuksen tarjousvelvollisuudesta. Kun kuitenkin otetaan huomioon First North Finland -
markkinapaikalla tdhdn mennessé tehtyjen ostotarjousten lukumééra (neljd kappaletta) seka se,
ettd ostotarjousprosessi on yksittdinen ja melko harvinainen tapahtuma, voidaan
Finanssivalvonnan tyOmaééran lisddntyminen arvioida ldhtSkohtaisesti kohtalaisen vahaiseksi.
Toisaalta tyomédédrddn voi kasvattavasti vaikuttaa se, ettd ostotarjouksiin saattaa usein liittyé
hankalia tulkintakysymyksid. Kasvaneen resurssitarpeen arvioidaan téltd osin olevan noin 0,5
henkildty6vuotta.

Ehdotetut muutokset yksissd tuumin toimimista koskien kasvattavat jonkin verran
Finanssivalvonnan tyOméairdd johtuen mahdollisten maéédrdyksien antamisesta sekd
kasiteltdviksi tulevien poikkeuslupien todenndkoisestd méédrdn kasvusta. Maédrdyksien
laatiminen voidaan kuitenkin arvioida tyomédriltd&n véhiiseksi, silld kyseessd olisi aina
kertaluonteinen madrdyksen pdivitys. Méérdyksien antamista tietystd aiheesta arvioidaan
tapauskohtaisesti, eikd kyseessé ole sddnnollinen toimenpide.

Liputusilmoitusten lisddntyvilld méairdlld on Finanssivalvonnan tyomiérdd jonkin verran
kasvattava vaikutus, mikd johtuu lisdéntyneestd liputusvelvollisuuden noudattamisen
valvonnan tarpeesta seké liputusvelvollisuuteen liittyvien tulkintakysymysten todennékdisesti
madrdn kasvusta. Toisaalta Finanssivalvonnan tyomédrdn lisddntymistd rajoittaa se, ettd
liputusilmoitusten julkistaminen on sdidetty kohdeyhtion velvollisuudeksi.

Kokonaisuudessaan ehdotettavien muutosten voidaan arvioida aiheuttavan Finanssivalvonnalle
noin 0,8 henkildtyovuoden resurssitarpeen.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot

5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset

5.1.1 Ostotarjoussaintely

Tarjousvelvollisuuden perustuminen itsesddntelyyn

Tarjousvelvollisuuden perustumista itsesddntelyyn, eli ostotarjouskoodiin, voisi puoltaa se, ettd
monenkeskinen  kaupankdyntijarjestelmd on  tarkoitettu  kevyemmin  sddnnellyksi
markkinapaikaksi kuin sddnnelty markkina. Kun kuitenkin otetaan huomioon First North
Finland  -markkinapaikan = kasvanut  merkitys, ei itsesddntelyyn  perustuvalla
tarjousvelvollisuudella olisi todenndkoéisesti saavutettavissa riittdvdd ennakoitavuutta ja
oikeusvarmuutta. Kysymys on kaytdnndssd siitd, miten voidaan varmistaa itsesddntelyyn
perustuvan tarjousvelvollisuuden toteuttaminen ja tdytdntoonpano. Tulkinnan kautta
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laintasoisena normina voisi tulla kysymykseen 1&hinnd AML 1 luvun 2 §:n mukainen kielto
menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, silli AMYn ostotarjouskoodin voidaan
katsoa ilmentdvén hyvaa arvopaperimarkkinatapaa. Ei ole kuitenkaan pidettivé selvind, ettd
suositusluonteisen ~ koodin  noudattamatta  jittdminen  tarkoittaisi aina  hyvén
arvopaperimarkkinatavan rikkomista.

Sadntelyvaihtoehtojen valinnassa huomiota on kiinnitettiva erityisesti ostotarjoussdéntelyn
suojafunktioon. Ostotarjoussdintelyn tavoitteena on suojata vihemmistdosakkeenomistajia, ja
erityisesti vahittiissijoittajia, joiden tuntemus eri markkinapaikkojen sédntelyllisistd eroista voi
olla rajallinen. Liséksi sijoittajat voisivat luottaa itsesddntelyyn perustuvan ostotarjouskoodin
suositusten olevan velvoittavampia kuin ne tosiasiassa ovat. Tehokkaan sijoittajansuojan
toteutumisen kannalta itsesdéintelyd perustellumpana vaihtoehtona on siten pidettivé
tarjousvelvollisuudesta sddtdmistd velvoittavassa lainsdddannossa.

Liséksi AML:n seuraamusjarjestelmidn (AML 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta) soveltuminen
edellyttdisi tarjousvelvollisuudesta sdddettdvan lain tasolla. Mydskdan AML 16 luvun 1 §:n
vahingonkorvaussédannos ei soveltuisi, ellei menettelyn katsottaisi tdyttdivin AML 1 luvun 2 §:n
mukaisen hyvén arvopaperimarkkinatavan rikkomisen edellytyksia.

Tarjousvelvollisuuden sddntelemdittd jdttdminen

Sadntelematta jattdmistd voitaisiin perustella silld, ettd tarjousvelvollisuudesta sddtdminen voisi
heikentdd kannustimia hankkia méérdysvalta yhtiossd. Joissakin tilanteissa merkittdvin
osakkeenomistajan osaaminen voisi koitua kaikkien osakkeenomistajien hyvéksi. Toisaalta
markkinoiden houkuttelevuuden ja sijoittajansuojan kannalta voidaan pitdd perusteltuna, etti
sijoittajat tietdvét erityisen irtautumisoikeuden olemassaolosta méadrdysvallan tai merkittdvin
vaikutusvallan keskittyessd tai siirtyessd. Lisdksi on otettava huomioon, etti kysymys on
velvollisuudesta tehdd tarjous vdhemmistoon jddville osakkeenomistajille, mutta
osakkeenomistajan valinnassa on, haluaako tdma jadda yhtioon vai saada osakkeensa ostetuiksi.
Vahemmistoon jéavéllda osakkeenomistajalla ei toisin sanoen ole lakiin perustuvaa
velvollisuutta myydd osakkeitaan tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereitaan, ellei tarjouksen
tekija saavuta osakeyhtilain (624/2006), jaljempéand OYL, 18 luvun 1 §:ssé tarkoitettua osuutta
kohdeyhtion osakkeista ja ddnistd. AMYn tyoryhméssi kysymyksen sédéntelemattd jattdmista ei
ole pidetty toivottavana ratkaisuna First North Finland -markkinan kasvaneen merkityksen ja
sijoittajansuojanidkokohtien vuoksi.

Kysymyksen jattiminen vapaaehtoisuuden ja mahdollisesti kasvavien yhtidjarjestysmaérdysten
varaan voisi lisdksi olla ongelmallista siksi, ettd samalla markkinapaikalla olisi kaupankdynnin
kohteena yhtioitd, joiden osakkeenomistajiin kohdistuvat velvollisuudet voisivat vaihdella
huomattavasti. Sijoittajan tosiasiallinen selonottovelvollisuus yhtion osakkeenomistajaan
kohdistuvien velvollisuuksien sisdllostd olisi omiaan kasvattamaan monenkeskisessé
kaupankdyntijérjestelméssd ~ kaupankdynnin ~ kohteena  oleviin  yhtidihin  liittyvié
transaktiokustannuksia ja siten vahentdmdin markkinan houkuttelevuutta sijoituskohteena.
Liséksi yhtidjdrjestyksen noudattamisen valvonta on kéytdnnossd liikkeeseenlaskijan
hallituksen tehtdvd, mikd kasvattaa liikkeeseenlaskijalle aiheutuvaa hallinnollista taakkaa.
Finanssivalvonta ei voi mydskadn toimivaltansa rajoissa valvoa yhtidjéarjestyksen madrdysten
noudattamista ja velvoittaa tarjousvelvollista toteuttamaan yhtidjarjestysmadrdaykseen
perustuvaa tarjousvelvollisuutta.

Liséksi OYL:n mukaisista luovutusrajoituksista poikkeavien yhtidjérjestysmaéraysten eli niin
sanottujen myrkkypillereiden hyvéksyttavyytté ei voida pitdd tdysin selvdnd. OYL 3 luvun 6 §:n
mukaan yhtidjérjestyksessd voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja hankkia osake vain luvun 7
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ja 8 §n mukaisesti. OYL 3 luvun 7 §:ssd sdéddetddn lunastuslausekkeesta ja 8 §:ssd
suostumuslausekkeesta. Edelleen OYL 1 luvun 9 §:n toisen virkkeen mukaan yhtidjarjestykseen
ei voida ottaa méadrdystd, joka on osakeyhtidlain tai muun lain pakottavan sdédnnodksen taikka
hyvén tavan vastainen. Korkein oikeus on ratkaisussa KKO 2005:122 ottanut myrkkypillereiden
hyviksyttivyyteen kantaa ja todennut, etté téllaisten madrdysten hyvéksyttavyyttd on arvioitava
tapauskohtaisesti. Siten ei voida pitdd selvénd, ettd téllaiset médrdykset olisivat aina OYL:n
mukaisia. Laissa sdddettdva tarjousvelvollisuus poistaisi tarpeen madritd yhtidjarjestyksessi
osakkeenomistajan lunastusvelvollisuudesta, eikd asiaan liittyisi yhtidjirjestysmaérdysten
OYL:n mukaisuuteen liittyvdad oikeudellista epdvarmuutta. Liséksi yhtiojarjestysmadrayksen
muotoiluista voisi riippua, olisiko vdhemmistdosakkeenomistaja velvollinen myyméin
osakkeensa lunastusrajan ylittyessd vai olisiko vihemmistéosakkeenomistajalla harkintansa
mukaan mahdollisuus jadda yhtion osakkeenomistajaksi.

Tarjousvelvollisuusrajan asettaminen

Tarjousvelvollisuusraja on tarkoituksenmukaista asettaa sellaiseksi, ettd se tdyttdd silld laissa
tavoitellut vaikutukset, kdytdnndssé siis rajaksi, joka johtaa maérdysvallan tai huomattavan
vaikutusvallan keskittymiseen tai siirtymiseen. Ostotarjousdirektiivi koskee 1 artiklan 1 kohdan
mukaan ainoastaan sddnneltyd markkinaa. Ostotarjousdirektiivi jattdd sddnneltydkin markkinaa
koskien tarjousvelvollisuusrajan asettamisen tietyltd osin kansalliseen harkintaan.
Ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 1 kohdassa asetetaan jdsenvaltioille velvollisuus asettaa
tarjousvelvollisuus sellaiselle henkilolle, jonka osuus yksin tai toisen henkilon kanssa yhdessa
toimien antaa arvopaperien hankinnan seurauksena henkildlle kyseisen yhtion &dédnivallasta
suoraan tai vélillisesti prosentuaalisen &iniosuuden, joka antaa henkilolle méairdysvallan
yhtidssd. Tdmé madrdysvalta on 50 prosenttia kohdeyhtion arvopaperien tuottamista &énista.
Ennen ostotarjousdirektiivin  tdytdntdonpanoa tarjousvelvollisuus oli vuoden 1989
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:ssd ja myShemmin 6 §:ssd asetettu kahteen kolmasosaan
aanistd (HE 157/1988 vp, s. 57 ja HE 318/1993 vp, s. 37).

Ostotarjousdirektiivin téytdntoonpanon yhteydessd on kansallisesti valittu 50 prosentin
tarjousvelvollisuusrajan ohella vaihtoehtoinen 30 prosentin tarjousraja. Jalkimmdiisen rajan
voidaan katsoa mukailevan kansainvilisid esimerkkeji. Taustalla on erityisesti Iso-Britannian
ja Ruotsin mallit (HE 6/2006 vp, s. 24—25). Sijoittajien kannalta 30 prosentin rajan on katsottu
merkitsevan merkittdvad vaikutusvallan keskittymista tai siirtymistd porssiyhtiossa.

Koska ostotarjousdirektiivi ei koske monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmid, on
tarjousvelvollisuusrajan — ja ylipddtddn tarjousvelvollisuuden — asettaminen téllaiselle
markkinalle puhtaasti kansallisessa  harkinnassa. Linjakkaana voidaan kuitenkin
markkinapaikkojen samankaltaisuudesta johtuen pitdd sitd, ettd samat periaatteet eli ldhinna
sijoittajansuojan toteutuminen maérdysvallan tai merkittdvan vaikutusvallan keskittyessa tai
siirtyessd, toteutuvat samalla tavalla ndilldi markkinapaikoilla. Ottaen huomioon, etteivét
sijoittajat Suomessa aina valttimattd mielld juurikaan eroa sdénnellyn markkinan ja
monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmin  vililli, voidaan pitdd perusteltuna, etti
tarjousvelvollisuusraja asetetaan samalle tasolle kuin se on sédéddetty sdénnellyn markkinan
yhtididen osalta. Néin tarjousvelvollisuus syntyisi, kun osakkeenomistajan osuus kohdeyhtion
osakkeiden ddnimadrastd ylittdd 30 tai 50 prosenttia. Muunlainen ratkaisu voisi olla omiaan
aiheuttamaan sekaannusta sijoittajien keskuudessa.

Tarjousvelvollisuuden rajaaminen pk-yritysten kasvumarkkinalle

Tarjousvelvollisuussddnndsten soveltamisalaa olisi mahdollista rajata siten, ettd niité
sovellettaisiin vain pk-yritysten kasvumarkkinalla, joka on rahoitusvilineiden markkinat -
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direktiivissd tarkoitettu erityinen rekisterdintia edellyttava monenkeskinen
kaupankéyntijarjestelma. Esimerkiksi Ranskassa on paadytty siihen, ettd ostotarjoussdintelyd
sovelletaan vain pk-yritysten kasvumarkkinalla. Myods Ruotsissa ne markkinapaikat, joihin
itsesddntelyyn perustuvaa ostotarjoussddntelyd tdlla hetkelld sovelletaan, ovat sellaisia
monenkeskisid kaupankéyntijérjestelmid, jotka on rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

First North Finland -markkinapaikka, joka on ainoa monenkeskinen kaupankayntijarjestelméa
Suomessa, on rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi. Tarjousvelvollisuussdéntelyn
rajaaminen koskemaan vain pk-yritysten kasvumarkkinaa mahdollistaisi sen, ettd Suomessa
voisi toimia monenkeskinen kaupankidyntijarjestelmi, jolla tarjousvelvollisuussddntelyd ei
sovellettaisi. Téllaisilla markkinapaikoilla noudatettaisiin jatkossa nykytilaa vastaavasti, tai
mahdollisesti laajemmilla menettelytapavaatimuksilla, vapaachtoisissa ostotarjouksissa AML
11 luvun 27 §:ssd sdddettyd menettelyd. Ndin Suomessa voisi olla omistuksen keskittymisen
mahdollistavia markkinapaikkoja. On kuitenkin otettava huomioon, ettd kun arvopaperit otetaan
kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdynnissd, ne tulevat julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Sijoittajansuojan tarve monenkeskisessd kaupankidynnissi ei siten
ole vidhdisempi kuin pk-yritysten kasvumarkkinalla, joka on erityinen monenkeskinen
kaupankdyntijérjestelmd. Téllainen sédéntelyvalinta voisi myds johtaa monenkeskisten
markkinapaikkojen yllapitdjien kannalta epidreiluun kilpailuasetelmaan markkinoilla. Talla
hetkelld vapaaehtoisiin ostotarjouksiin sovellettavassa AML 11 luvun 27 §:ssé ei tehdd eroa
monenkeskisen  kaupankiyntijarjestelmdn ja  pk-yritysten kasvumarkkinan  vililla.
Sijoittajansuojandkdkohdat sekd sddntelyn selkeys- ja johdonmukaisuussyyt eivdt puolla
tarjousvelvollisuuden soveltamisalan rajaamista koskemaan vain pk-yritysten kasvumarkkinaa.

Tarjousvelvollisuudesta mydnnettdvistd erityisistd poikkeuksista sddtiminen lain tasolla

Finanssivalvonnan mahdollisuudesta myontidd hakemuksesta poikkeus tarjousvelvollisuudesta
sdddetdan AML 11 luvun 26 §:ssd. Poikkeuksen myontdminen edellyttdd erityistd syytd. Laissa
olisi mahdollista sd&tda esimerkinomaisesti tilanteista, joissa poikkeus tarjousvelvollisuudesta
voitaisiin monenkeskisessi kaupankayntijérjestelméssa myontéa. Ranskassa
finanssimarkkinaviranomaisen, L'Autorit¢ des marchés financiers (AMF), yleisessé
madrdyskokoelmassa sdddetddn erityisistd MTF-yhti6itd koskevista poikkeuksista. AMF:lla on
mahdollisuus myontiad monenkeskisessi kaupankéyntijirjestelméissi poikkeus
tarjousvelvollisuudesta, jos tarjousvelvollisuusrajan rikkoutuminen on seurausta maksullisesta
merkintdetuoikeusannista tai suunnatusta osakeannista.

Vastaavanlaisia erityisid poikkeuksia ei ehdoteta lisdttdviksi arvopaperimarkkinalakiin.
Poikkeuksen myontdmisen edellytyksié ei ole voimassa olevassa AML 11 luvun 26 §:ssd rajattu
muuten kuin siten, ettd sille on oltava erityinen syy ja ettei poikkeus ole vastoin AML 1 luvun
2—4 §:n yleisia sdannoksia (kielto menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, kielto
antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja sekd riittdvien tietojen tasapuolinen
pitdminen saatavilla) eikd 11 luvun 7 ja 8 §:n (sijoittajien tasapuolinen kohtelu ja velvollisuus
edistdd ostotarjouksen toteutumista) eikd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisid periaatteita.
Liséksi Finanssivalvonnalla on AML 11 luvun 31 §:n mukaisen méérdystenantovaltuuden
perusteella mahdollisuus antaa tarkempia maérdyksid poikkeusten myontdmisen perusteista.
Finanssivalvonnan médriystenantovaltuuden voidaan katsoa vastaavan sddntelymenettelyd, jota
erityisistd poikkeuksista monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd sddtdmiseen on
Ranskassa kéytetty.

5.1.2 Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden sddntelemdttd jittdminen
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Liputusvelvollisuus perustuu avoimuusdirektiivin 9, 10 ja 13 artiklan 1 kohtaan.
Liputusvelvollisuudella turvataan se, ettd sijoittajat saavat tiedon omistus- ja ddniosuuksien
keskittymisestd. Liputusvelvollisuus koskee direktiivin mukaan vain sdénneltyd markkinaa.
Néin ollen liputusvelvollisuuden ulottaminen monenkeskiseen kaupankéyntijarjestelméén
perustuu puhtaasti kansalliseen harkintaan.

Tiedossa on, ettd First North Finland -yhtiot ovat alkaneet ottaa yhtidjarjestyksiinsd madrayksia
liputusvelvollisuudesta.'” Lainsdddant6on perustuva liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus
el ulotu yhtigjarjestysmadrdykselld aikaansaatuun liputusvelvollisuuteen.
Liputusvelvollisuuden perustuminen yhtidjarjestysmadrdykseen on omiaan lisddméadn
sijoittajien  selonottokustannuksia ja aiheuttamaan eroja  yhtididen kéytdnndissd
monenkeskisesséd kaupankdyntijarjestelméssi. Liputusilmoitusten puuttuminen myos heikentaa
sijoittajien mahdollisuutta arvioida ostotarjousten todennidkdisyyttd, silld huomattavan omistus-
tai ddniosuuden keskittyminen ei tule liputusilmoituksella sijoittajan havaittaviin. Kun
ostotarjoussdintely ehdotetaan ulotettavaksi koskemaan monenkeskisti
kaupankéyntijarjestelmad, on pidettdva perusteltuna, ettd samalla parannetaan liputussdéntelylla
sijoittajien mahdollisuutta havaita ostotarjouksen mahdollisuus. Liputusvelvollisuuden
puuttuminen lisdd myos riskid omistusosuuden kasvattamiselle julkisuudelta piilossa (niin
sanotut creeping takeover -tilanteet). Kun markkinoilla ei tillaisissa tilanteissa pystyté
havaitsemaan tarjouksen tekijin ostotarjousaikeita ajoissa, on se omiaan vaikuttamaan
tarjoushintaan laskevasti.

Liputusvelvollisuuden rajaaminen

Liputusrajat perustuvat avoimuusdirektiiviin. Direktiivin mukaiset liputusilmoitusten raja-arvot
on pantu tdytdntoon direktiivin mukaisia raja-arvoja mukaillen AML 9 luvun 5 §:ssd. Koska
direktiivi  ei  velvoita sddtdmaddn liputusvelvollisuutta koskemaan monenkeskistd
kaupankéyntijdrjestelmdd, ovat liputusvelvollisuusrajat  liputusvelvollisuuden ohella
monenkeskisessd  kaupankéyntijarjestelmissd  kansallisesti  harkittavissa. N&in ollen
liputusvelvollisuusraja voitaisiin asettaa sellaiseksi, ettd se kattaisi esimerkiksi vain
tarjousvelvollisuusrajan ylittymisen. Néin ollen liputusvelvollisuutta voitaisiin rajata siten, etta
liputusvelvollisuus koskisi vain tilanteita, joissa osuus saavuttaa tai ylittdd 30 tai 50 prosenttia
kohdeyhtion d44niméadrasta tai osakkeiden kokonaismadrdsta. Sijoittajat saavat kuitenkin tiedon
tarjousvelvollisuuden ylittymisestd silld perusteella, ettd tarjousvelvollisella on velvollisuus
julkistaa tarjousvelvollisuuden syntyminen. Lisdksi on otettava huomioon, ettd
tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen lasketaan eri tavalla kuin 30 ja 50 prosentin rajan
liputusvelvollisuus. Tarjousvelvollisuusrajan ylittymisessd ei oteta huomioon kohdeyhtion
hallussa olevia yhtion omia osakkeita, kun taas liputusvelvollisuuden yhteydessd ndmi
lasketaan osakkeiden kokonaismédrdin mukaan. Nédin ollen yhtidissd, joissa yhtion hallussa on
yhtion omia osakkeita, tarjousvelvollisuuden julkistaminen tdyttyy matalammalla tasolla kuin
30 tai 50 prosentin rajan liputusvelvollisuus. Pelkéstédédn tarjousvelvollisuusrajan ylittymiseen
perustuvalla liputusvelvollisuudella ei siten olisi sijoittajien kannalta informaatioarvoa.

Mahdollista olisi sddtdd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmdssd sovellettavista
liputusrajoista siten sdénnellystd markkinasta poikkeavasti, ettei esimerkiksi alimpia
liputusrajoja sovellettaisi tdllaisilla markkinapaikoilla. Esimerkiksi Belgiassa liputusrajat

17 Kesékuussa 2023 51:std First North Finland -yhtidstd seitsemdlld yhtiolld oli yhtidjérjestyksissé
méadrdyksid liputus- ja tarjousvelvollisuudesta.
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alkavat monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd 15:std prosentista, kun taas sddnnellylld
markkinalla ensimmaéinen liputusraja on viidessé prosentissa.

Kun otetaan huomioon, etteivit etenkddn piensijoittajat aina valttdmattd mielld juurikaan eroa
First North Finland -markkinapaikan ja sddnnellyn markkinan vélilld, on pidettiva perusteltuna,
ettd niilld sovelletaan samanlaisia, lainsddddntdon perustuvia liputusvelvollisuusrajoja.
Muunlainen ratkaisu voisi olla omiaan aiheuttamaan sekaannusta sijoittajien keskuudessa.
Esitysluonnoksesta annetun lausuntopalautteen perusteella enemmistd sidosryhmistd, jotka
ottivat liputusilmoitusten raja-arvoihin kantaa, kannattivat sitd, ettd Suomessa sovellettaisiin
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd vastaavia liputusrajoja kuin sddnnellylla
markkinalla. Siten liputusvelvollisuuden ehdotetaan monenkeskisessé
kaupankdyntijarjestelmissd alkavan sddnneltyd markkinaa vastaavasti viidestd prosentista,
jonka jélkeen liputusrajat ovat sddnneltyd markkinaa vastaavasti 10, 15, 20, 25, 30, 50 ja 90
prosenttia sekd kaksi kolmasosaa kohdeyhtion déniméérista tai osakkeiden kokonaismaarasta.

Liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus

AML 9 luvun 10 §:n mukaan kohdeyhtion saatua liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta
viivytystd  julkistettava  liputusilmoituksessa  olevat  tiedot. = S&&nnds  perustuu
avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6 kohtaan. Direktiivin 12 artiklan 7 kohta kuitenkin
mahdollistaa poikkeamaan kohdeyhtiolle sdddettdvéstd julkistamisvelvollisuudesta, jos
toimivaltainen viranomainen julkistaa ilmoituksen saatuaan ilmoitukseen siséltyvit tiedot.

Liputusilmoitukset tehdddn kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle. Télld hetkelld sd&nnellyn
markkinan yhtiot toimittavat niille tehdyt liputusilmoitukset sdéinnellyn markkinan yllapitdjan
eli Nasdaq Helsinki Oy:n ylldpitiméén tiedotevarastoon (HE 32/2012 vp, s. 133—-134). AML:n
mukaan liikkeeseenlaskijan olisi toimitettava sille tehdyt liputusilmoitukset myos
Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, ettd AML:n mukainen velvoite tdyttyy,
kun Iiikkelgeseenlaskija toimittaa tiedot tiedotevarastoon, josta ne ovat Finanssivalvonnan
saatavilla.

Mikéli liputusilmoitukset toimitettaisiin jatkossa suoraan esimerkiksi Finanssivalvonnan
yllapitimddn tiedotevarastoon, ja Finanssivalvonnan olisi ne julkistettava, tulisi
Finanssivalvonta todenndkdisesti periméén tdstd jonkinlaisia toimenpidemaksuja, jotka liittyvét
etenkin tiedotevaraston perustamiseen ja yllépitdmiseen. Koska tiedotevarastotehtivaa ei téssé
yhteydessd esitetd muutettavaksi, muutoksia ei esitetdi mydskddn nykytilan mukaiseen
kohdeyhtion julkistamisvelvollisuuteen. Siten liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus olisi
jatkossa sddnnellyn markkinan yhtiéiden ja MTF-yhtididen vastuulla.

Julkistamisvelvollisuutta voitaisiin toisaalta keventdd nykyisestd. AML 9 luvun 10 §:n mukaan,
kun kohdeyhtié saa liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava
liputusilmoituksessa olevat tiedot. Avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6 kohta kuitenkin
mahdollistaa sen, ettd kohdeyhtio julkistaa liputusilmoituksen viimeistddn kolmen
kaupankdyntipdivin  kuluessa  liputusilmoituksen  saamisesta. = Avoimuusdirektiivin
mahdollistamasta  mé&érdajasta  sddtdminen AML:n  sddnndksessd  voisi  pidentdd
liputusilmoituksen julkistamiseen kohdeyhtidissd kdytettdvissd olevaa aikaa ja siten keventda

18 https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-
sijoittajat/tiedonantovelvollisuus/. Ks. kohta ”Sdénneltyjen tietojen julkistaminen ja jakelu”.

19



kohdeyhtion hallinnollista taakkaa. Toisaalta muutos olisi omiaan heikentiméén sijoittajien
tiedonsaannin ajantasaisuutta nykyisesta.

Avoimuusdirektiivin mukainen liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus koskee sédnnellyn
markkinan yhtiditd eli ei yhtiditd, joiden arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd. Mikddn ei kuitenkaan estd kansallisesti
omaksumasta avoimuusdirektiivin mahdollistamaa l&hestymistapaa liputusilmoitusten
julkistamisen méérdajasta myos monenkeskisessd kaupankdynnissd olevia yhtiditd koskien.
Mahdollista on myos se, ettd liputusilmoitusten julkistamisen méérdaika olisi monenkeskisessé
kaupankayntijérjestelméssi pidempi kuin sédénnellylld markkinalla.

Saintelyn ei nykymuodossaan arvioida olevan hallinnollisen taakan kannalta kohtuuton
sddnnellyn markkinan yhtidille. Liputusilmoitusten julkistamisen sditdminen kohdeyhtion
velvollisuudeksi monenkeskisessa kaupankéyntijérjestelmassa lisaa tillaisella
markkinapaikalla olevien yhtididen hallinnollista taakkaa vdhén. Toisaalta téillaiset yhtiot
julkistavat tietoja jo nyt markkinoille, joten tiedottamiskanavat ovat yhtidille jo olemassa. Silla,
tuleeko julkistamisen tapahtua ilman aiheetonta viivytystd vai kolmen kaupankdyntipdivin
kuluessa, ei arvioida olevan suurta vaikutusta yhtion hallinnolliseen taakkaan. Médrdajan
pidentdmiselld voi kuitenkin olla vaikutusta markkinoiden tehokkuuteen, kun tieto olisi
sijoittajien kéytettdvissd myohemmin. Néin ollen liputusilmoitusten julkistaminen ehdotetaan
sdadettdvin monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméissd kohdeyhtion velvollisuudeksi
vastaavalla tavalla kuin sddnnellylld markkinalla. Siten julkistamisen tulisi sekd sddnnellylla
markkinalla ettd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd tapahtua ilman aiheetonta
vilvytysta siitd, kun yhtié on saanut liputusilmoituksen.

5.2 Ulkomaiden lainsiadénto ja muut ulkomailla kiaytetyt keinot
5.2.1 Ostotarjoussaintely
Ruotsi

Ruotsin julkisista ostotarjouksista osakemarkkinoilla annetussa laissa (lag (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden) sididdetddn sddnnellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista tehtdvisté ostotarjouksissa noudatettavan
menettelyn perusperiaatteista, pakollisista ostotarjouksista ja kohdeyhtion
puolustautumisoikeuksista. Lisdksi Ruotsin arvopaperimarkkinalain (lag (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden) mukaan sddnnellyn markkinan ylldpitdjdlld on oltava sddnnot
sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista tehtdvié
ostotarjouksia varten.

Tietyilldi monenkeskisilld markkinapaikoilla’® kaupankdynnin kohteena oleviin yhtiihin
kohdistuvia  ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta sddntelee Ruotsissa nykyisin
Aktiemarknadens Sjdlvregleringskomitté (ASK). ASK:n sdint6jen mukaan menettely vastaa
pitkélti sddnnellylldi  markkinalla  ostotarjouksissa = noudatettavaa  menettelya.
Tarjousvelvollisuusraja on ndiden sddntdjen III luvussa asetettu vastaavaksi kuin Ruotsin
ostotarjouslaissa sddnnellylld markkinalla, ollen 30 prosenttia dénista.

19 Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME and Spotlight Stock Market.
https://regelkommitten.se/takeover-regler/g%C3%A4llande-regler 23
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Tanska

Tanskassa vapaaehtoisia ja pakollisia ostotarjouksia koskeva sddntely soveltuu ainoastaan
sdannellylld markkinalla.

Ranska

Ostotarjouksissa noudatettavasta menettelysti madrataan Ranskan
finanssimarkkinaviranomaisen, L'Autorité des marchés financiers (AMF), yleisessi
médrdyskokoelmassa?®. Ranskassa menettely ostotarjouksissa pk-yritysten kasvumarkkinalla?!
vastaa pitkdlti menettelyd sddnnellylld markkinalla. Tarjousvelvollisuusraja on sdénnellylld
markkinalla sovellettavan 30 prosentin tarjousrajan sijasta kuitenkin 50 prosenttia omistus- tai

adniosuudesta. AMF:lla on mahdollisuus myontaa monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelméisséd poikkeus tarjousvelvollisuudesta. Poikkeukset liittyvét tilanteisiin,
joissa tarjousvelvollisuusrajan rikkoutuminen on seurausta maksullisesta

merkintietuoikeusannista tai suunnatusta osakeannista.
Saksa

Saksassa vapaachtoisista ja pakollisista ostotarjouksista séddetdén laissa arvopapereiden
hankinnasta ja yritysvaltauksista (Weripapiererwerbs- und Ubernahmegesetz). Saannoksii
sovelletaan vain sédénnellylla markkinalla.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneen kuningaskunnan ostotarjouskoodia (UK Takeover Code®*) sovelletaan sekd
sdannellylld markkinalla etti monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelméssd. Monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelmd vastaa koodissa sitd mitd EU:n rahoitusvilineiden markkinat -
asetuksessa (EU) 600/2014%> monenkeskiselld kaupankdyntijarjestelmélld tarkoitetaan.
Tarjousvelvollisuusraja seké sddnnellylld markkinalla ettd monenkeskisessd kaupankdynnissé
on 30 prosentissa yhtion osakkeiden tuottamista ddnista.

Belgia
Belgiassa monenkeskisessd kaupankdynnissé tehtdviin ostotarjouksiin sovelletaan lakisdéteisia

vaatimuksia. Monenkeskisessd kaupankdynnisséd tarjousvelvollisuusraja on asetettu 50
prosenttiin sdénnellylld markkinalla noudatettavan 30 prosentin sijasta.

20 https://www.amf-france.org/en/eli/fr/aai/amf/rg/20230730/notes. MTF-ostotarjousten osalta ks. luku
V.

2l Madrdyskokoelman 235-1 artiklan mukaan ostotarjoussdannoksid sovelletaan 524-1 artiklassa
tarkoitettuun markkinaan, eli pk-yritysten kasvumarkkinaan. Pk-yritysten kasvu-markkina (SME Growth
Market) on rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissé tarkoitettu erityinen rekisterdity monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelmé. First North Finland -markkinapaikka on myos rekisterdity pk-yritysten
kasvumarkkinaksi.

22 https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp

23 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivani toukokuuta 2014 ,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta ETA:n kannalta
merkityksellinen teksti.
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Viro

Viron arvopaperimarkkinalaissa (Vddrtpaberituru seadus) ei ostotarjoussidintelyn soveltumisen
osalta tehdd eroa séddnnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankdynnin vililla.
Ostotarjoussddnnoksid sovelletaan kaikkiin Virossa rekisterdityihin julkisiin yhtidihin, joiden
osakkeilla kiyddan kauppaa markkinapaikoilla Virossa. Tarjousvelvollisuus on henkil6ll4, joka
kayttdd kohdeyhtiossd maarddvad vaikutusvaltaa.

5.2.2 Liputussééntely

Ruotsi, Tanska ja Islanti

Ruotsissa, Tanskassa tai [slannissa liputussdintelyd ei sovelleta Fisrt North -markkinapaikalla.
Ranska

Ranskassa huomattavien omistus- ja daniosuuksien ilmoittamista koskevan sddntelyn yleisista
puitteista sidddetddn Code de Commercen 1.233-7 artiklassa. Sddnnoksen mukaan henkilon,
jonka omistus- tai 44niosuus saavuttaa, ylittda tai alittaa 5, 10, 15, 20, 25, 30 prosenttia, 1/3, 50
prosenttia, 2/3 taikka 90 tai 95 prosenttia yhtion osakepdfiomasta tai ddnimiédrdstd, on
ilmoitettava omistus- tai ddniosuudestaan yhtidlle ja finanssimarkkinaviranomaiselle (Autorité
des marchés financiers, AMF).

Artiklan I  kohdan  mukaan  finanssimarkkinaviranomainen  voi  yleisessé
madrdyskokoelmassaan médrati, ettd silloin kun rahoitusvilineet ovat kaupankdynnin kohteena
muualla kuin séénnellylld markkinalla, vain osaa artiklassa tarkoitetuista liputusraja-arvoista on
sovellettava. AMF:n mairdyskokoelman mukaan ilmoitusten raja-arvot ovat pk-yritysten
kasvumarkkinalla?* 50 ja 90 prosenttia. Liputusilmoitusten raja-arvot ovat siten selvésti
sadnnellylld markkinalla sovellettavia raja-arvoja kevyemmit. Kéaytdnndssd liputusraja on
Ranskassa asetettu matalimmillaan pakollista ostotarjousvelvollisuusrajaa vastaavasti 50
prosentin tasolle.

Saksa

Saksassa liputusvelvollisuudesta sdadetddn Saksan arvopaperikauppalaissa
(Wertpapierhandelsgesetz). Liputusvelvollisuutta sovelletaan Saksassa vain siddnnellylla
markkinalla.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessda kuningaskunnassa sovelletaan liputusvelvollisuuksia monenkeskisellda AIM-
markkinapaikalla (London Stock Exchange's Market for Small and Medium Size Growth

24 223-15-1 artiklan mukaan menettely soveltuu méadrdyskokoelman 524-1 artiklassa tarkoitettuun
markkinaan, eli pk-yritysten kasvumarkkinaan. Pk-yritysten kasvumarkkina (SME Growth Market) on
rahoitusvidlineiden markkinat -direktiivissd tarkoitettu erityinen rekisterdity —monenkeskinen
kaupankéyntijérjestelma.
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Companies) AIM-sdant6ihin® perustuen. AIM-sddntdjen mukaan niin sanottuihin DTR-
yhtidihin sovelletaan FCA:n (The Financial Conduct Authorityn) DTR-sdénnostoad (Disclosure
Guidance and Transparency Rules sourcebook)?. DTR-sdénnOstossd  sdddetddn
osakkeenomistajan liputusvelvollisuudesta siten, ettd osakkeenomistajan, jonka omistus- tai
aaniosuus liikkeeseenlaskijassa saavuttaa, ylittdd tai alittaa 3 prosenttia, on ilmoitettava tdsta
liikkkeeseenlaskijalle. Liputusvelvollisuus on timén jidlkeen prosenttiyksikon vilein. AIM-
sdantdjen perusteella liikkeeseenlaskijan on julkistettava sille tehdyt liputusilmoitukset.
Kaytinnossd DTR-yhtiot ovat yhtiditd, joiden kotipaikka on Yhdistyneessd kuningaskunnassa.
AlM-sdantdjen mukaan yhtididen, joihin ei sovelleta DTR-sdédnndst6d, olisi ryhdyttava
kohtuullisiin toimenpiteisiin, jotta ne voivat tayttad liputusilmoitusten
julkistamisvelvollisuuden. Téllaisissa tapauksissa AIM-sddnndissd suositellaan, ettid
liputusvelvollisuuksista otetaan méérayksid yhtion yhtidjéarjestykseen.

Belgia

Liputusvelvollisuudet soveltuvat Belgiassa sellaisilla monenkeskisilld
kaupankidyntijérjestelmilld, jotka on erikseen mééritelty kuninkaallisella asetuksella. Talld
hetkelld liputusvelvollisuudet soveltuvat Euronext Growth -markkinapaikalla.?” Liputusrajat
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd ovat kevyemmat kuin sédnnellylld markkinalla.
Sadnnellyllda  markkinalla  liputusvelvollisuudet  alkavat  viidestd  prosentista ja
liputusvelvollisuus on tdméan jdlkeen viiden prosenttiyksikon vélein. Niilld monenkeskisilld
markkinoilla, joilla liputusvelvollisuuksia kuninkaalliseen asetukseen perustuen sovelletaan,
liputusilmoitusten raja-arvot ovat 15, 25, 30, 50, 75 ja 95 prosenttia.

Viro

Liputussdadnnokset soveltuvat Virossa sddnnellyn markkinan ohella monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméssd. Liputusvelvollisuusrajat ovat molemmilla markkinapaikoilla
samat eli 5, 10, 15, 20, 25 tai 50 prosenttia taikka 1/3 tai 2/3 dénisti liikkeeseenlaskijassa.

Puola

Puolassa sovelletaan liputusvelvollisuuksia seké sdinnellylld markkinalla ettd monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméssi. Liputusrajat ovat molemmilla markkinapaikoilla samat, eli 5, 10,
15, 20, 25, 33, 33 1/3, 50, 75 tai 90 prosenttia d4nistd kohdeyhtidssd. Liputussddnnoksid ei
kuitenkaan sovelleta monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméassé yhtidihin, joiden kotipaikka
ei ole Puolassa, ja joiden liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméssd kaupankéynnin kohteena ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta.
Puolan sddntely on esimerkki sédédntelystd, jossa on pdddytty liputussidintelyn
yhdenmukaistamiseen eri markkinapaikoilla. Puolassa ei kuitenkaan toisaalta sovelleta
ostotarjoussddntelyd monenkeskisessi kaupankdyntijarjestelméassa.

25

https://docs.londonstockexchange.com/sites/default/files/documents/AIM%20Rules%20for%20Compa
nies%20%2801012021%29 _1.pdf

26 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/DTR.pdf

27 Tilanne 20.9.2023.
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6 Lausuntopalaute
Yleisesti lausuntokierroksesta

Hallituksen esitysluonnoksesta jarjestettiin lausuntokierros 8.8.—18.9.2023. Lausuntoa
pyydettiin 22:Ita yksiloidylté taholta. Néistd lausuntoon vastasi 19 tahoa. Lausuntoja annettiin
kaikkiaan 21 kappaletta.

Lausuntopyyntdon vastasivat Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Borenius Asianajotoimisto Oy,
Elinkeinoeldmén keskusliitto, Finanssiala ry, Finanssivalvonta, Helsingin hallinto-oikeus,
Helsingin yliopisto / Oikeustieteellinen tiedekunta, Keskuskauppakamari, Marko Peltonen,
Nasdaq Helsinki Oy, oikeusministerid, P&&omasijoittajat ry, Porssisédtio, sosiaali- ja
terveysministerid, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Osakesddstdjit ry, Suomen Pankki,
Suomen Yrittdjat ry, Tampereen yliopisto / Johtamisen ja talouden tiedekunta, tyo- ja
elinkeinoministerio sekd valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto.

Seuraavat tahot ilmoittivat, ettei niilld ole lausuttavaa: Helsingin hallinto-oikeus, sosiaali- ja
terveysministerid, Suomen Pankki ja valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto.

Lausuntopyynt6, lausuntoyhteenveto ja lausuntopyyntoon vastanneiden yksityiskohtaiset
lausunnot ovat nidhtdvilld julkisessa palvelussa osoitteessa valtioneuvosto.fi’/hankkeet
tunnuksella VM039:00/2023.

Ostotarjouksia  koskevien — menettelytapasddnnosten  ulottaminen  monenkeskiselle
kaupankdyntijirjestelmdlle

Kaikki lausunnonantajat yhtd yksityishenkilod lukuun ottamatta kannattivat AML 11 luvun
menettelytapasdénnosten ulottamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelméén.
Lausunnoissa korostettiin First North Finland -markkinapaikan kasvanutta merkitystd Suomen
arvopaperimarkkinoilla. Sééntely olisi omiaan parantamaan sijoittajansuojaa, markkinoita
kohtaan tunnettua luottamusta ja markkinoiden toimivuutta. Sééntelyn tiytdntoonpantavuuden,
tehokkuuden ja ennakoitavuuden kannalta lain tasoista sdéntelyé pidettiin perusteltuna.

Lausunnoissa nostettiin esille se, ettd First North Finland -yhtidistd on viime aikoina tehty
julkisia ostotarjouksia. Ehdotetut muutokset eivdt lausunnonantajien mukaan lisdisi
merkittidvésti kohdeyhtididen hallinnollista taakkaa, silld ostotarjoukset ovat kertaluonteisia
tapahtumia. Suurin osa velvollisuuksista kohdistuu kohdeyhtion sijaan ostotarjouksen tekijaén.
Lisdksi tuotiin esille, ettd kaikki sijoittajat eivédt vélttdméttd mielld eroa monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén ja sddnnellyn markkinan vélilld. Osa ehdotuksia kannattaneista
lausunnonantajista viittasi lausuntonsa yhteydessid yleisemmin Arvopaperimarkkinayhdistys
ry:n sééntelyaloitteessa esitettyihin perusteluihin.

Tarjousvelvollisuuden ulottaminen monenkeskiselle kaupankdyntijdrjestelmdlle

Tarjousvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelméddn kannatettiin
laajasti. Perustelut olivat pitkélti samoja kuin edelld menettelytapasddnndsten yhteydessda on
kuvattu eli First North Finland -markkinapaikan kasvanut merkitys, sijoittajansuoja seka lain
tasoisen sdintelyn tarve.

Suomen Asianajajaliitto kyseenalaisti lausunnossaan sen, onko esitysluonnoksessa kisitelty
riittdvisti tarjousvelvollisuutta puoltavia ja vastustavia argumentteja. Se katsoi kuitenkin, ettd
tarjousvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmdidn puoltaa
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sddntelyn yhdenmukaistaminen sdinnellyn markkinan sddntelyn kanssa seké se, ettd Ruotsissa
vastaavalla markkinalla sekéd tietyilld muilla monenkeskisilli markkinapaikoilla sovelletaan
tarjousvelvollisuutta, kun 30 prosentin d4nioikeusraja saavutetaan. Suomen Asianajajaliitto toi
myos esille, ettei sdéntelylld liséttéisi juurikaan yhtididen hallinnollisia kustannuksia.

Tampereen yliopisto / Johtamisen ja talouden tiedekunta esitti, ettd esitysluonnoksessa olisi
ollut perusteltua késitelld tarkemmin sitd, mikd olisi sopiva tarjousvelvollisuusraja
monenkeskisessd kaupankéyntijdrjestelméssid. Sen mukaan olisi my0s tullut tarkastella, onko
First North Finland -yhti6ill4 sellaisia lisdrahoitustarpeita, jotka johtavat sdédnnellyn markkinan
yhtigitd useammin tarjousvelvollisuusrajojen ylittymiseen. Tampereen yliopisto ei kuitenkaan
katsonut, ettd ehdotettavalla sddntelylld olisi tullessaan voimaan merkittdvdd vaikutusta
suomalaisten monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien yleiseen houkuttelevuuteen.

Tarjousasiakirjaa koskevan valtiovarainministerién asetuksen soveltaminen monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd

Finanssivalvonta kiinnitti lausunnossaan huomiota siihen, etti tarjousasiakirjan sisillosti ja
julkistamisesta sekd siséllostdi myoOnnettdvistd poikkeuksista on sdéddetty tarkemmin
valtiovarainministerion asetuksella 1022/2012. Finanssivalvonnan nikemyksen mukaan
esityksessd olisi asianmukaista selventdd, ettd asetusta sovelletaan jatkossa myo0s julkisiin
ostotarjouksiin monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssa.

Asetuksen paivitystarpeet olisi Finanssivalvonnan mukaan myds tarpeen arvioida. Esimerkiksi
asetuksen vaihtotarjouksia koskevan 12 §:n mukaan tarjottaessa arvopaperivastiketta on
annettava lisdksi AML 4 luvun 1 §:ssé tarkoitetun esitteen sisiltovaatimusten mukaiset tiedot.
Koska AML 4 luvun 1 § on kumottu, tulisi asetuksessa viitata AML 3 luvun 1 §:48n, jossa
nykyddn sdddetddn esitteen julkaisemisvelvollisuudesta ja viitataan esiteasetukseen. Lisdksi
vaihtotarjoukseen voi soveltua edelld mainittujen sddnnosten johdosta EU:n esiteasetuksen
2017/1129 1 artiklan 4 kohdan f alakohdan esitepoikkeus edellyttden, ettd laaditaan komission
delegoidun asetuksen 2021/528 mukainen vapautusasiakirja. Finanssivalvonta toi taltd osin
esille, ettid vapautusasiakirjan siséltovaatimukset voivat esitesddntelystd johtuen olla laajemmat
esimerkiksi silloin, kun vastikkeena tarjotaan osakkeita, jotka ovat samanlajisia
monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelmdssd jo kaupankdynnin kohteena olevien
arvopapereiden kanssa verrattuna tilanteeseen, jossa vastikkeena tarjotaan osakkeita, jotka ovat
samanlajisia sddnnellylld markkinalla jo kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden
kanssa.

Esityksessd  tunnistetaan  Finanssivalvonnan  esittdmidt mahdolliset —muutostarpeet
valtiovarainministerion asetukseen 1022/2012. Viittaus kumottuun AML 4 luvun 1 §:44n on
vanhentunut, ja viittauksen tulisi olla AML 3 luvun 1 §:44n. Asetusta on syytd muuttaa talta
osin samalla kun asetukseen tehddin muutoksia, joilla huomioidaan ostotarjoussiéntelyn
laajentuminen  monenkeskiseen kaupankdyntijirjestelméddan. Muiden muutostarpeiden
perusteellisempi arviointi esitetddn siirrettividksi mahdolliseen EU:mn Listing Act -
sdddoskokonaisuuden (U _106/2022 vp) tdytdntodnpanon yhteyteen. Taltd osin on syytéd
huomata, ettd komission Listing Act -ehdotuksessa esiteasetuksen mukaisia sddnnellylle
markkinalle sovellettavia esitepoikkeuksia koskien sellaisten arvopaperien liikkeeseenlaskua,
jotka ovat samalajisia kaupankdynnin kohteena jo olevien arvopaperien kanssa, ehdotetaan
laajennettavaksi pk-yritysten kasvumarkkinalle (ks. U 106/2022 vp, s. 4-5). Télla hetkelld
saddoskokonaisuuden kasittely EU:ssa on vield kesken.

Yksissd tuumin toimiminen
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Kaikki lausunnonantajat, jotka ottivat nimenomaisesti kantaa muutosehdotukseen selkiyttia
yksissd tuumin toimimista koskevaa AML 11 luvun 5 §:44, kannattivat ehdotuksen tavoitteita.
Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Finanssivalvonta ja Keskuskauppakamari esittivét kuitenkin
tarkennusta siten, ettd sdénnos tulisi sovellettavaksi vain tilanteissa, joissa yhtio on tehnyt AML
9 luvun 8 a §:n mukaisen ilmoituksen poikkeuksen soveltamisesta tai saanut 8 c:ssi tarkoitetun
Finanssivalvonnan myontdmén poikkeusluvan. Liséksi kyseisisséd lausunnoissa ehdotettiin
sddnnoksen 4 momentiksi siirtyvdn nykyisen 3 momentin ulottamista koskemaan koko 2
momenttia, jotta Finanssivalvonta voisi tapauskohtaisesti myontdd poikkeuksen my6s muissa
kuin AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:ssé tarkoitetuissa tilanteissa. Finanssivalvonta esitti myo0s, ettid
AML 11 luvun 5 §:n 2 momenttiin lisattdviksi ehdotettu sana “ldhtokohtaisesti” vahentaisi
sddntelyn selkeyttd ja voisi johtaa haastaviin tulkintatilanteisiin. Sen mukaan kyseisen
momentin sanamuotoa ei tulisi muuttaa.

Borenius Asianajotoimisto Oy ja Suomen Asianajajaliitto esittivit, ettd sddnnoksessd tulisi
huomioida my®ds tilanteet, joissa sovellettavilla laeilla tai médarayksilld taikka riittavill siséisilla
toimenpiteilld on varmistettu, ettd tarjouksentekiji ei pysty vaikuttamaan sen maardysvallassa
olevien yhteis6jen ja sditididen kaupankdyntitoimintaan. Molemmat katsoivat, etti tilanteista,
joissa madrdysvaltaan kuuluvassa oikeushenkildssd on otettu kéyttoon ja pantu tdytdntoon
riittdviat ja tehokkaat sisdiset jérjestelyt ja menettelyt sen varmistamiseksi, ettei
kaupankayntipadtoksid tekevéllé tai niihin vaikuttavalla luonnollisella henkil6llé ole hallussaan
tietoa mahdollisesta ostotarjouksesta, tulisi sddtdd lain tasolla. Suomen Asianajajaliitto esitti
harkittavaksi, onko johdonmukaista kytked yksissd tuumin toimimisen maéritelma ilmoitukseen
liputusvelvollisuudesta poikkeamisesta.

Esityksessd ei ehdoteta lisdttdviaksi arvopaperimarkkinalakiin s&d&nnoksid —siitd, ettd
oikeushenkil6itd, joissa on otettu kdyttoon ja pantu tdytdntdon riittdvit ja tehokkaat sisdiset
jérjestelyt ja menettelyt sen varmistamiseksi, ettei kaupankayntipdatoksid tekevilld tai niithin
vaikuttavalla ole hallussaan tietoa mahdollisesta ostotarjouksesta, ei katsottaisi yksissad tuumin
toimiviksi. Ehdotettu sddnnos laajentaisi poikkeuksen soveltamisalaa liiallisesti, silld se koskisi
kategorisesti kaikkia tilanteita, joissa oikeushenkild on omilla sisdisilld toimenpiteillddn
pyrkinyt varmistumaan siitd, ettei kaupankayntipaatoksid tekevélla tai niihin vaikuttavalla ole
tietoa mahdollisesta ostotarjouksesta. Finanssivalvonnalla ei siten olisi kdytossdén tietoa niistd
toimijoista, jotka soveltaisivat poikkeusta, mikd vaikeuttaisi merkittdvésti sen valvontatyota.
Naéisséd tilanteissa voitaisiin kuitenkin hakea AML 11 luvun 5 §:84n ehdotetun 4 momentin
mukaista poikkeusta Finanssivalvonnalta.

AML 11 luvun 5 §:n 2 momentin sddnnokseen ei myoOskéddn ehdoteta liséttidviksi sanaa
”lahtokohtaisesti”, silld se voisi tarpeettomasti lisdtd yksissd tuumin toimimisen késitteeseen
liittyvid tulkintaepéselvyyksid. Sddnndksen 2 momentin olettamasddnnoksestd sdddettdva lain
tasoinen poikkeus (ehdotettu 3 momentti) ja Finanssivalvonnan tapauskohtaisen arvioinnin
laajentaminen nykyisestd (ehdotettu 4 momentti) eivdt vélttdméattd edellytd sanan
”lahtokohtaisesti” lisddmistd 2 momentin olettamaséddnnokseen. Jo nykymuodossaan 2
momentin olettamasddnndksen 3 kohdasta voidaan pykéldn 3 momentin mukaisesti poiketa,
vaikka 2 momentti ei sisdlld sanaa “’1dhtokohtaisesti”.

Liputusvelvollisuuden ulottaminen monenkeskiselle kaupankdyntijirjestelmdlle

Huomattavien omistus- ja &iniosuuksien ilmoittamista koskevien sididnndsten ulottamista
monenkeskiseen kaupankéyntijérjestelméén kannatettiin laajasti. Osassa lausunnoista esitettiin
huolia siité, ettd ehdotetulla sdéntelylla poikettaisiin pohjoismaisesta linjasta. Lisdksi katsottiin,
ettd kohdeyhtidlle liputusilmoitusten julkistamisesta seuraava hallinnollinen taakka tulisi
padministeri Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman kirjausten valossa poistaa tai
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minimoida. Hallinnollinen taakka voitaisiin poistaa séatimélld liputusilmoitusten
julkistamisvelvollisuus Finanssivalvonnan tehtéviksi. Hallinnollista taakkaa voitaisiin
minimoida pidentdmélld liputusilmoitusten julkistamisen mé&édrdaikaa. Muutosten tulisi
lausuntojen perusteella koskea yhtd lailla sddnnellylld markkinalla ja monenkeskisessd
kaupankdyntijérjestelmissd kaupankdynnin kohteeksi otettuja yhtioitd. Nédisséd lausunnoissa
katsottiin myds, ettd liputussdintelyd koskevat ehdotukset tulisi siirtdd arvioitavaksi EU:n
ESAP-asetuksen tai Listing Act -sdéntelykokonaisuuden kansallisen tdytdntoonpanon
yhteyteen.

Esityksessd ei ehdoteta liputusilmoitusten julkistamisen siirtimistd liikkeeseenlaskijoilta
Finanssivalvonnan tehtdvdksi. Vaikka lausuntopalautteen mukaan timi voisi vahentda
lilkkkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa, on otettava huomioon, ettdi muutos johtaisi
todennékdisesti kustannusten kohdentumiseen eri tavalla. Liputusilmoitukset tehdéddn
kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle. Talld hetkelld sddnnellyn markkinan yhtiét toimittavat
niille tehdyt liputusilmoitukset sddnnellyn markkinan ylldpitdjan eli Nasdaq Helsinki Oy:n
yllapitdimdin tiedotevarastoon (HE 32/2012 wvp, s. 133-134). Lisdksi AML:n mukaan
likkkeeseenlaskijan olisi toimitettava sille tehdyt liputusilmoitukset Finanssivalvonnalle.
Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, ettd AML:n mukainen velvoite tadyttyy, kun
lilkkeeseenlaskija toimittaa tiedot tiedotevarastoon, josta on Finanssivalvonnan saatavilla.?®
Mikéli liputusilmoitukset toimitettaisiin jatkossa suoraan Finanssivalvonnan ylldpitimain
tiedotevarastoon, ja Finanssivalvonnan olisi ne julkistettava, tulisi Finanssivalvonta
todenndkdisesti perimdén tdstd jonkinlaisia toimenpidemaksuja, jotka liittyvit tiedotevaraston
perustamiseen ja yllépitdmiseen.

Liputusilmoitusten tarpeellisuutta ja sddntelyn toteuttamista koskevan arvion siirtimistd ESAP-
tai Listing Act -sdddoskokonaisuuden mahdollisen tiytintdonpanon yhteyteen ei ole pidetty
perusteltuna, koska télloin ostotarjoussdéntelyd sovellettaisiin - MTF-markkinalla ilman
velvollisuutta ~ huomattavien omistus- ja  ddniosuuksien ilmoittamiseen. Talldin
ostotarjoussddntelyn mekanismit eivit toimisi tarkoituksenmukaisella tavalla, kun mahdollinen
ostotarjouksen uhka ei olisi sijoittajien havaittavissa.

Lausunnoissa on myos esitetty, ettd liikkkeeseenlaskijan hallinnollista taakka voitaisiin keventia
pidentdmalla liputusilmoitusten julkistamisen miiriaikaa avoimuusdirektiivin
mahdollistamaan kolmeen kaupankéyntipdivddn. Talld hetkelld kohdeyhtidlld on
liputusilmoituksen saatuaan velvollisuus julkistaa siihen sisdltyvit tiedot ilman aiheetonta
viivytystd. Maérdajan pidentdmiselld olisi vélttdmattd vaikutusta markkinoiden tiedonsaannin
ajantasaisuuteen. Vaikka tietoa ei pidettdisi rahoitusvélineen hinnan kannalta silld tavalla
olennaisena, ettd kysymys olisi sisdpiiritiedosta, joka markkinoiden véirinkdyttdasetuksessa
(EU) 596/2014 liikkeeseenlaskijaa velvoitetaan julkistamaan mahdollisimman pian tiedon
syntymisesti, voi yhtidn omistuksissa tapahtuneilla muutoksilla olla sijoittajille merkittdvaa
informaatioarvoa. Markkinoiden tehokkuuden kannalta ei ole perusteltua myohentda vaadittua
tiedottamisajankohtaa nykyisestd. Nykyistd kaytdnt6d, jonka mukaan liputusilmoitusten
julkistamisen on tapahduttava ilman aiheetonta viivdstystd, ei ole pidettiva
liikkkeeseenlaskijoiden kannalta kohtuuttomana. Liputusilmoituksen julkistaminen ei poikkea
siitd, ettd yhtiot ovat listayhtidind velvollisia julkistamaan erilaisia tiedotteita.

28 https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-
sijoittajat/tiedonantovelvollisuus/. Ks. kohta ”Sdénneltyjen tietojen julkistaminen ja jakelu”.
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Liputusilmoitusten julkistaminen ei ole mydskddn siind maérin toistuvaa ettd se aiheuttaisi
merkittdvda hallinnollisen taakan lisdéntymistd MTF-liikkeeseenlaskijassa.

Yksityiskohtaisia huomioita sddnnoksistd

Lausunnoissa tuotiin esille yksityiskohtaisia huomioita tietyistd esitysluonnoksen
saannosehdotuksista. Huomiot koskivat AML 11 luvun sdidnnoksistd 2 §:84 (sddnnosten
soveltaminen Euroopan talousalueella), 10 §:n 1 momenttia (julkistamisessa noudatettava
menettely), 23 §:n 3 momenttia (tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa), 24 §:n 2
momentin 1 kohtaa (tarjousvastike vapaachtoisessa ostotarjouksessa) ja 29 §:n 2 momenttia
(salassapitovelvollisuus). Esitystd on 11 luvun 10 §:n 1 momenttia, 23 §:n 3 momenttia ja 24
§m 2 momentin 1 kohtaa koskevien huomioiden osalta tarkennettu ja muutettu siten, ettd luvun
saannokset soveltuvat myos monenkeskisessd kaupankiyntijarjestelmassé. Tarjousvastikkeesta
vapaaehtoisessa ostotarjouksessa monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd ehdotetaan
sdadettidvin erillisessd pykidldssd. Monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd tehtévin
vapaaehtoisen ostotarjouksen tarjousvastikkeesta sddtdminen nykyisessd sddnneltyyn
markkinaan soveltuvassa pykéldssa voisi olla ostotarjousdirektiivin kannalta ongelmallista, silld
direktiivin voi tulkita asettavan rajoituksia sille, millaisella markkinapaikalla tarjousvastikkeena
kaytettavit arvopaperit voivat olla kaupankiynnin kohteena sédénnellylld markkinalla tehtdvissi
ostotarjouksissa.

Esityksessd ei ehdoteta muutoksia 11 luvun 2 §:88n, koska kysymyksessd on
ostotarjousdirektiiviin perustuva lainvalintasddnnds, jota sovelletaan vain sdénnellylld
markkinalla. My0skéddn luvun 29 §n 2 momenttia ei ehdoteta muutettavaksi, koska
sdannoksessd viitataan luvun 28 §:44n, jota ei ehdoteta sovellettavaksi kohdeyhtioon, jonka
osakkeet ovat kaupankéynnin kohteena monenkeskisesséd kaupankéyntijérjestelméssa.

Finanssivalvonta katsoi lisdksi, ettd AML 9 luvun 1 §:n 2 momentin ensimmaéinen virke tulisi
paivittda siten, ettd lukua sovelletaan myds kohdeyhtioni olevaan liikkeeseenlaskijaan, jonka
osakkeet ovat monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteena
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, ja sen osakkeenomistajaan seké
osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkiloon. Esitystd on muutettu Finanssivalvonnan
ehdottamalla tavalla.

Finanssivalvonta katsoi myds, ettd sddntelyn selkeyden ja johdonmukaisuuden niakokulmasta
AML 9 luvun 10 §:ssé (kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus) olisi tarpeen huomioida, mité
“julkistamisella” tarkoitetaan monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssd listattujen
yhtididen osalta. Finanssivalvonta kiinnitti huomiota siihen, etti “julkistaminen” on mééritelty
AML 2 luvun 11 §:ssd, ja silld tarkoitetaan sddnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien
saataville, Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle sddannellylle markkinalle 10 Iuvun 3 ja 4 §:ssé
tarkoitetulla tavalla, eikd se koske monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd listattuja
yhti6itd. Finanssivalvonta kiinnitti huomiota myds siihen, etti AML 9 luvun 11 §:n 2
momentissa viitataan julkistamisessa kaytettdvin kielen osalta AML 10 luvun 4 §:n mukaiseen
sddnneltyjen  tietojen  kielivaatimukseen, @ mikd ei  koske  monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmassd listattuja yhtiditd. Finanssivalvonnan ndkemykset on otettu
esityksessd huomioon tarkentamalla AML 2 Iuvun 11 §:n sekd 9 luvun 11 §:n 2 momentin
saannoksié.

7 Sadnnoskohtaiset perustelut

2 luku Maiaritelmit
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8 §. Kohdeyhtié. Pykilda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd kohdeyhtion miaritelma kattaisi
myds liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
kaupankdynnin kohteena Suomessa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.
Pykilan esittdmistapaan tehtdisiin myds tekninen muutos esittdimdlld 9 ja 11 luvussa
sovellettavat kohdeyhtion méaritelmét omissa kohdissaan.

11 §. Julkistaminen. Pykaldn mukaista julkistamisen maéritelmad ehdotetaan muutettavaksi,
jotta médritelméssd huomioitaisiin ehdotetut muutokset AML 9 luvun 10 §:44n ja 11 luvun 10
§:4dn. Sddnnoksen mukaan monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd julkistamisen tulisi
tapahtua AML 10 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla. Tama tarkoittaisi sitd, ettei
tietoja olisi toimitettava AML 10 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitettuun tiedotevarastoon.
Myoskddan AML 10 luvun 4 §:n mukaisia kielivaatimuksia ei sovellettaisi tietojen
julkistamiseen monenkeskisessd kaupankayntijirjestelmisséd. Tiedot olisi niiden julkistamisen
yhteydessd toimitettava monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjille. Menettely vastaisi sité,
mitd AML 10 luvun 3 §:n 2 momentissa sdddetddn tietojen toimittamisesta sddnnellyn
markkinan ylldpitéjille.

9 luku Huomattavien omistus- ja diniosuuksien ilmoittaminen

1 §. Soveltamisala. Pykdlda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd huomattavien omistus- ja
aaniosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen soveltamisala kattaisi my0s liikkeeseenlaskijat,
joiden  osakkeet ovat  kaupankdynnin = kohteena  Suomessa  monenkeskisessd
kaupankdyntijarjestelmissa liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

3 §. Kohdeyhtié. Pykilda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd kohdeyhtion miaritelma kattaisi
myds liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa
monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméssd  litkkeeseenlaskijan = hakemuksesta  tai
suostumuksella.

11 §. Liputusilmoituksessa sekd sen julkistamisessa kdytettivdi kieli. Pykéldn 2 momentin
sanamuotoa ehdotetaan muutettavaksi, jotta olisi selvdd, ettd sddnnoksen mukainen
kielivaatimus kohdistuisi jatkossakin vain kohdeyhtioon, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla. Sdanndksen mukaista kielivaatimusta ei siten sovellettaisi
kohdeyhtiodn, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelmassa.

11 luku Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1 §. Yleinen soveltamisala. Pykilan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd luvun
sddannokset soveltuisivat jatkossa myds liikkeeseenlaskijoihin, joiden osakkeet ovat
kaupankdynnin ~ kohteena  Suomessa  monenkeskisessd ~ kaupankdyntijarjestelméssi
likkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Pykélin 3 momentti ehdotetaan
kumottavaksi, silla siind viitataan kumottavaksi ehdotettavaan 27 §:44n.

5 §. Yksissd tuumin toimivat henkilot. Pykédldadn ehdotetaan lisattdvéksi uusi 3 momentti, jonka
mukaan yksissd tuumin toimivina ei pidettdisi sellaisia sddnndksen 2 momentin 1 kohdassa
tarkoitettuja henkilditd, joihin sovelletaan arvopaperimarkkinalain 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §mn
sadnnoksid. Uuden 3 momentin soveltaminen edellyttiisi sitd, ettd 9 luvun 8 a §:ssd tarkoitettu
yhteisé on tehnyt 8 a §:n 3 momentin mukaisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle, ja milloin
kyseessd on 8 ¢ §:ssd tarkoitettu yhteiso, ettd yhteisolle on mydnnetty 8 c §:sséd tarkoitettu
poikkeuslupa. Uuden 3 momentin seurauksena nykyinen 3 momentti siirtyisi 4 momentiksi.
Uusi 4 momentti ulotettaisiin koskemaan koko 2 momenttia. Néin ollen Finanssivalvonta voisi

29



jatkossa myontéd sddnnoksessé tarkoitetun poikkeuksen 2 momentin 3 kohdan ohella myds 1 ja
2 kohdassa tarkoitetuille henkil6ille.

10 §. Julkistamisessa noudatettava menettely. Pykalan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd menettelyt tietojen julkistamiseksi ja saatavilla pitdmiseksi vastaisivat
monenkeskisessd  kaupankéyntijérjestelmédssd  mahdollisimman  pitkédlle  sdénnellylld
markkinalla ostotarjoustietojen julkistamista ja saatavilla pitdmistd. Momenttiin ehdotetaan
siksi liséttédviksi, ettd kun liikkeeseenlaskijan osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméssd  litkkeeseenlaskijan = hakemuksesta  tai
suostumuksella, tiedot on julkistettava ja pidettdva saatavilla 10 luvun 3 §:n 1 momentin ja 5
§:n 1 momentin mukaisesti.

11 §. Tarjousasiakirja. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sdannos
kattaisi myo0s tarjousasiakirjan julkistamisen monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
silloin, kun kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelméssi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

19 §. Pakollinen ostotarjous. Pykélaa pakollisesta ostotarjouksesta ehdotetaan muutettavaksi
siten, etté tarjousvelvollisuus soveltuisi my0s osakkeenomistajaan, jonka ddniosuus kasvaa yli
tarjousvelvollisuusrajan liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on otettu kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelméssd  liikkeeseenlaskijan = hakemuksesta  tai
suostumuksella.

23 §. Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa. Pykélin 3 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd siitd ilmenisi yhtion, jonka osakkeet ovat kaupankidynnin kohteena
monenkeskisessd  kaupankdyntijirjestelméassd  liikkeeseenlaskijan ~ hakemuksesta tai
suostumuksella, osakkeista ja niithin oikeuttavista arvopapereista tehtdvin pakollisen
ostotarjouksen kdyvén hinnan maérittdmisen 1dhtokohdat.

24 §. Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa sddnnellylld markkinalla. Ehdotettavan
uuden 24 a §:n seurauksena pykildn otsikko ehdotetaan muutettavaksi. Sédnnoksessd
sdadettéisiin tarjousvastikkeesta vapaaehtoisessa ostotarjouksessa sédénnellylld markkinalla.

24 a §.  Tarjousvastike  vapaaehtoisessa  ostotarjouksessa ~ monenkeskisessd
kaupankdyntijirjestelmdssd. Pykdld olisi uusi ja se vastaisi sisdlloltddn tarjousvastikkeesta
vapaachtoisessa ostotarjouksessa sédénnellylla markkinalla sdddettya.

27 §. Julkinen ostotarjous monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd. Pykdla ehdotetaan
kumottavaksi, silld luvun 1 §:n soveltamisalasdédnndkseen ehdotettavan muutoksen mukaisesti
koko lukua julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta sovellettaisiin jatkossa myds
monenkeskisessi kaupankiyntijarjestelméssa tehtiviin julkisiin ostotarjouksiin.

31 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykdlan [ momenttia ehdotetaan
muutettavaksi ulottamalla Finanssivalvonnan mééraystenantovaltuus my0s niihin perusteisiin,
joilla 5 §:ssé tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan yksissd tuumin.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Pykalan I momentin 5 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi poistamalla siitd

viittaus kumottavaksi ehdotettavaan 11 luvun 27 §:44n ja lisddmdlld siithen viittaus uuteen 11
luvun 24 a §:4én.
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8 Lakia alemman asteinen sidintely

AML 11 luvun 30 §n 1 ja 2 momentti siséltdvit valtiovarainministeridlle annetun
asetuksenantovaltuuden. Momenttien nojalla on annettu valtiovarainministerion asetus
tarjousasiakirjan siséllostd ja julkistamisesta sekd sisdllostd myonnettivistd poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyvéksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
(1022/2012).

Ehdotettavat ~ muutokset AML 11 lukuun edellyttdvit muutoksia kyseiseen
valtiovarainministerion asetukseen, jotta siind huomioidaan sdinnellylld markkinalla tehtdvien
ostotarjousten ohella ostotarjoukset, joissa kohdeyhtioné on liikkeeseenlaskija, jonka osakkeet
ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd kaupankayntijérjestelméssa liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta tai suostumuksella. Niiltd osin kuin voimassa olevan asetuksen 7 §:n 9 kohdassa,
8 §:n 1 momentin 4 kohdassa ja 9 §:n 5 kohdassa viitataan sdénneltyyn markkinaan, olisi
sdannoksid sovellettava myods monenkeskisessi kaupankiyntijarjestelméssa.

9 Voimaantulo

Ehdotetaan, etté laki tulee voimaan 1.3.2024. Sdannoksia ei kuitenkaan sovellettaisi ennen lain
voimaantuloa julkistettuihin ostotarjouksiin, joissa tarjouksen tekijd tarjoutuu julkisesti
ostamaan monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd arvopaperin liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita. Téllaisiin ostotarjouksiin sovellettaisiin lain voimaan tullessa voimassa olleita
sdannoksia.

Ehdotetun kolmen kuukauden siirtyméajan vuoksi lain 11 luvun 19 §:ssd sdéddetty
osakkeenomistajan velvollisuus tehdé julkinen ostotarjous tulisi télldin voimaan 1.6.2024 silta
osin kuin se koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd ~ kaupankdyntijirjestelmdssd  liikkkeeseenlaskijan ~ hakemuksesta  tai
suostumuksella. Télloin ei otettaisi huomioon ennen velvollisuuden voimaantuloa tapahtuneita
tarjousvelvollisuusrajan  ylityksid. Osakkeenomistajalla, jonka &&niosuus kohdeyhtion
osakkeiden @dnimddrdstd on 11 luvun 19 §:n voimaan tullessa yli 30 prosenttia, ei olisi
mainittuun pykilddn perustuvaa velvollisuutta tehdd julkista ostotarjousta ennen kuin
osakkeenomistajan ddniosuus kasvaa yli 50 prosentin kohdeyhtion osakkeiden danimaarasta.

Monenkeskisessd  kaupankdyntijérjestelméssd  sovellettavan  liputusvelvollisuuden ~ osalta
sdddettdisiin kahden kuukauden siirtymdajasta. Siten osakkeenomistajan, jonka omistus- ja
ddniosuus on ennen lain voimaantuloa tai sen jilkeen saavuttanut, ylittdnyt tai alittanut 9 luvun
5 §:ssd sdddetyn liputusrajan kohdeyhtidssd, jonka osakkeet ovat kaupankidynnin kohteena
Suomessa monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella, olisi kahden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta ilmoitettava osuutensa
kohdeyhtion  ddnimédréstd tai  osakkeiden  kokonaismédrdsti ~ kohdeyhtidlle ja
Finanssivalvonnalle. Sen jilkeen osakkeenomistajan olisi ilmoitettava osuutensa kohdeyhtion
aanimadrastd tai osakkeiden kokonaisméadristd kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle aina kun
osakkeenomistajan omistus- ja ddniosuus saavuttaa, ylittda tai alittaa 9 luvun 5 §:sséd sdddetyn
liputusrajan.

10 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjidrjestys

Omaisuuden suoja
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Tarjousvelvollisuus on tarjouksen tekijan kannalta merkittivd varallisuusoikeudellinen
kysymys, joten ehdotuksella on liityntd Suomen perustuslain (731/1999) 15 §:ssd sdddettyyn
omaisuuden suojaan. Perustuslakivaliokunta on ottanut osakkeenomistajien omaisuuden
suojaan kantaa lausunnossaan PeVL 1/2003 vp, joka kisitteli rajausta monidanisten osakkeiden
tuottamien osakeoikeuksien kéyttdmiseen. Lausunnossa perustuslakivaliokunta katsoi, ettid
pOrssiyhtion osakkeiden omistukseen liittyy jo sindnsd monia riskejd. Osakkeen kaltaiseen
juridistekniseen instrumenttiin perustuvassa toiminnassa on perustuslakivaliokunnan mukaan
aiheellista varautua myos lainsdddénndllisiin muutoksiin. Lisdksi perustuslakivaliokunta totesi,
ettd on yleisesti perusteltua pyrkid edistimaidn arvopaperimarkkinoiden toimivuutta. Talld on
vilillisesti myodnteinen vaikutus kaikkien osakeyhtididen osakkaiden varallisuusasemaan,
minkd lisdksi hyvin toimivat markkinat myds vahvistavat osakeomistusta yhtend
sijoitustoiminnan muotona. Kyseisen saantelyn hyvaksyttdvyys kiinnittyi viime kédessa sekin
perustuslaissa Jokalselle turvattuun omaisuuden suojaan. Niin perustuslakivaliokunta antoi
merkitystd  myds  vihemmistdosakkeenomistajien  varallisuusarvoisten  oikeuksien
suojaamiselle. Perustuslakivaliokunta antoi merkitysti liséksi sille, ettei esitetty muutos olisi
koskenut osakkeenomistajien oikeusasemaa taannehtivasti.

Talla esitykselld ehdotettu sééntely parantaisi vihemmistoon jadvien osakkeenomistajien suojaa
vapaaehtoisissa ostotarjouksissa ja tarjousvelvollisuustilanteessa. Toisaalta tarjousvelvollisuus
soveltuisi vain tulevaisuudessa tapahtuviin tarjousvelvollisuusrajan ylityksiin ja vasta kolmen
kuukauden kuluttua lain voimaantulosta, jolloin osakkeenomistajalla on mahdollisuus sopeutua
muuttuneeseen  sddntelyyn  ja  mitoittaa = omistusosuuttaan  sellaiseksi,  ettei
tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen tule sille yllatyksend. Ehdotettu ostotarjoussdéntely ei siten
vaikuttaisi osakkeenomistajan oikeusasemaan taannehtivasti.

Liputusvelvollisuudesta monenkeskisessd kaupankdynnissd sdddettdisiin  siten, ettéd
osakkeenomistajan olisi kahden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta ilmoitettava
kohdeyhtiélle ja Finanssivalvonnalle omistus- ja d4dniosuutensa, joka on saavuttanut, ylittdnyt
tai alittanut AML 9 luvun 5 §:ssd sdddetyn liputusvelvollisuusrajan. Liputusvelvollisuudella
olisi mahdollisesti taannehtivia vaikutuksia, silldi omistus- ja &&niosuuden ilmoittaminen
kohdistuisi my0s osuuteen, joka on hankittu ennen lain voimaantuloa. Voidaan kuitenkin
katsoa, ettei omistus- ja déniosuuden ilmoittaminen kuulu omaisuuden suojan ydinalueelle.
Ennemmin omistus- ja daniosuuden julkisuudella on merkitystd yksityiseldimén suojan ja
tarkemmin henkil6tietojen julkisuuden kannalta. Kun omistus- ja ddniosuudet ovat kuitenkin
Julkisia sddnnellylld markkinalla, voidaan katsoa, ettei omistus- ja ddniosuuksien julkisuus
monenkeskiselld kaupankayntljar]estelmalla ole suhteetonta lailla tavoiteltuihin tavoitteisiin
ndhden, joita ovat markkinoiden ldpindkyvyys ja arvopaperin luotettava hinnan muodostus.

Oikeusturva

Ehdotuksilla voidaan tunnistaa liityntd perustuslain 21 §:44n. Kun julkisista ostotarjouksista
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd sdddetdén lain tasolla, varmistetaan se, etté
ostotarjousasia késitelldén viranomaisessa. Télld on merkitysti erityisesti tarjousvelvollisuuden
kannalta, joka on tarjousvelvollisen kannalta merkittdva varallisuusoikeudellinen kysymys. Kun
ostotarjouksiin sovelletaan AML 11 Iukua kokonaisuudessaan, varmistetaan, ettd
tarjousvelvollisella on esimerkiksi oikeus hakea AML 11 luvun 26 §:n mukaisesti
Finanssivalvonnalta poikkeusta tarjousvelvollisuudesta. Liséksi varmistetaan se, etté
Finanssivalvonnan tekemiin péétoksiin voidaan hakea muutosta.

Hallinnolliset seuraamukset
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Lakiehdotukseen sisdltyvit Finanssivalvonnan valtuudet maérata AML 15 luvun 2 §:n nojalla
Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 40 §:n 1 momentin mukainen seuraamusmaksu
AML 9 ja 11 luvun sddnndsten rikkomisesta eivdt ole luonteeltaan uusia. Sddnndkset ovat
tiettyjd liputussdéntelyyn vuonna 2015 tehtyjd muutoksia lukuun ottamatta olleet
perustuslakivaliokunnan arvioitavana arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessi
(PeVL 17/2012 vp). Vuonna 2015 liputussédintelyyn tehdyilld muutoksilla on pantu tiytdntoon
avoimuusdirektiivin muutoksen (direktiivi 2013/50/EU)?» mukaiset vaatimukset muun muassa
lisdamalla liputusvelvollisuuden piiriin tietyt rahoitusvélineet, jotka oikeuttavat hankkimaan
osakkeita tai johtavat sitd vastaavaan taloudelliseen asemaan. Muutosten ei ole katsottu
merkitsevdn muutosta tai laajennusta liputusilmoitusten perustavoitteisiin (HE 11/2015 wvp, s.
51).

Ehdotuksella laajennettaisiin sitd henkildpiirid, johon nykyiset seuraamusvaltuudet ulottuvat. Jo
nyt seuraamusmaksu on voitu maérité sellaiselle monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
ostotarjouksen tekeville, joka rikkoo AML 11 luvun 27 §:44. Kyseisessé sddnnoksesséd on otettu
huomioon tasapuolisen kohtelun vaatimus, joka vastaa AML 11 luvun 7 §:ssd sdddettyd
vaatimusta (HE 32/2012 vp, s. 151). Lisdksi ostotarjoukseen monenkeskisessa
kaupankiyntijérjestelméssd sovelletaan sddnneltyd markkinaa vastaavasti, mitd AML 11 luvun
24 §:n 1 ja 3 momentissa sdddetddn tarjousvastikkeesta ja 25 §:ssé hankinnoista tarjousaikana
ja sen jdlkeen. Kuitenkin tarjousta koskeva tiedonantovelvollisuus on monenkeskisessd
kaupankdynnissd nykymuodossaan vapaamuotoinen ja kevyempi sddnneltyyn markkinaan
verrattuna (vrt. AML 11:11). Tarjous ei myodskadn edellytd Finanssivalvonnan hyvéaksyntda (vrt.
AML 11:11).

Jatkossa  seuraamusmaksu  voitaisiin = maérdtd  ostotarjoussddnnosten  rikkomisista
monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelméssi samassa laajuudessa kuin miti voimassaolevassa
laissa sdddetddn sddnnellyn markkinan osalta. Seuraamusmaksu voi seurata tasapuolisen
kohtelun vaatimuksen (AML 11:7), tarjouksen edistimisvelvollisuuden (AML 11:8),
ostotarjouksen julkistamisen ja tiedoksi antamisen (AML 11:9), julkistamismenettelyn (AML
11:10), tarjousasiakirjaa koskevan sddnnoksen (AML 11:11), kohdeyhtion lausuntoa koskevan
saanndoksen (AML 11:13), asioiden yhtidkokouksen péaitettdviksi siirtdmistd koskevan
sdannoksen (AML 11:14), ostotarjouksen hyvédksymisen sitovuutta koskevan sdidnndoksen
(AML 11:16), kilpailevaa tarjousta koskevan sdannoksen (AML 11:17), ostotarjouksen
tuloksen julkistamisvelvollisuuden (AML 11:18), tarjousvelvollisuuden (AML 11:19),
tarjousvelvollisuuden julkistamisen (AML 11:22), pakollisessa ostotarjouksessa noudatettavan
tarjousvastikkeen (AML  11:23), vapaachtoisessa  ostotarjouksessa  noudatettavan
tarjousvastikkeen (ehdotettu AML 11:24a) ja tarjousaikana tai sen jilkeen tapahtuneita
hankintoja koskevan sddntelyn (AML 11:25) rikkomisesta.

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessd on katsottu, ettd edelld lueteltujen
sddnnosten rikkominen on omiaan vaarantamaan julkisen ostotarjouksen ja

29 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/50/EU, annettu 22 pdivand lokakuuta 2013 ,
sddnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, arvopapereiden yleisélle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY ja direktiivin 2004/109/EY tiettyjen sdénndsten tidytdntdonpanoa
koskevista yksityiskohtaisista sddannoistd annetun komission direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta
ETA:n kannalta merkityksellinen teksti.
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tarjousvelvollisuuden asianmukaisen toteutumisen sekd osakkeenomistajien edut, ja niiden
rikkominen on pdfosin rangaistavaa rikoslain 51 luvun 5 §:ssd  sdéddettynd
arvopaperimarkkinoita koskevana tiedottamisrikoksena. Liséksi julkiset ostotarjoukset ovat
kertaluonteisia transaktioita, joiden arvo on tyypillisesti satoja miljoonia euroja ja joissa
rikoshyddyn mittaaminen on erittdin vaikeaa. Naiistd syistd on katsottu, ettd sddnndsten
rikkomisesta on sdddettivd mahdollisuus méérdtd tarpeeksi nopeasti riittdvdn ankara
hallinnollinen seuraamus (HE 32/2012 vp, s. 168). Vaikka ostotarjouksen arvo ei
monenkeskisessd kaupankédynnissd aina olisikaan aivan yhtd suuri kuin séédnnellylld
markkinalla, on niissd transaktioissa kuitenkin kysymys huomattavista varallisuusarvoisista
intresseista.

Liputusséddntelyn rikkomisesta mahdollisesti seuraavat seuraamukset olisivat monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelméissé toimiville kokonaisuudessaan uusia. Kun kuitenkin ostotarjouksia
ja liputusvelvollisuutta koskeva sdiantely ehdotetaan ulotettavaksi sddnneltyd markkinaa
vastaavassa laajuudessa monenkeskiseen kaupankdyntijirjestelmiidn, on sddnndsten
ohjausvaikutuksen ja tdytdntoonpantavuuden kannalta perusteltua, ettd sddnnosten
noudattamisen rikkomisista maarattdvien hallinnollisten seuraamusten kiyttoalaa laajennetaan
vastaavasti. Seuraamussddnnoksilld turvataan markkinoiden luottamusta ja tehokkuutta.
Toimivilla arvopaperimarkkinoilla on katsottu olevan vilillinen vaikutus sijoittajien
omaisuuden suojaan (PeVL 1/2003 vp), mink4 vuoksi hallinnollisilla seuraamuksilla voidaan
katsoa olevan myo0s perustuslailla turvattua omaisuuden suojaa suojaava tarkoitus.

Sadnnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmin vélilld mahdollisesti
vaikuttavat erot, joilla voi olla vaikutusta tekijdlle maérdttdvin oikeasuhtaisen
seuraamusmaksun méaéradn, voidaan ottaa huomioon Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n
mukaisesti. Sddnndksen mukaan seuraamusmaksun méadrd perustuu kokonaisarviointiin.
Seuraamusmaksuun voidaan hakea muutosta (AML 18:1), milld turvataan perustuslain 21 §:ssi
sdddettyd oikeusturvaa.

Asetuksen- ja mddrdystenantovaltuudet

Voimassa olevan AML 11 luvun 31 §:n 1 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa
madrdyksid perusteista, joilla 5 §:ssd tarkoitettujen henkildiden katsotaan toimivan yksissé
tuumin. Perustuslakivaliokunta on pitdnyt maérdystenantovaltuutta perustuslain 80 §:ssé
tarkoitetun lainsdddantovallan siirron kannalta hyvéksyttavana (PeVL 17/2012 vp).

Esityksessd ehdotetaan laajennettavaksi AML 11 luvun 31 §:n 1 momentissa sdddettyé
Finanssivalvonnan mairdystenantovelvollisuutta siten, ettdi Finanssivalvonta voisi antaa
madrayksid my0s perusteista, joilla 5 §:ssé tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan yksissé
tuumin.  Maédrdystenantovaltuuden  laajennuksen ei  ole  katsottava  muuttavan
madrdystenantovaltuuden alaa merkittivésti. Méardystenantovaltuuden tarkoituksena on antaa
tarkempia maérdyksid siitd, milloin henkildiden katsotaan toimivan yksissd tuumin.
Mairayksilld on katsottu varmistettavan markkinatoimijoiden oikeusturvaa (HE 32/2012 vp, s.
155). Méirdystenantovaltuuden laajennuksella on samanlainen tarkoitus madrittdd tarkemmin
yksissd tuumin toimivien henkildiden maéritelmén soveltamisalaa rajaamalla méaaritelmén
ulkopuolelle sellaiset tilanteet, joissa madritelmidn soveltamista ei ole pidettivd sddnnoksen
tarkoituksen mukaisena.

Voimassa olevan AML 11 luvun 30 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetddn valtiovarainministerion

asetuksenantovaltuudesta. Sddnnds on nykymuodossaan perustuslain 80 §:n mukainen (PeVL
17/2012 vp). Asetuksenantovaltuutta ei ehdoteta muutettavaksi.
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Valtiovarainministerié on antanut kyseisen valtuuden nojalla valtiovarainministerion asetuksen
tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistamisesta sekd sisdllostd myOnnettivistd poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
(1022/2012). Ehdotettavat muutokset AML 11 luvun soveltamisalaan edellyttivit, ettd
valtiovarainministerion asetusta tarkennetaan siten, ettd sen tiettyjd sddnndksid sovelletaan
jatkossa sddnnellylld markkinalla tehtdvien ostotarjousten ohella ostotarjouksiin, joissa
kohdeyhtiond on liikkeeseenlaskija, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd  kaupankdyntijirjestelméassd  liikkeeseenlaskijan =~ hakemuksesta  tai
suostumuksella. Tdsmennykset asetukseen ovat luonteeltaan teknisid ja seurausta ehdotetusta
AML 11 luvun soveltamisalan laajentamisesta. Ehdotettavien muutosten on siten katsottava
kuuluvan AML 11 luvun 30 §:n 1 momentin mukaisen asetuksenantovaltuuden alaan.

Edelld esitetyn perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyviksyd tavallisessa
lainsdatamisjérjestyksessa.

Ponsi

Edella esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyviksyttdvéksi seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pdatoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun 1 §:n 3 momentti ja 27 §,

muutetaan 2 luvun 8 ja 11 §, 9 luvun 1 ja 3 §, 11 §:n 2 momentti, 11 luvun 1 §, 5 §n 3
momentti, 10 §:n 1 momentti, 11 §:n 1 momentti, 19 §, 23 §:n 3 momentti, 24 §:n otsikko ja 31
§:n 1 momentti ja 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta, sellaisina kuin niistd ovat 9 luvun 1 §:n
2 momentti laissa 1278/2015 sekd 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 511/2019, sekéd

lisdtddn 11 luvun 5 §:44dn, sellaisena kuin se on osaksi laissa 519/2016, uusi 3 momentti,
jolloin muutettu 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, ja 11 lukuun uusi 24 a § seuraavasti:

2 luku

Miiritelmit

8§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan tdmén lain:

1) 9 luvussa avoimuusdirektiivissd tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa sekd sellaista
likkkeeseenlaskijaa, jonka osake on liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella
kaupankdynnin kohteena Suomessa monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi; ja

2) 11 luvussa sen 1 §:ssé tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien
liikkeeseenlaskijaa.

11§
Julkistaminen

Julkistamisella tarkoitetaan tissd laissa sddnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien
saataville, Finanssivalvonnalle sekd asianomaiselle sddnnellylle markkinalle tai
monenkeskiselle kaupankdyntijdrjestelmélle. Jos liikkeeseenlaskijan arvopaperi on
kaupankdynnin kohteena sédnnellylld markkinalla, sdannellyt tiedot on julkistettava 10 luvun 3
ja 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla. Jos liikkeeseenlaskijan arvopaperi on kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassé, tiedot on julkistettava mainitun luvun 3 §:n 1
momentissa tarkoitetulla tavalla seké toimitettava monenkeskisen kaupankdynnin jirjestéjélle.

9 luku

Huomattavien omistus- ja diniosuuksien ilmoittaminen

1§

Soveltamisala
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Tassd luvussa sdddetddin huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on kaupankdynnin kohteena sdédnnellylld
markkinalla tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessé
kaupankéyntijérjestelméissd Suomessa.

Tata lukua sovelletaan kohdeyhtiond olevaan pdrssiyhtioon ja liikkeeseenlaskijaan, jonka
osakkeet ovat kaupankédynnin kohteena Suomessa monenkeskisessa
kaupankéyntijarjestelmissd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella sekd
kohdeyhtion osakkeenomistajaan sekd osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkiloon. Tatd
lukua  sovelletaan  my6s  muuhun  liikkeeseenlaskijaan,  jonka  sddnnéllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7 luvun 3 a §:n 1 momentin mukaan Suomi, ja sen
osakkeenomistajaan seké osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkiloon.

38
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan tdssd luvussa porssiyhtiotd, litkkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet
ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelméassa
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella sekd muuta 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla ja johon kohdistuva omistus- ja ddniosuus on ilmoitettava ja julkistettava timén
luvun séddnndsten mukaisesti.

11§

Liputusilmoituksessa sekd sen julkistamisessa kdytettdvd kieli

Kohdeyhtion, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sdidnnellylld markkinalla,
liputusilmoituksen julkistamisessa kéytettdvéan kieleen sovelletaan 10 luvun 4 §:44.

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tata lukua sovelletaan tarjouduttaessa vapaachtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous) tai 19 §:n
velvoittamana (pakollinen ostotarjous) julkisesti ostamaan Suomessa sddnnellylld markkinalla
tai litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita.

Tatd lukua sovelletaan myods osakkeisiin oikeuttavista muista arvopapereista tehtiviin
tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa séddnnellylldi markkinalla tai
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessé
kaupankiyntijérjestelméssa ja niithin oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija on sama kuin
néilld osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa siénnellylla
markkinalla tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméssi ja niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin néilld osakkeilla.
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58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkilditd ei kuitenkaan pidetd yksissd tuumin
toimivina, jos niihin sovelletaan 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:44.

Finanssivalvonta voi hakemuksesta erityisestd syystd paattad, ettd 2 momentissa tarkoitettuja
henkilgiti ei ole pidettidva yksisséd tuumin toimivina.

10§
Julkistamisessa noudatettava menettely

Jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla, tissd
luvussa sdddettyjen tietojen julkistamisessa on tarjousasiakirjan julkistamista lukuun ottamatta
noudatettava, mitd 10 luvussa sdddetddn julkistettavien tietojen julkistamismenettelysta,
tiedoksi antamisesta ja saatavilla pitdmisestd. Jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin
kohteena monenkeskisessid kaupankdyntijirjestelmdssé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella, tiedot on julkistettava ja pidettidva saatavilla mainitun luvun 3 §:n 1 momentin
ja5 §:n 1 momentin mukaisesti. Ostotarjouksen tekijdn ja tarjousvelvollisen on lisdksi annettava
julkistettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtion on annettava julkistettavat tiedot
tiedoksi ostotarjouksen tekijdlle.

118§
Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijin on julkistettava ja pidettiva
tarjouksen voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka siséltdd olennaiset ja
riittdvit tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtiolle ja
asianomaiselle kaupankdynnin jérjestdjélle sédnnellylld markkinalla tai monenkeskisessé
kaupankayntijarjestelmissd, jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd ~ kaupankdyntijirjestelmdssd  liikkkeeseenlaskijan ~ hakemuksesta  tai
suostumuksella.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka déniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtion
osakkeiden ddniméaarasté (tarjousvelvollisuusraja) sen jilkeen, kun kohdeyhtion osake on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssa (tarjousvelvollinen), on tehtava
julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista.

23§
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Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

Jos tarjousvelvollinen tai tdhdn 5 §:ssd tarkoitetussa suhteessa oleva ei ole
tarjousvelvollisuuden syntymistid edeltivian kuuden kuukauden aikana hankkinut tarjouksen
kohteena olevia arvopapereita, kdyvén hinnan méérittimisen ldhtokohtana pidetdédn sédédnnellyn
markkinan kaupankiynnissi tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen
kaupankdyntimdarilld painotettua keskiarvoa tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kolmen kuukauden aikana. Sama koskee monenkeskisen kaupankiyntijirjestelman
kaupankdyntid, jos tarjousvelvollisuus kohdistuu liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella kaupankdynnin kohteena oleviin liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai osakkeisiin
oikeuttaviin arvopapereihin. Tdstd hinnasta voidaan poiketa erityisesté syysta.

24§

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa sddnnellylld markkinalla

24 a§

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa monenkeskisessd
kaupankdyntijirjestelmdssd

Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai
ndiden yhdistelménd. Ostotarjouksen tekijd voi vapaaehtoisessa ostotarjouksessa padttad
tarjousvastikkeesta vapaasti, jollei 2 ja 3 momentista tai 7 §:std muuta johdu.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaihtoehtona edellytetdén, jos vapaachtoinen ostotarjous
tehdddn kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niithin oikeuttavista
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista ja jos:

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivit ole kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa
kaupankéyntijarjestelméisséd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, eikd niitd
myOskéédn ostotarjouksen yhteydessa haeta téllaisen kaupankdynnin kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekija tai tdhdn 5 §:ssi tarkoitetussa suhteessa oleva on hankkinut tai hankkii
rahavastiketta vastaan kohdeyhtién arvopapereita, jotka oikeuttavat vahintddn viiteen
prosenttiin kohdeyhtion &&niméérdstd, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta ennen
ostotarjouksen julkistamista ja pdattyy tarjouksen voimassaoloajan paittyessa.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehddin kaikista kohdeyhtion liikkkeeseen laskemista osakkeista
ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista, tarjousvastiketta
madritettdessd 1dhtokohtana on pidettdvd korkeinta ostotarjouksen tekijén tai tdhdn 5 §:ssd
tarkoitetussa suhteessa olevan ostotarjouksen julkistamista edeltdvan kuuden kuukauden aikana
tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Tastd hinnasta voidaan poiketa
erityisestd syystd. Tallaisiin tarjouksiin sovelletaan 23 §:n 4 momenttia tietojen toimittamisesta
Finanssivalvonnalle.

31§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méadrdyksid perusteista, joilla 5 §:ssd tarkoitettujen
henkildiden katsotaan tai ei katsota toimivan yksissa tuumin, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa
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tarkoitetun sopimuksen tai muun jérjestelyn perusteista seké 26 §:ssé tarkoitettujen poikkeusten
mydntdmisen perusteista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdidnnoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta méaédratain seuraamusmaksu, ovat:

5) 11 luvun 7—I11, 13, 14, 16—19, 22—24, 24 a ja 25 §:n sddnnokset julkisesta
ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Ennen tdmén lain voimaantuloa Julklstettulhln ostotarjouksiin, joissa tarjouksen tekija
tarjoutuu  julkisesti ostamaan monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelméssd arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta kaupankédynnin kohteeksi otettuja osakkeita tai osakkeisiin
oikeuttavia arvopapereita, sovelletaan timén lain voimaan tullessa voimassa olleita sdédnnoksia.

Tamén lain 11 luvun 19 §:ssd sdddetty osakkeenomistajan velvollisuus tehdd julkinen
ostotarjous tulee voimaan X pdivind Ykuuta 2024, siltd osin kuin se koskee
likkkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd
kaupankayntijarjestelmissé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Talldin ei
oteta huomioon ennen velvollisuuden voimaantuloa tapahtuneita tarjousvelvollisuusrajan
ylityksid. Osakkeenomistajalla, jonka &&niosuus kohdeyhtion osakkeiden &animédirdsti on
velvollisuuden voimaan tullessa yli 30 prosenttia, ei ole mainittuun pykélddn perustuvaa
velvollisuutta tehdé julkista ostotarjousta ennen kuin osakkeenomistajan ddniosuus kasvaa yli
50 prosentin kohdeyhtion osakkeiden daniméaarasta.

Osakkeenomistajan, jonka omistus- ja ddniosuus on ennen lainvoimaantuloa tai sen jilkeen
saavuttanut, ylittdnyt tai alittanut télld lailla muutettavan lain 9 luvun 5 §:ssé sdddetyn
liputusrajan kohdeyhtidssd, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa
monenkeskisessd  kaupankdyntijirjestelmédssd  liikkeeseenlaskijan =~ hakemuksesta  tai
suostumuksella, on kahden kuukauden kuluessa tdméan lain voimaantulosta ilmoitettava
osuutensa kohdeyhtion #didnimaédrdstd tai osakkeiden kokonaismadrdstd kohdeyhtidlle ja
Finanssivalvonnalle, ja sen jélkeen aina kun osakkeenomistajan omistus- ja 4&niosuus saavuttaa,
ylittdé tai alittaa mainitussa pykéldssé sdddetyn liputusrajan.

Helsingissd 15.2.2024
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Padministeri

Petteri Orpo

Elinkeinoministeri Wille Rydman
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Liitteet
Rinnakkaisteksti

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun 1 §:n 3 momentti ja 27 §,

muutetaan 2 luvun 8 ja 11 §, 9 luvun 1 ja 3 §, 11 §:n 2 momentti, 11 luvun 1 §, 5 §n 3
momentti, 10 §:n 1 momentti, 11 §:n 1 momentti, 19 §, 23 §:n 3 momentti, 24 §:n otsikko ja 31
§:n 1 momentti ja 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta, sellaisina kuin niistd ovat 9 luvun 1 §:n
2 momentti laissa 1278/2015 sekd 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 511/2019, seka

lisdtddn 11 luvun 5 §:48n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 519/2016, uusi 3 momentti,
jolloin muutettu 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, ja 11 lukuun uusi 24 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2 luku

Maaritelmat

8§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan tdmén lain 9
luvussa avoimuusdirektiivissd tarkoitettua
litkkkeeseenlaskijaa ja 11 luvussa sen 1 §:ssé
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijaa.

11§
Julkistaminen

Julkistamisella tarkoitetaan tdssd laissa
sddnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien
saataville, Finanssivalvonnalle ja
asianomaiselle sédnnellylle markkinalle 10
luvun 3 ja 4 §:ssi tarkoitetulla tavalla.

Ehdotus

2 luku
Miéritelmét
8§
Kohdeyhtio
Kohdeyhtiolld tarkoitetaan tdmén lain:

1) 9 luvussa avoimuusdirektiivissi
tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa sekd sellaista

litkkeeseenlaskijaa,  jonka  osake  on
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella  kaupankdynnin  kohteena
Suomessa monenkeskisessd

kaupankdyntijdrjestelmdssd; ja

2) 11 luvussa sen 1 §:ssé tarkoitetun julkisen
ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien
litkkeeseenlaskijaa.

11§
Julkistaminen

Julkistamisella tarkoitetaan tdssd laissa
sddnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien
saataville, Finanssivalvonnalle sekd
asianomaiselle sddnnellylle markkinalle tai
monenkeskiselle kaupankdyntijirjestelmdlle.
Jos  liikkeeseenlaskijan  arvopaperi  on
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Voimassa oleva laki

9 luku

Huomattavien omistus- ja déiniosuuksien
ilmoittaminen

1§
Soveltamisala
Téassd luvussa sdddetddn huomattavien

omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka

osake  on  kaupankdynnin = kohteena
sadnnellylld markkinalla.

Tatd lukua sovelletaan kohdeyhtiond
olevaan pOrssiyhtioon ja sen

osakkeenomistajaan seké osakkeenomistajaan

rinnastettavaan  henkil6on. Tétd  lukua
sovelletaan myos muuhun
liikkkeeseenlaskijaan, jonka  sddnnollisen

tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7
luvun 3 a §:n 1 momentin mukaan Suomi, ja

sen osakkeenomistajaan seki
osakkeenomistajaan rinnastettavaan
henkil6on.
38
Kohdeyhtio

Ehdotus

kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla, sddnnellyt tiedot on julkistettava
10 luvun 3 ja 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla. Jos
liikkeeseenlaskijan arvopaperi on
kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd

kaupankdyntijdrjestelmdssd, tiedot  on
Julkistettava mainitun  luvun 3 §n 1
momentissa  tarkoitetulla  tavalla  sekd
toimitettava monenkeskisen kaupankdynnin
Jdrjestdjdlle.
9 luku
Huomattavien omistus- ja déiniosuuksien
ilmoittaminen
1§
Soveltamisala
Téssd luvussa sdddetddin huomattavien

omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka
osake  on  kaupankdynnin = kohteena
saannellylla markkinalla tai
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd Suomessa.

Tatd lukua sovelletaan kohdeyhtiona
olevaan porssiyhtioon ja litkkeeseenlaskijaan,
jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena

Suomessa monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd

liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella sekd kohdeyhtion

osakkeenomistajaan seké osakkeenomistajaan

rinnastettavaan  henkil6on. Tétd  lukua
sovelletaan myos muuhun
litkkkeeseenlaskijaan, jonka  sddnnollisen

tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7
luvun 3 a §:n 1 momentin mukaan Suomi, ja

sen osakkeenomistajaan seki
osakkeenomistajaan rinnastettavaan
henkil6on.
3§
Kohdeyhtio
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Voimassa oleva laki

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan téssd luvussa
pOrssiyhtiotd ja muuta 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua liikkkeeseenlaskijaa, jonka
osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla ja johon kohdistuva

omistus- ja #déniosuus on ilmoitettava ja
julkistettava  tdm&n luvun  sddnndsten
mukaisesti.

11§

Liputusilmoituksessa sekd sen
Julkistamisessa kdytettdvd kieli

Kohdeyhtion julkistaessa
liputusilmoituksen tiedot kiytettdvaan kieleen
sovelletaan 10 luvun 4 §:44.

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tatd lukua, 27 §:dd lukuun ottamatta,
sovelletaan tarjouduttaessa vapaachtoisesti
(vapaaehtoinen ostotarjous) tai 19 §n
velvoittamana  (pakollinen  ostotarjous)
julkisesti ostamaan sddnnellylld markkinalla
Suomessa kaupankdynnin kohteena olevia
osakkeita.

Tatd lukua, 27 §$:dd Ilukuun ottamatta,
sovelletaan myos osakkeisiin oikeuttavista
muista arvopapereista tehtdviin tarjouksiin,
jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla Suomessa ja niihin

Ehdotus

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan téssd luvussa
porssiyhtiotd,  liikkeeseenlaskijaa,  jonka
osakkeet ovat kaupankdynnin  kohteena
Suomessa monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd
litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella sekd muuta 1 §n 2
momentissa tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa,
jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla ja johon kohdistuva
omistus- ja #diniosuus on ilmoitettava ja
julkistettava  tdman luvun  sddnnosten
mukaisesti.

11§

Liputusilmoituksessa sekd sen
Julkistamisessa kdytettdvd kieli

Kohdeyhtidn, jonka  osakkeet  ovat
kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla, liputusilmoituksen
Julkistamisessa kaytettavaan kieleen

sovelletaan 10 luvun 4 §:44.
11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tatd lukua sovelletaan tarjouduttaessa
vapaachtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous)
tai 19 §n  velvoittamana (pakollinen
ostotarjous) julkisesti ostamaan Suomessa
sadnnellylla markkinalla tai
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd  kaupankdynnin
kohteena olevia osakkeita.

Tatd lukua sovelletaan my0Os osakkeisiin
oikeuttavista muista arvopapereista tehtdviin
tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
Suomessa  saddnnellylla markkinalla  ftai
litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
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oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija
on sama kuin néilld osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat

kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla Suomessa ja niiden
litkkkeeseenlaskija on sama kuin néilld
osakkeilla.

Jollei 1 tai 2 momentista muuta johdu, 27
$:dd sovelletaan tarjouduttaessa julkisesti

ostamaan monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd Suomessa
arvopaperin litkkeeseenlaskijan

hakemuksesta kaupankdynnin kohteena olevia
osakkeita.

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Finanssivalvonta voi hakemuksesta
erityisestd syystd péattdd, ettd edelld 2
momentin 3 kohdassa tarkoitettuja henkil6ita
ei ole pidettdva yksissd tuumin toimivina.

10 §
Julkistamisessa noudatettava menettely

Tassd  luvussa  sdddettyjen  tietojen
julkistamisessa on tarjousasiakirjan
julkistamista lukuun ottamatta noudatettava,
mitd 10 luvussa sdéddetddn julkistettavien
tietojen  julkistamismenettelystd, tiedoksi
antamisesta ja  saatavilla  pitdmisesta.
Ostotarjouksen tekijan ja tarjousvelvollisen
on lisdksi annettava julkistettavat tiedot
tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtion on
annettava  julkistettavat tiedot tiedoksi
ostotarjouksen tekijélle.

Ehdotus
suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd ja niihin

oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija
on sama kuin néiilld osakkeilla; tai
2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat

kaupankdynnin kohteena Suomessa
sadnnellylla markkinalla tai
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd ja niiden
lilkkeeseenlaskija on sama kuin niilld
osakkeilla.

(3 mom. kumotaan)

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja
henkiloitd ei kuitenkaan pidetd yksissd tuumin
toimivina, jos niihin sovelletaan 9 luvun 8 a
tai 8 ¢ §:dd.

Finanssivalvonta voi hakemuksesta
erityisestd syystd pdittdd, ettd 2 momentissa
tarkoitettuja henkil6ité ei ole pidettiva yksissd
tuumin toimivina.

10 §
Julkistamisessa noudatettava menettely

Jos kohdeyhtion osakkeet ovat
kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla tassi luvussa sdéddettyjen tietojen
julkistamisessa on tarjousasiakirjan
julkistamista lukuun ottamatta noudatettava,
mitd 10 luvussa sdddetddn julkistettavien
tietojen  julkistamismenettelystd, tiedoksi
antamisesta ja saatavilla pitdmisestd. Jos
kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin
kohteena monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd

45



Voimassa oleva laki

11§
Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa
ostotarjouksen tekijan on julkistettava ja
pidettiva tarjouksen voimassaoloajan yleison
saatavilla tarjousasiakirja, joka sisdltda
olennaiset ja riittdvit tiedot tarjouksen
edullisuuden arvioimiseksi, sekéd toimitettava

se kohdeyhtiolle  ja asianomaiselle
kaupankdynnin  jérjestdjille  sddnnellylla
markkinalla.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa
yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin
kohdeyhtion ~ osakkeiden ddnimaarasta
(tarjousvelvollisuusraja) sen jéilkeen, kun
kohdeyhtion osake on otettu kaupankéynnin

kohteeksi sddnnellylle markkinalle
(tarjousvelvollinen), on tehtdvd julkinen
ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion

litkkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtion litkkkeeseen
laskemista arvopapereista.

Ehdotus

litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella, tiedot on julkistettava ja
pidettivd saatavilla mainitun luvun 3 §:n 1
momentin ja 5 §:n I momentin mukaisesti.
Ostotarjouksen tekijan ja tarjousvelvollisen
on lisdksi annettava julkistettavat tiedot

tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtion on
annettava  julkistettavat tiedot tiedoksi
ostotarjouksen tekijélle.
11§
Tarjousasiakirja
Ennen ostotarjouksen voimaantuloa

ostotarjouksen tekijan on julkistettava ja
pidettiva tarjouksen voimassaoloajan yleison
saatavilla tarjousasiakirja, joka sisdltda
olennaiset ja riittdvdt tiedot tarjouksen
edullisuuden arvioimiseksi, sekéd toimitettava
se kohdeyhtiolle  ja asianomaiselle
kaupankdynnin  jarjestdjille  sddnnellylla
markkinalla tai monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd, jos kohdeyhtion
osakkeet ovat kaupankdynnin  kohteena
monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa
yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin
kohdeyhtion ~ osakkeiden ddnimadrasta
(tarjousvelvollisuusraja) sen jéilkeen, kun
kohdeyhtion osake on otettu kaupankdynnin
kohteeksi  sddnnellylle markkinalle tai
litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd
(tarjousvelvollinen), on tehtivd julkinen
ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion
lilkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtion litkkkeeseen
laskemista arvopapereista.
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23§

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

Jos tarjousvelvollinen tai tdhdn 5 §:ssd
tarkoitetussa  suhteessa oleva ei ole
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kuuden  kuukauden aikana  hankkinut
tarjouksen kohteena olevia arvopapereita,
kdyvdn hinnan médrittdmisen ldhtokohtana

pidetdén tarjousvelvollisuuden syntymistd
edeltivin  kolmen  kuukauden  aikana
sddnnellyn  markkinan  kaupankéynnissé

tarjouksen kohteena olevista arvopapereista
maksettujen hintojen kaupankayntimééarilla
painotettua  keskiarvoa. Téstd hinnasta
voidaan poiketa erityisesté syysté.

24 §

Tarjousvastike vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa

Ehdotus

23§

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

Jos tarjousvelvollinen tai tdhén 5 §:ssd
tarkoitetussa  suhteessa oleva ei ole
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvian
kuuden  kuukauden aikana  hankkinut
tarjouksen kohteena olevia arvopapereita,
kdyvdn hinnan maédrittdmisen ldhtokohtana
pidetdén sddnnellyn markkinan
kaupankdynnissd  tarjouksen kohteena
olevista arvopapereista maksettujen hintojen
kaupankdyntimddrilld painotettua keskiarvoa
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin
kolmen kuukauden aikana. Sama koskee
monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmdn
kaupankdyntid,  jos  tarjousvelvollisuus
kohdistuu liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena
oleviin liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai
osakkeisiin  oikeuttaviin  arvopapereihin.
Téstd hinnasta voidaan poiketa erityisesté
syystad.

24 §

Tarjousvastike vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa séidnnellyllid markkinalla

24a§

Tarjousvastike vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa monenkeskisessii
kaupankdyntijirjestelmdissii

Tarjousvastike vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa voidaan maksaa rahana,
arvopapereina tai ndiden yhdistelmdnd.
Ostotarjouksen tekijd voi vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa pddttdd tarjousvastikkeesta
vapaasti, jollei 2 ja 3 momentista tai 7 §:std
muuta johdu.

47



Voimassa oleva laki

27§

Julkinen ostotarjous monenkeskisessdi
kaupankdyntijirjestelmdssii

Joka  tarjoutuu  julkisesti  ostamaan
monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd
arvopaperin liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta  kaupankdynnin  kohteeksi
otettuja osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia
arvopapereita, ei saa asettaa ostotarjouksen

Ehdotus

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin
vaihtoehtona edellytetddn, jos vapaaehtoinen
ostotarjous tehdddn kaikista kohdeyhtion
liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin
oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista arvopapereista ja jos:

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivit
ole kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella, eikd  nmiitd  myoskddn
ostotarjouksen yhteydessi haeta tdllaisen
kaupankdynnin kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekijd tai tihdn 5 §:ssd
tarkoitetussa suhteessa oleva on hankkinut tai
hankkii rahavastiketta vastaan kohdeyhtion
arvopapereita, jotka oikeuttavat vdhintddn
viiteen prosenttiin kohdeyhtion ddnimddrdstd,
ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta
ennen ostotarjouksen julkistamista ja pddttyy
tarjouksen voimassaoloajan pddttyessd.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdddn
kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion
litkkeeseen  laskemista  arvopapereista,
tarjousvastiketta mddritettdessd ldhtokohtana
on pidettdvdi korkeinta ostotarjouksen tekijin
tai tihdn 5 $:ssd tarkoitetussa suhteessa
olevan ostotarjouksen julkistamista edeltdvin
kuuden  kuukauden  aikana  tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista maksamaa
hintaa. Tdstd hinnasta voidaan poiketa
erityisestd  syystd. Tidllaisiin  tarjouksiin
sovelletaan 23 §:n 4 momenttia tietojen
toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

(27 § kumotaan)
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kohteena olevien arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan.

Ostotarjouksen  tekijin on  annettava
kohdeyhtion arvopaperien haltijoille
olennaiset ja riittdvit tiedot, joiden

perusteella arvopaperin haltijat voivat tehdd
perustellun arvion ostotarjouksesta.

Ostotarjous ~ on  julkistettava  sekd
toimitettava tiedoksi arvopaperien haltijoille,
monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle ja
Finanssivalvonnalle.  Ennen  tarjouksen
Julkistamista ostotarjouksen tekijin tulee
varmistua Siitd, ettd se voi suorittaa
tdysimddrdisesti mahdollisesti tarjottavan
rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat  toimenpiteet  varmistaakseen
muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen.

Julkiseen ostotarjoukseen sovelletaan, mitd
24 §:n 1 ja 3 momentissa ja 25 §.ssd
sdddetddn.

31§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
midrdyksid perusteista, joilla 5  §:ssd
tarkoitettujen henkildiden katsotaan toimivan
yksissd tuumin, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitetun sopimuksen tai muun jérjestelyn
perusteista sekd 26 §:ssd tarkoitettujen
poikkeusten mydntidmisen perusteista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
2§
Seuraamusmaksu
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdénnoksid, joiden

laiminly6nnistd tai rikkomisesta maaritdin
seuraamusmaksu, ovat:

Ehdotus

318§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
midrdyksid perusteista, joilla 5  §:ssd
tarkoitettujen henkildiden katsotaan tai ei
katsota toimivan yksissd tuumin, 20 §:n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitetun sopimuksen
tai muun jarjestelyn perusteista sekd 26 §:ssd
tarkoitettujen  poikkeusten = myontdmisen
perusteista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
2§
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdénnoksid, joiden
laiminly6nnistd tai rikkomisesta maaritdan
seuraamusmaksu, ovat:
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5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25  5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—24,
ja 27 §:n  sddnnokset  julkisesta 24 a ja 25 ¢:n sédnnodkset julkisesta
ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta; ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta

20 .

Ennen tamdn lain voimaantuloa
Julkistettuihin ostotarjouksiin, joissa
tarjouksen  tekijd  tarjoutuu  julkisesti
ostamaan monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd arvopaperin
litkkeeseenlaskijan hakemuksesta

kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita
tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita,
sovelletaan timdn lain voimaan tullessa
voimassa olleita sddnnoksid.

Tdmdn lain 11 luvun 19 §:ssd sdddetty
osakkeenomistajan velvollisuus tehdd
Julkinen ostotarjous tulee voimaan X pdivind
Ykuuta 2024, siltd osin kuin se koskee
liitkkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat
kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd
litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella. Tdlloin ei oteta huomioon
ennen velvollisuuden voimaantuloa
tapahtuneita tarjousvelvollisuusrajan
yiityksid. Osakkeenomistajalla, jonka
ddniosuus kohdeyhtion osakkeiden
ddnimddrdstd on velvollisuuden voimaan
tullessa yli 30 prosenttia, ei ole mainittuun
pykilddn perustuvaa velvollisuutta tehdd

Julkista ostotarjousta ennen kuin
osakkeenomistajan ddniosuus kasvaa yli 50
prosentin kohdeyhtion osakkeiden
adanimddrastd.

Osakkeenomistajan, jonka omistus- ja
ddniosuus on ennen lainvoimaantuloa tai sen
Jdlkeen saavuttanut, ylittdnyt tai alittanut tdlld
lailla  muutettavan lain 9 luvun 5 §:ssd
sdddetyn liputusrajan kohdeyhtidssd, jonka
osakkeet ovat kaupankdynnin  kohteena

Suomessa monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai

suostumuksella, on kahden kuukauden
kuluessa  tdmdn  lain  voimaantulosta
ilmoitettava osuutensa kohdeyhtion
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51

Ehdotus
ddnimddrastd tai osakkeiden
kokonaismddrdstd kohdeyhtiolle ja

Finanssivalvonnalle, ja sen jilkeen aina kun
osakkeenomistajan omistus- ja ddniosuus
saavuttaa, ylittdd tai alittaa mainitussa
pykdldssd sdddetyn liputusrajan.



Asetusluonnos

Valtiovarainministerion asetus

tarjousasiakirjan siséillosté ja julkistamisesta seké siséllosti myonnettivisti poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
annetun valtiovarainministerion asetuksen muuttamisesta

valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti

muutetaan tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkistamisesta sekd sisdllostd myonnettdvistd
poikkeuksista ja Euroopan talousalueella hyvéksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta
tunnustamisesta annetun valtiovarainministerion asetuksen (1022/2012) 7 §:n 9 kohta, 8 §:n 1
momentin 4 kohta, 9 §:n 5 kohta, 12 § ja

lisdtdcn 7 §:44n uusi 9 a kohta, 8 §:n 1 momenttiin uusi 4 a kohta ja 9 §:44n uusi 5 a kohta
seuraavasti:

78
Tiedot ostotarjouksesta

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot ostotarjouksesta, kuten:

9) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena séénnellylld markkinalla, tieto
siitd, onko ostotarjouksen tekijdn tarkoituksena hakea ostotarjouksen kohteena olevilla
arvopapereilla sddnnellylli markkinalla kéytivin kaupan lopettamista ostotarjouksen
toteutuessa taikka muuntaa eri osakelajeja;

9 a) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd
kaupankayntijarjestelmissé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, tieto siité,
onko ostotarjouksen tekijin tarkoituksena hakea ostotarjouksen kohteena olevilla arvopapereilla
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmissd kaytdvan kaupan lopettamista ostotarjouksen
toteutuessa taikka muuntaa eri osakelajeja;

8§
Tiedot ostotarjouksen hinnoitteluperusteista

Tarjousasiakirjassa on kerrottava tiedot ostotarjouksen hinnoitteluperusteista, kuten:

4) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla,
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin kolmen kuukauden aikana kaupankéynnissé
sddnnellylld markkinalla tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen
kaupankdyntimédarilla painotettu keskiarvo;

4 a) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa
kaupankéyntijarjestelméssd  liikkeeseenlaskijan =~ hakemuksesta  tai  suostumuksella,
tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvin kolmen kuukauden aikana monenkeskisessé
kaupankidyntijérjestelméssd tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen
kaupankdyntimdarilla painotettu keskiarvo;



Ostotarjouksen ehdot

Tarjousasiakirjassa on kerrottava ostotarjouksen ehdot ja muut tiedot ostotarjouksesta, kuten:

5) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla ja
vastikkeena tarjotaan arvopapereita, tieto siitd, onko niitd arvopapereita tarkoitus hakea
otettavaksi kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla markkinalla;

5 a) jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd
kaupankéyntijarjestelmassd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella ja
vastikkeena tarjotaan arvopapereita, tieto siitd, onko nditd arvopapereita tarkoitus hakea
otettavaksi kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassa;

12§
Vaihtotarjoukset

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan osakkeita, niithin oikeuttavia todistuksia tai muita
oman padoman ehtoisia arvopapereita, on niistd arvopapereista, niiden liikkeeseenlaskijasta,
niiden mahdollisesta takaajasta sekd kohdeyhtiostd ja ostotarjouksen toteutuessa syntyvésti
konsernista annettava lisdksi arvopaperimarkkinalain 3 luvun 1 §:ssd tarkoitetun esitteen
sisdltovaatimusten mukaiset tiedot.

Jos ostotarjouksen vastikkeena tarjotaan muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja arvopapereita,
on ndistd arvopapereista, niiden liikkeeseenlaskijasta sekd niiden mahdollisesta takaajasta
annettava lisdksi arvopaperimarkkinalain 3 luvun 1 §:ssé tarkoitetun esitteen sisiltovaatimusten
mukaiset tiedot.

Tama4 asetus tulee voimaan pdivani kuuta 20 .
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