LUONNOS

Hallituksen esitys eduskunnalle arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksesséd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalain (746/2012) 9 lukua huomatta-
vien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta sekd 11 lukua julkisista ostotarjouksista siten,
ettd lukujen sddnnoksid sovellettaisiin jatkossa sddnnellyn markkinan ohella my6s monenkeski-
sesséd kaupankdyntijarjestelméassa.

Esityksen tavoitteena on ostotarjous- ja liputussiéntelyn soveltamisalaa laajentamalla parantaa
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen sijoit-
tajien sijoittajansuojaa sekd kaupankdynnin avoimuutta. Lisdksi esityksen tavoitteena on sel-
kiyttda oikeustilaa yksissd tuumin toimivien henkiléiden osalta siltd osin kuin arvopaperimark-
kinalain 11 luvun 5 §:n sddnndsten soveltaminen johtaisi markkinakdytdnnossé havaittuihin on-
gelmiin ja epéatarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yhdessd muusta rahoitusmarkkinalainséa-
dianndstd seuraavien eturistiriitojen hallitsemisvelvoitteiden noudattamisen kanssa.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Ostotarjoussdcdntely

Arvopaperimarkkinayhdistys ry (jaljempana AMY) on 15.7.2022 péivatylla aloitteellaan ehdot-
tanut valtiovarainministeriolle arvopaperimarkkinalain (746/2012) (jdljempéand my6s AML) os-
totarjouksia koskevan 11 luvun muuttamista monenkeskisessad kaupankayntijarjestelméassa (jal-
jempind myos MTF) tehtavien julkisten ostotarjousten ja monenkeskisesséd kaupankdyntijérjes-
telméssd kaupankaynnin kohteena oleviin yhtidihin liittyvén tarjousvelvollisuuden osalta. AMY
toimii AML 11 luvun 28 §:ssé tarkoitettuna julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa menettelya
koskevan suosituksen itsesddntelyllisend elimena ja sen tehtavénad on yleisemminkin edistdd hy-
vén arvopaperimarkkinatavan sisaltoa.

AMY on ehdottanut julkisia ostotarjouksia monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméissé kos-
kevan AML 11 luvun 27 §:n kumoamista ja luvun yleisen soveltamisalan muuttamista siten,
ettd luvun sddnnokset julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta soveltuisivat myds
Suomessa monenkeskisessa kaupankdyntijarjestelmassd kaupankdynnin kohteena olevista yhti-
Oisté tehtdviin vapaaehtoisiin ja pakollisiin ostotarjouksiin.

Aloitteen taustalla on ostotarjouskoodin uudistamista varten maaliskuussa 2021 AMY:n halli-
tuksen asettaman tyoryhmén tyon aikana ja erityisesti tyoryhmén ehdotuksen perusteella lau-
suntopalautteessa ilmennyt tarve tarkastella laintasoisen ostotarjoussddntelyn soveltamisalan
laajentamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelméédn. Tyoryhmén toimeksiannon mukaan
ostotarjouskoodin uudistustydssd on ollut miéra ottaa huomioon sen antamisen jélkeiset lain-
sadadannon muutokset sekd arvioida muita koodin muutostarpeita koodin soveltamiskdytanndsta
saatujen kokemusten valossa. Koodin uudistustydssd on lisdksi ollut méérd arvioida tarvetta
kehittdd itsesdéntelyd keskenéddn kilpailevien yritysjérjestelyjen osalta seké laajentaa ostotar-
jouskoodin soveltamisalaa Nasdaq First North Finland -markkinapaikalla tehtéviin julkisiin os-
totarjouksiin. Liséksi tyoryhmén on tullut arvioida keinoja edistdd ostotarjouskoodin sovelta-
miskdytinnon lédpindkyvyyttd sekd ostotarjouslautakunnan lausuntokdytdnndn muodostumista.

Lausuntopyyntd luonnoksesta ostotarjouskoodin muuttamiseksi julkaistiin marraskuussa 2021.
Luonnoksessa ehdotettiin, ettd ostotarjouskoodin suositukset soveltuisivat jatkossa myds mo-
nenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmésséd kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista tehta-
viin julkisiin ostotarjouksiin. Liséksi koodiin ehdotettiin uusia MTF-suosituksia, jotka olisivat
koskeneet monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevista
osakkeista tehtdvid ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta monenkeskisessd kaupankayntijérjes-
telméssd. MTF-suositukset olisivat seuranneet sisélloltddn AML 11 luvun keskeisid sdédnnoksid
ja ne olisivat perustuneet ns. aitoon itsesdéntelyyn, silldi AML 11 luvun sdénndsten mukainen
lakiin perustuva noudata tai selitd -menettely soveltuu vain julkisiin ostotarjouksiin, joiden koh-
teena on sadnnellylla markkinalla listattu yhtio.

Monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssad tehtdvid ostotarjouksia koskevan itsesddntelyn
laatiminen oli koettu tarpeelliseksi, koska Nasdaq Helsingin porssin ylldpitimalla First North
Finland -markkinapaikalla kaupank&ynnin kohteena olevien yhtiéiden lukumééra on kasvanut
merkittévésti ostotarjouskoodin antamisen jdlkeen. Ehdotetuilla ostotarjouskoodin suosituksilla
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissé tehtyjen ostotarjousten tarjousprosessi ja sen la-



pinékyvyys sekd kohdeyhtion osakkeenomistajien suoja pyrittiin saattamaan 1&hemmaksi pors-
siyhtioisté tehtivid ostotarjouksia. Liséksi suosituksissa ehdotettiin arvopaperimarkkinalain tar-
jousvelvollisuutta koskevien sddnndsten ulottamista itsesddntelyn kautta koskemaan myo6s mo-
nenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssé kaupankéynnin kohteena olevia yhtioité.

Lausuntoaika koodiluonnoksesta pédttyi tammikuussa 2022. AMY sai koodiluonnoksesta yh-
teensd 12 lausuntoa. Lausunnot antoivat valvova viranomainen, oikeudellisia neuvonantajia, ta-
loudellisia neuvonantajia, sijoittajia seké hallituksen jasenid edustavat yhteisot sekd yksi First
North Finland -liikkeeseenlaskija ja yhden porssiyhtion edustaja.

Valtaosa lausunnonantajista suhtautui myonteisesti AMY:n ehdotukseen siitd, ettd sadnnellylla
markkinalla tehtévid julkisia ostotarjouksia koskevat menettelytapa- ja tiedonantovelvollisuus-
sddannokset laajennettaisiin soveltumaan my0s monenkeskisesséd kaupankdyntijérjestelméassa
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Sen sijaan itsesdéntelyyn perustuvan tarjousvelvollisuuden
osalta lausunnonantajien nikemykset jakautuivat. Osa lausunnonantajista katsoi, ettd tarjous-
velvollisuus monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa olisi sindnsd omiaan parantamaan si-
joittajansuojaa, mutta tarjousvelvollisuudesta tulisi sddtdé laissa. Moni lausunnonantaja katsoi,
ettd itsesdéintelyssd annettava suositus ei olisi riittdvén tehokkaasti tdytdntoonpantavissa ja si-
séltéisi riskin siitd, ettei suositusta noudatettaisi. Suosituksen noudattamiseen liittyva oikeudel-
linen epdvarmuus voisi my0s vadhentéd sijoittajien kiinnostusta monenkeskisessé kaupankayn-
tijarjestelmassad kaupankdynnin kohteena olevia yhtioitd kohtaan. Kaksi lausunnonantajaa vas-
tusti tarjousvelvollisuussddntelyn ulottamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmadn yli-
paataan.

AMY on esittényt valtiovarainministeridlle toimittamassaan aloitteessa pitdvanséd arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan toiminnan ja siihen kohdistuvan luottamuksen kannalta térkedna, ettd
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméassé tehtdvid julkisia ostotarjouksia koskeva sddntely
on riittdvaa ja ajantasaista. AMY painottaa, ettd markkinapaikan kasvu ja sen nykyinen merkitys
arvopaperimarkkinoilla on muuttunut viime vuosina merkittavasti. AMY on pitidnyt ostotarjous-
sddntelyn tehokkuuden ja tdytantdonpantavuuden ndkdkulmasta lain tasoista sddntelyé itsesédéan-
telyn suosituksiin nédhden selvésti tehokkaampana varsinkin silloin, kun kyse on taloudellisesti
merkittivistd velvoitteista, kuten osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta. Sééntelyn selkey-
den ja johdonmukaisuuden nékdkulmasta olisi AMYn mukaan perusteltua, etti julkisesta osto-
tarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssd sdddettdi-
siin laissa sddnneltyd markkinaa vastaavassa laajuudessa. Valtiovarainministeridssa on paatetty
ryhtyd lainsddddnnon muutoksiin AMY:n aloitteen perusteella.

Liputussddntely

AMY :n aloitteeseen ei ole sisdltynyt ehdotusta AML 9 luvun sdé@nndsten huomattavien omistus-
ja aaniosuuksien ilmoittamisesta (nk. liputusvelvollisuus) muuttamisesta. Valtiovarainministe-
ridssd on kuitenkin katsottu, ettd myos liputussééntely olisi ostotarjoussédédntelyn ohella perus-
teltua ulottaa monenkeskiseen kaupankiyntijérjestelméén, jotta sijoittajat voivat paremmin ha-
vainnoida omistuksen ja ddnivallan keskittymistd ja siten mahdollisen ostotarjouksen mahdol-
lisuutta.



1.2 Valmistelu

Lainsiidintdehdotukset on valmisteltu valtiovarainministeridssi virkatyona. !
2 Nykytila ja sen arviointi

Ostotarjoussdcdntely

Julkisia ostotarjouksia koskevan sddntelyn tavoitteena on edistdd osaltaan sijoittajien luotta-
musta arvopaperimarkkinoiden toimintaan muun muassa luomalla jarjestelmélliset menettely-
tavat ostotarjousten toteuttamiselle sekd turvaamalla sijoittajien tiedonsaanti ja tasapuolinen
kohtelu. Tarjousvelvollisuutta koskevien sédénndsten tavoitteena puolestaan on suojata osak-
keenomistajia tilanteessa, jossa madrdysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtiossé kes-
kittyy tai siirtyy.

Monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa tehtyja julkisia ostotarjouksia koskevat saannok-
set annettiin alun perin direktiivin (2004/39/EY) (rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi) kan-
sallisen téytdntoonpanon yhteydessa (HE 43/2007 vp). Monenkeskisessé kaupankdyntijérjestel-
maéssa tehtdvid julkisia ostotarjouksia koskevat AML:n sdénnokset ovat olleet muuttumattomina
vuodesta 2007 lukien, ja niitd on viimeksi tarkasteltu arvopaperimarkkinalainsdddannén koko-
naisuudistuksen yhteydessd vuonna 2012. Kokonaisuudistuksen yhteydessd kumotun arvopa-
perimarkkinalain (495/1989) 3 a luvun 14 §:n sddnnds julkisista ostotarjouksista siirrettiin kdy-
tdnnossa sellaisenaan voimassa olevan AML 11 luvun 27 §:44n.

Aiemmin lainvalmistelussa on katsottu, ettd koska monenkeskisen kaupankiynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja néisté arvopapereista tehtidvit ostotarjoukset ovat
todennékdisesti huomattavasti pienempid kuin liikkeeseenlaskijat ja vastaavat tarjoukset sdén-
nellylld markkinalla, olisi ostotarjoussddnndsten soveltaminen kokonaisuudessaan liian raskas
talle markkinalle (HE 43/2007 vp, s. 90 ja HE 32/2012 vp, s. 151). Kokonaisuudistuksen aikoi-
hin First North Finland -markkinapaikalla, joka on toistaiseksi ainoa suomalainen monenkeski-
nen kaupankdyntijérjestelmd, oli kaupankdynnin kohteena vain kolmen yrityksen osakkeet, kun
télld hetkelld First North Finlandilla kaupankdynnin kohteena olevia yhtiditd on jo 51. AMY:n
ostotarjouskoodin uudistustyotd aloitettaessa First North Finlandilla ei ollut vield tehty yhtdan
julkista ostotarjousta, mutta koodin valmistelun aikana ostotarjouksia tehtiin kolme. Kesdkuu-
hun 2023 mennessé ostotarjouksia oli tehty yhteensa neljd. Télld hetkelld First North -yhtiot
noudattavat voimassa olevaa Ostotarjouskoodi 2022:a” vapaaehtoisuuteen perustuen.

Monenkeskinen kaupankéyntijérjestelma on ldhtokohtaisesti tarkoitettu sdéinneltyd markkinaa
kevyemmin sddnnellyksi markkinapaikaksi. Arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeva EU-
sadntely soveltuu monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien liikkeeseen-
laskijoihin vain rajoitetusti. Kevyemman sdédntelyn tavoitteena on alentaa listautumiskynnysta
sddnneltyyn markkinaan verrattuna ja siten kannustaa myos pienid ja keskisuuria yhtidité lis-
tautumaan. Direktiivi 2004/25/EY (jaljempédnd ostotarjousdirektiivi), johon AML 11 luvun
sdanndkset padosin perustuvat, soveltuu vain sdénnellylld markkinalla tehtéviin julkisiin osto-
tarjouksiin. Suurin osa AML:n julkisten ostotarjousten menettelytapoja ja tiedonantovelvolli-
suutta koskevasta sdéntelystd kohdistuu ostotarjouksen tekijéén.

! https://vm.fi/hanke?tunnus=VM039:00/2023
2 https://cgfinland.fi/ostotarjouskoodi/
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Eréét First North Finland -markkinapaikalla kaupank@ynnin kohteena olevat yhtiét ovat kuiten-
kin sisdllyttdneet yhtidjérjestyksiinsd méédrayksid osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta.
Naiden yhtididen yhtidjarjestysmadrdysten sisdllot poikkeavat toisistaan. Siten yhtidjarjestys-
madrdyksiin perustuvat osakkeenomistajien velvollisuudet ovat omiaan aiheuttamaan sijoitta-
jille lisdéntyvié selonottokustannuksia.

Liputussddntely

Liputusvelvollisuudesta sdddetdan AML 9 luvussa. Sdanndksilld on pantu tdytdntoon direktiivin
2004/109/EY (jaljempand avoimuusdirektiivin) vaatimukset. AML 9 luvun 5 §:n mukaan osak-
keenomistajan tulee ilmoittaa omistus- ja ddniosuutensa kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle
(liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittdd taikka viahenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai
90 prosentin taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion ddniméérasti tai osakkeiden kokonaismaé-
rastd (liputusraja). Kohdeyhtioon kohdistuu puolestaan liputusilmoitusten julkistamisvelvolli-
suus, joka perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6 kohtaan, ja joka on pantu tdytdnt66n AML
9 luvun 10 §:ssé.

Liputussédéntelyn tavoitteena on edistdd markkina-avoimuutta porssiyhtididen omistus- ja val-
lankéyttorakenteiden sekd niihin liittyvien muutosten osalta. Huomattavien omistus- ja &éni-
osuuksien ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan osakkeisiin, jotka ovat kaupankdynnin kohteena
saannellylld markkinalla. Liputusvelvollisuutta ei nykytilanteessa sovelleta miltddn osin mo-
nenkeskiselld markkinalla. Erdat First North Finland -markkinapaikalla kaupankdynnin koh-
teena olevat yhtiot ovat kuitenkin sisdllyttdneet yhtidjarjestyksiinsd madrayksia osakkeenomis-
tajan liputusvelvollisuudesta. Kaytédntd on omiaan johtamaan epiyhtenédiseen markkinakéytén-
to0On ja lisddmadn sijoittajien selonottokustannuksia.

3 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on parantaa monenkeskisessi kaupankayntijarjestelméassa liikkeeseenlas-
kijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen sijoittajien
sijoittajansuojaa sadtdmalld téllaisella markkinapaikalla velvollisuudesta tarjoutua ostamaan
kohdeyhtion sijoittajilta osakkeet ja tietyt osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit médardysvallan tai
huomattavan vaikutusvallan keskittyessa tai siirtyessd. My0s ostotarjouksiin liittyvdt menette-
lytapasddannokset yhdenmukaistetaan sddnnellylla markkinalla noudatettavia sadnnoksid vastaa-
viksi. Liséksi laajennetaan AML 9 luvun liputusvelvollisuus koskemaan myds téllaista markki-
napaikkaa, jotta méérdysvallan tai huomattavan vaikutusvallan keskittyminen on riittdvén la-

pindkyvaa.

Uudistusten tavoitteena on sijoittajansuojaa parantamalla saada monenkeskisessd kaupankéyn-
tijarjestelmassa kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista entistd houkuttelevampia
sijoituskohteita, milld voidaan nidhdd olevan myonteisid vaikutuksia arvopaperimarkkinoiden
kokonaistehokkaaseen toimintaan ja sitd kautta kansantalouteen.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

4.1 Keskeiset ehdotukset

Ostotarjoussddntely



AML 11 luvun 1 §:n soveltamisalasddnndstd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd luvun sdin-
noksid sovellettaisiin jatkossa myds monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassé liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja tiet-
tyihin osakkeeseen oikeuttaviin arvopapereihin.

Lisdksi AML 11 luvun 5 §:44n ehdotetaan muutoksia, joiden taustalla vaikuttavat tietyt mark-
kinakéytinnossa havaitut ongelmat, jotka seuraavat AML 11 luvun 5 §:n ja muun rahoitusmark-
kinasdantelyn eturistiriitoja koskevan séédntelyn vélisestd ristiriidasta. AML 11 luvun 5 §mn 2
momentin 1 kohdan mukaan yksissa tuumin toimivia henkilGitd ovat osakkeenomistaja ja timén
madrdysvallassa olevat yhteisot ja sdatiot sekd ndiden eldkesditiot ja eldkekassat. Sddnnds pe-
rustuu ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohtaan. Muualla rahoitusmarkkinalainsdddannossa fi-
nanssimarkkinatoimijat on kuitenkin finanssimarkkinoiden asiakkaansuojan vahvistamiseksi
velvoitettu toimimaan asiakkaan edun mukaisesti sekd tunnistamaan, ehkdisemdin ja hallitse-
maan mahdollisia eturistiriitoja. Néissi tilanteissa emoyhtiollé ei ole mahdollisuutta puuttua ty-
taryhtionsa sijoituspaidtoksiin. Téllaisista velvollisuuksista on sdddetty muun muassa rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivissd (2014/65/EU) (MiFID II), sijoitusrahastodirektiivissa
(2009/95/EY) (UCITS-direktiivi) ja vaihtoehtoisten rahastojen hoitajia koskevassa direktiivissa
(2011/61/EU) (41FMD) seké niiden nojalla annetuissa komission delegoiduissa asetuksissa.

AML 11 luvun 5 §:4én tehtavilld muutoksilla pyritddn selkiyttdméén oikeustilaa siltd osin kuin
saannoksen soveltaminen johtaisi muun rahoituslainsdddannon kanssa ristiriitaan. Vaikka osto-
tarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohdassa sdddetddn, ettd sovellettaessa 2 artiklan 1 kohdan d ala-
kohdassa tarkoitettua yksissd tuumin toimivien méaaritelmad, pidetddn toisen oikeushenkilon
méérdysvallassa olevia oikeushenkiloité tdllaisen toisen henkilon kanssa ja keskenéén yhdessi
toimivina henkildind, mahdollistaa 4 artiklan 5 kohdan toinen alakohta poikkeamaan tésté, kun-
han 3 artiklan 1 kohdan mukaisia yleisid periaatteita noudatetaan. Esimerkiksi Ruotsissa edelld
kuvattu ristiriita on ratkaistu itsesddntelyssa siten, ettei tarjoushinnan korotus- tai hyvitysvel-
vollisuutta sovelleta téllaisissa tilanteissa.’

Ristiriita esitetéédn ratkaistavaksi lisddméalla AML 11 luvun 5 §:84n uusi 3 momentti, jossa sda-
dettiisiin siitd, ettei henkilditd, joihin voidaan soveltaa AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:n poikkeusta
pidettdisi tarjouksen tekijén kanssa yksisséd tuumin toimivana. Lisdksi 11 luvun 5 §:n 2 moment-
tia muutettaisiin avoimemmaksi, jotta Finanssivalvonta voisi tarvittaessa antaa AML 11 luvun
31 §:n nojalla tarkempia madrdyksid perusteista, joiden perusteella sddnnoksessa tarkoitettujen
henkil6iden ei katsota toimivan yksissd tuumin. Tdma edellyttdd muutoksia myos AML 11 lu-
vun 31 §:4é4n.

AML 11 luvun 28 §:44 koskien suositusta julkisissa ostotarjouksissa noudettavista menettelyta-
voista ei ehdoteta muutettavaksi. First North -yhtidille ei siten aseteta velvollisuutta kuulua 28
§:ssd tarkoitettuun toimielimeen, kdytdnndssid Arvopaperimarkkinayhdistykseen. Sddnndkseen
perustuvassa voimassa olevassa Ostotarjouskoodi 2022:ssa huomioidaan MTF-liikkeeseenlas-
kijat, mutta koodin suositusten noudattaminen perustuu tilla hetkelléd vapaachtoisuuteen. Jat-
kossa koodin velvoittavuustaso monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssd kuitenkin muut-
tuisi sitd kautta, ettd AML 11 luvun 9 §:n 3 momentissa velvoitetaan ostotarjouksentekijé ja 13
§:n 3 momentissa kohdeyhtio ilmoittamaan yhtdalta sitoutuminen koodiin seké toisaalta mah-
dollinen sitoutumattomuus perusteluineen.

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



https://regelkommitten.se/userfiles/pdfer/regler_svenska/takeover-regler/Takeover-reglerna_2021-01-01.pdf
https://regelkommitten.se/userfiles/pdfer/regler_svenska/takeover-regler/Takeover-reglerna_2021-01-01.pdf

Liputussddntely

AML 9 luvun soveltamisalaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnnoksia sovellettaisiin
jatkossa my6s monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassa litkkeeseenlaskijan hakemuksesta
tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja tiettyihin osakkeeseen oi-
keuttaviin arvopapereihin ja rahoitusvilineisiin. Liputusvelvollisuuden laajentamisella MTF-
markkinalle tavoitellaan sijoittajien tasapuolisen tiedon saamisen turvaamista yhtiéon omistus-
ja ddnivaltarakenteesta, jolla voi olla olennainen vaikutus yhtion osakkeen arvoon. Liputusvel-
vollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mahdollistamaan haitallisina pidettyjen niin kutsuttu-
jen creeping takeover -ostotarjousten tekemisen, joissa ostotarjouksen tekija on voinut kasvattaa
omistustaan kohdeyhtidssd julkisuudelta piilossa. Siten liputusvelvollisuuden laajentamisella
pyritdén parantamaan kaupankdynnin avoimuutta myos monenkeskisessd kaupankdyntijérjes-
telméssa.

4.2 Piaasialliset vaikutukset
4.2.1 Taloudelliset vaikutukset
4.2.1.1 Vaikutukset yrityksiin
First North -yhtiot

Suomessa on télld hetkelld yksi monenkeskinen kaupankdyntijarjestelma, First North Finland,
jossa kaupankaynnin kohteena olevia yhtioitd ehdotetut muutokset koskisivat. First North Fin-
land -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena oli kesékuussa 2023 51 yhtiotd. Yhtididen
markkina-arvojen vaihteluvéli on melko suuri, noin 2 miljoonaa — 1,8 miljardia euroa, keskiar-
von ollessa noin 113 miljoonaa ja mediaanin noin 51 miljoonaa euroa®.

First North -markkinapaikalla on tyypillisesti markkina-arvoltaan pddmarkkinan yhtiéita pie-
nempia’® kasvuyrityksid, joihin sovelletaan paikoin pdamarkkinaa kevyempid vaatimuksia esi-
merkiksi tilinpdédtoskéyténtdjen suhteen. First North -yhtididen likviditeetti on monesti pailis-
tan yhtiditd heikompaa, silléd péélistan osakkeilla kdydéén tyypillisesti enemmén kauppaa. Useat
yhtiGt ovat kasvaessaan siirtyneet First North -listalta pddlistalle. AMY:n selvitysten mukaan
noin joka kolmannella First North Finland -yhtidistd suurimman osakkeenomistajan omistus-
osuus on yli 30 prosenttia ja noin joka kymmenennelld suurimman osakkeenomistajan omistus-
osuus on yli 50 prosenttia.® First North -yhtididen omistus on siis paikoin melko keskittynytta.

Ostotarjousta koskevat sdédnnokset soveltuvat kohdeyhtidihin vain ostotarjoustilanteessa, ei-
vatka siten luo jatkuvaluonteista hallinnollista taakkaa kohdeyhtioille. Kun otetaan huomioon,
ettd ostotarjousprosessi on yksittdinen ja melko harvinainen tapahtuma yhtion elinkaaren ai-
kana, arvioidaan sddntelymuutoksista yhtidille seuraavan hallinnollisen taakan jadvin vé-
héiseksi. Koska tarjousvelvollisuus monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé koskisi vain

4 Tilanne 4/2023. Mikaili First Northin markkina-arvoltaan suurinta yhtiétd ei huomioitaisi, markkina-
arvojen keskiarvo olisi huomattavasti alhaisempi, noin 79 miljoonaa euroa.

5 Padlistan yhtividen markkina-arvojen keskiarvo noin 1,9 miljardia ja mediaani noin 237 miljoonaa (ti-
lanne 31.5.2023)

¢ Luvut kuvaavat AMY:n 7/2022 laatiman 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 siséltyvit myds yhti-
Oihin, joissa suurimman osakkeenomistajan omistusosuus on yli 30 prosenttia.
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tilanteita, joissa médrdysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtidssd syntyisi tai siirtyisi
sen jilkeen, kun yhtidon osake on otettu kaupankdynnin kohteeksi monenkeskisessé kaupan-
kayntijarjestelmassa, vaikutukset listautumiskynnykseen jdisivat todennédkoisesti rajallisiksi.

Liputussdéntelyn ulottaminen First North -yhtiéihin parantaisi yhtididen ldpindkyvyytta ja tie-
donantoa. First North -yhtiot tulisivat tiltd osin samankaltaisemmiksi péélistan yhtidihin nédh-
den, miké saattaa sijoittajien ndkokulmasta lisdtd yhtididen houkuttelevuutta sijoituskohteena.
Talld voi pitkélla aikavalilld olla pddoman kustannuksia laskeva vaikutus, mikéa saattaisi paran-
taa yhtididen toimintaedellytyksia.

Liputusilmoitusten julkistamisesta yhtiolle aiheutuvat kustannukset riippuvat siitd, miten julkis-
taminen on yhtiossd paitetty kdytdnnossé toteuttaa. Tiedossa on, etté joillain yhtidilld on vuo-
simaksuperusteinen sopimus tiedotteen teknisestd julkistamisesta, kun taas jotkut yhtiot kéytta-
vt palvelua tiedote/maksu -perusteisesti. Liputusilmoituksen julkistamisvelvollisuudesta yhti-
oille aiheutuvien kustannusten ei kuitenkaan arvioida olevan niin merkittivid, ettd ne todenna-
koisesti aiheuttaisivat Suomen kannalta epdedullista kilpailuasemaa muihin maihin verrattuna.

Liputusvelvollisuuden monenkeskiseen kaupankayntijérjestelmédn ulottamisen osalta on syyté
kuitenkin huomata, ettd liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankdyntijéarjestelmassé, koskee kaupparekisterilain (564/2023) ja rahan-
pesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain (444/2017) mukainen edunsaajien
ilmoitusvelvollisuus, joka tdyttyy kun luonnollinen henkilé omistaa suoraan tai vélillisesti suu-
remman kuin 25 % osuuden oikeushenkilon osakkeista, kiyttdd suoraan tai vélillisesti suurem-
paa kuin 25 % osuutta oikeushenkilon ddnioikeuksista tai kéyttdd muulla tavoin tosiasiallisesti
madrdysvaltaa oikeushenkildssd. Ilmoitusvelvollisuuden ulkopuolelle on rajattu yhtiét, jotka
ovat kaupankdynnin kohteena sadnnellylld markkinalla. Koska direktiiviin perustuva sdénneltyé
markkinaa koskeva poikkeus’ ei kata monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelméssi kaupan-
kdynnin kohteena olevia yhtiditd, ndihin yhtidihin kohdistuisi liputussdintelyn muutosten seu-
rauksena osin laajemmat velvollisuudet kuin sddnnellyn markkinan yhtidihin. Sdéannellyn mark-
kinan yhtidihin sovellettavaa poikkeusta olisikin muutosten seurauksena tarkoituksenmukaista
laajentaa siten, ettd se koskisi myos liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin
kohteena monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelméssd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella. Edunsaajien ilmoitusvelvollisuus perustuu kuitenkin direktiiviin, jota ollaan
parhaillaan korvaamassa suoraan sovellettavalla asetuksella. Ennen asetuksen voimaantuloa ei
ole katsottu perustelluksi ryhtya kansallisiin lainsdddantétoimenpiteisiin, jotka voisivat olla ris-
tiriidassa tulevan asetuksen kanssa.

4.2.1.2 Vaikutukset sijoittajiin

Lakiin perustuva tarjousvelvollisuus olisi itsesdédntelyssd annettavaa ostotarjouskoodisuositusta
tehokkaammin tdytdntdonpantavissa, miké olisi omiaan edistdméén sddntelyn noudattamista ja
ennakoitavuutta seka sijoittajansuojaa.

Lakiin otettavalla siirtyméasaannokselld varmistetaan se, ettei tarjousvelvollisuus koskisi tilan-
teita, joissa tarjousvelvollisuus on ylitetty ennen lain voimaantuloa. Lisdksi sdddettédisiin kolmen
kuukauden mittaisesta siirtyméajasta, jotta monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén osakkeen-
omistajat pystyvét sopeutumaan muuttuneeseen sdantelyyn sekd mitoittamaan omistustaan sel-
laiseksi, ettei tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen voisi tulla niille lainmuutoksen yllattavéana

7 Direktiivin (EU) 2015/849 3 artiklan 6 kohdan a alakohdan ensimméinen alakohta.



seurauksena. Tarjousvelvollisuutta ei voitaisi tilldin pitédd tarjousvelvollisen kannalta yllatta-
vand sddntelymuutoksena, koska tarjouksentekijilld on mahdollisuus ottaa huomioon uudet
sadntelystd seuraavat velvollisuudet ja suhteuttaa osakeomistustaan yhtidssa tarjousvelvollisuu-
den raja-arvot huomioiden. Nakemystd tukee Perustuslakivaliokunnan lausunnossaan 1/2003
toteama siitd, ettd - - Osakkeen kaltaiseen juridistekniseen instrumenttiin perustuvassa - - toi-
minnassa on aiheellista varautua myds lainsdddannollisiin muutoksiin” (PeVL 1/2003, s. 3).

Julkisten ostotarjousten menettelytapavaatimusten ja tiedonantovelvollisuuksien selkeytyminen
sekd pakollisten ettd vapaaehtoisten ostotarjousten osalta voisi edistdd sijoittajansuojaa ja sijoit-
tajien luottamusta monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan, mika olisi myds omiaan alenta-
maan monenkeskisen kaupankdynnin kohteena yhtioiltd vaadittavaa riskipreemiota. AMY:n
aloitteen mukaan muutokset voisivat myds yhtendistéé kaytantojé ja lisdtd ennakoitavuutta, kun
sddntelyn tulkinnassa voisi hyddyntda esimerkkeind sddnnellylld markkinalla tehtévid ostotar-
jouksia.

Lisédksi monet EU-sdddokset, joiden tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa, kuten markkinoi-
den vairinkayttdoasetus (EU) 596/2014, soveltuvat jo nyt monenkeskiseen kaupankayntijérjes-
telméén, tosin porssiyhtioitd rajoitetummin. Julkisista ostotarjouksista ja tarjousvelvollisuu-
desta sddtdminen ldhentdisi sijoittajansuojan tasoa monenkeskisessd kaupankdyntijérjestel-
méssd suhteessa sddnneltyyn markkinaan entisestaan.

AML 11 luvun 5 §:n sddnnosten selkeyttdmiselld voidaan ndhdd olevan sijoittajien selonotto-
kustannuksia laskeva vaikutus. Muutosten jalkeen olisi selvia, ettd maardysvaltasuhteesta huo-
limatta henkil6ité, joihin voidaan soveltaa AML 9 luvun 8 a ja ¢ §:n poikkeusta, ei pidettdisi
tarjouksentekijin kanssa yksissd tuumin toimivana.

Liputusvelvollisuuden ulottamisella First North -yhtidihin olisi samankaltaisia sijoittajansuojaa
parantavia vaikutuksia kuin ostotarjoussddntelyn laajentamisella. Sijoittajien tiedonsaanti para-
nisi, joka saattaisi parantaa luottamusta First North -yhti6itd kohtaan. Liputusvelvollisuuden
laajentuminen mahdollistaisi paremmin First North -yhtididen omistusrakenteiden kehityksen
seuraamisen. YKksittéisille sijoittajille aiheutuisi jonkin verran kustannuksia liputusilmoituksen
tekemisestd kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle. Ilmoitus tehdéédn kuitenkin Finanssivalvon-
nan internetsivuilta 16ytyvalla liputuslomakkeella, eiké se tyypillisesti ole sddnndllisesti toistuva
toimenpide. Téastd johtuen liputusvelvollisuuden laajentamisesta sijoittajalle aiheutuvien kus-
tannusten arvioidaan olevan melko maltillisia. Kuitenkin sijoittajille, jotka sijoittavat rajan yli,
voi aiheutua suhteessa enemmain kustannuksia kansallisen séédntelyn selvittdmisesta.

Liputusvelvollisuutta First North -yhtididen osalta ei ole esimerkiksi Ruotsissa, Islannissa tai
Tanskassa. Liputusvelvollisuuden ulottaminen First North -markkinapaikalle liséisi siten sijoit-
tajien velvollisuuksia Suomessa muihin Pohjoismaihin verrattuna ja saattaisi jollain tasolla hei-
kentd4 suurten sijoittajien sijoitushalukkuutta Suomen First North -yhtidihin. Toisaalta sdéntely
parantaisi kaupankéynnin lapindkyvyyttd, mikd voisi olla omiaan parantamaan markkinapaikan
houkuttelevuutta sijoituskohteena. Téltd osin on myos otettava huomioon, ettd Suomessa sijoit-
tajat eivdt aina valttiméttd mielld juurikaan eroa First North -markkinapaikan ja sdénnellyn
markkinan vélilla First North -markkinapaikan kasvun vuoksi.

4.2.1.3 Vaikutukset viranomaisiin
Ostotarjoussddntelyn muuttamisella oletetaan olevan Finanssivalvonnan tydméaarad jonkin ver-

ran kasvattava vaikutus, sillé tarjousasiakirja edellyttdd Finanssivalvonnan hyviksyntaa. Liséksi
Finanssivalvonnalla on mahdollisuus vaikuttaa esimerkiksi tarjouksen tekemisen médrdaikaan
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ja tarjouksen voimassaoloaikaan. Finanssivalvonta voi myds myontéd poikkeuksen tarjousvel-
vollisuudesta. Kun kuitenkin otetaan huomioon First North -markkinalla tdhdn mennessi tehty-
jen ostotarjousten lukumaérd (nelja kappaletta) seké se, ettd ostotarjousprosessi on yksittdinen
ja melko harvinainen tapahtuma, voidaan Finanssivalvonnan tyomaarén lisddntyminen arvioida
lahtokohtaisesti kohtalaisen vahéaiseksi. Toisaalta tydméaarddn voi kasvattavasti vaikuttaa se, ettd
ostotarjouksiin saattaa usein liittyd hankalia tulkintakysymyksid. Kasvaneen resurssitarpeen ar-
vioidaan olevan noin 0,5 henkildtydvuotta.

Mikili Finanssivalvonta antaisi tarkempia maarayksid perusteista, joiden perusteella henkil6i-
den ei katsota toimivan yksissd tuumin, olisi silld Finanssivalvonnan tyoméaéraa jonkin verran
kasvattava vaikutus. Madrdyksien laatiminen voidaan kuitenkin arvioida tyOmadraltdan va-
héiseksi, silld kyseessé olisi aina kertaluonteinen méardyksen piivitys. Miédrayksien antamista
tietystd aiheesta arvioidaan tapauskohtaisesti, eikd kyseessa ole sddnndllinen toimenpide.

Liputusilmoitusten lisddntyvélld méaralla on Finanssivalvonnan tyoméérdd jonkin verran kas-
vattava vaikutus, joka johtuu lisddntyneestd liputusvelvollisuuden noudattamisen valvonnan tar-
peesta. Toisaalta Finanssivalvonnan tyomaéaréan lisddntymista rajoittaa se, ettd liputusilmoitus-
ten julkistaminen on sééddetty kohdeyhtion velvollisuudeksi.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot

5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
Ostotarjoussdéntely

Tarjousvelvollisuuden perustuminen itsesddntelyyn

Tarjousvelvollisuuden perustumista itsesdédntelyyn, eli ostotarjouskoodiin, voisi puoltaa se, ettd
monenkeskinen kaupankayntijarjestelmd on tarkoitettu kevyemmin sdénnellyksi markkinapai-
kaksi kuin sédénnelty markkina. Kun kuitenkin otetaan huomioon First North Finland -markki-
napaikan kasvanut merkitys, ei itsesdéntelyyn perustuvalla tarjousvelvollisuudella olisi toden-
nékoisesti saavutettavissa riittdvad ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta. Kysymys on kéytén-
ndssd siitd, miten voidaan varmistaa itsesddntelyyn perustuvan tarjousvelvollisuuden toteutta-
minen ja tdytdntoonpano. Tulkinnan kautta laintasoisena normina voisi tulla kysymykseen 14-
hinnd AML 1 luvun 2 §:n mukainen kielto menetelld hyvén arvopaperimarkkinatavan vastai-
sesti, silld AMY:n ostotarjouskoodin voidaan katsoa ilmentévan hyvai arvopaperimarkkinata-
paa. Ei ole kuitenkaan pidettidva selvind, ettd suositusluonteisen koodin noudattamatta jattadmi-
nen tarkoittaisi aina hyvén arvopaperimarkkinatavan rikkomista.

Sadntelyvaihtoehtojen valinnassa huomiota on kiinnitettdvé erityisesti ostotarjoussdintelyn suo-
jafunktioon. Ostotarjoussdédntelyn tavoitteena on suojata vihemmistoosakkeenomistajia, ja eri-
tyisesti véhittéissijoittajia, joiden tuntemus eri markkinapaikkojen sdéntelyllisistd eroista voi
olla rajallinen. Liséksi sijoittajat voisivat luottaa itsesddntelyyn perustuvan ostotarjouskoodin
suositusten olevan velvoittavampia kuin ne tosiasiassa ovat. Tehokkaan sijoittajansuojan toteu-
tumisen kannalta itsesddntelya perustellumpana vaihtoehtona on siten pidettiava tarjousvelvolli-
suudesta sddtdmistd velvoittavassa lainsdddannossa.

Lisdksi AML:n seuraamusjérjestelmédn (AML 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta) soveltuminen
edellyttdd tarjousvelvollisuudesta sdddettdvén lain tasolla. Myoskdin AML 16 luvun 1 §:n va-
hingonkorvausséénnos ei soveltuisi, ellei menettelyn katsottaisi tdyttdvin AML 1 luvun 2 §:n
rikkomisen edellytyksia.
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Tarjousvelvollisuuden sddntelemdittd jdttdminen

Saantelematta jattamistd voitaisiin perustella silld, ettd tarjousvelvollisuudesta sddtdminen voisi
heikentdd kannustimia hankkia maardysvalta yhtiossd. Joissakin tilanteissa merkittdvan osak-
keenomistajan osaaminen voisi koitua kaikkien osakkeenomistajien hyvéksi. Toisaalta markki-
noiden houkuttelevuuden ja sijoittajansuojan kannalta voidaan pitdé perusteltuna, etté sijoittajat
tietdvit erityisen exit-oikeuden olemassaolosta méadrdysvallan tai merkittdvin vaikutusvallan
keskittyessa tai siirtyessé. Liséksi on otettava huomioon, ettid kysymys on velvollisuudesta tehdi
tarjous vihemmistoon jadville osakkeenomistajille, mutta osakkeenomistajan valinnassa on, ha-
luaako tdma jadda yhtioon vai saada osakkeensa ostetuiksi. Vahemmistoon jadvalla osakkeen-
omistajalla ei toisin sanoen ole lakiin perustuvaa velvollisuutta myyda osakkeitaan tai osakkei-
siin oikeuttavia arvopapereitaan, ellei tarjouksen tekijad saavuta osakeyhtidlain (624/2006) (jil-
jempidnd OYL) 18 luvun 1 §:ssd tarkoitettua osuutta kohdeyhtion osakkeista ja dénistd. AMY:m
tyoryhmissa kysymyksen sddntelemaitta jattdmista ei ole pidetty toivottavana ratkaisuna mark-
kinan kasvaneen merkityksen ja sijoittajansuojaniakokohtien vuoksi.

Kysymyksen jattdminen vapaachtoisuuden ja mahdollisesti kasvavien yhti6jarjestysmadrdysten
varaan voisi liséiksi olla ongelmallista siksi, ettd samalla markkinapaikalla olisi kaupankdynnin
kohteena yhtidit4, joiden osakkeenomistajiin kohdistuvat velvollisuudet vaihtelisivat huomatta-
vasti. Sijoittajan tosiasiallinen selonottovelvollisuus yhtion osakkeenomistajaan kohdistuvien
velvollisuuksien siséllostd olisi omiaan kasvattamaan monenkeskisessd kaupankayntijérjestel-
méassd kaupankdynnin kohteena oleviin yhtidihin liittyvié transaktiokustannuksia ja siten vihen-
tamadn markkinan houkuttelevuutta sijoituskohteena. Lisdksi yhtiéjarjestyksen noudattamisen
valvonta on kédytéinnossa liikkeeseenlaskijan hallituksen tehtivi, miké kasvattaa liikkeeseenlas-
kijalle aiheutuvaa hallinnollista taakkaa. Finanssivalvonta ei voi my0skéén toimivaltansa ra-
joissa valvoa yhtiojarjestyksen madrdysten noudattamista ja velvoittaa tarjousvelvollista toteut-
tamaan yhtidjarjestysmaaraykseen perustuvaa tarjousvelvollisuutta.

Lisdksi OYL:n mukaisista luovutusrajoituksista poikkeavien yhtidjarjestysmadrdysten, eli niin
sanottujen myrkkypillereiden, hyvéksyttivyyttd ei voida pitdé tiysin selvénid. OYL 3 luvun 6
§:n mukaan yhtidjérjestyksessa voidaan rajoittaa oikeutta luovuttaa ja hankkia osake vain luvun
7 ja 8 §:n mukaisesti. OYL 3 luvun 7 §:ssd sdddetddn lunastuslausekkeesta ja 8 §:ssé suostu-
muslausekkeesta. Edelleen OYL 1 luvun 9 §:n 2. virkkeen mukaan yhtigjarjestykseen ei voida
ottaa madrdystd, joka on osakeyhtidlain tai muun lain pakottavan sddnnoksen taikka hyvéin tavan
vastainen. Korkein oikeus on ratkaisussa KKO 2005:122 ottanut myrkkypillereiden hyvaksyt-
tdvyyteen kantaa ja todennut ettd téllaisten méérdysten hyvéksyttavyyttd on arvioitava tapaus-
kohtaisesti. Siten ei voida pitdé selvéna, ettd téllaiset madrdykset olisivat aina OYL:n mukaisia.
Laissa sdddettdvé tarjousvelvollisuus poistaisi tarpeen maariti yhtidjarjestyksessid osakkeen-
omistajan lunastusvelvollisuudesta eikd asiaan liittyisi yhtidjarjestysmadrdysten OY L:n mukai-
suuteen liittyvdd oikeudellista epdvarmuutta. Lisdksi yhtidjarjestysmaddrdyksen muotoiluista
voisi riippua olisiko vihemmistoosakkeenomistaja velvollinen myyméén osakkeensa lunastus-
rajan ylittyessd vai olisiko vihemmistdosakkeenomistajalla harkintansa mukaan mahdollisuus
jaada yhtion osakkeenomistajaksi.

Tarjousvelvollisuusrajan asettaminen

Tarjousvelvollisuusraja on tarkoituksenmukaista asettaa sellaiseksi, ettd se tdyttdd silld laissa
tavoitellut vaikutukset, kiytdnndssa siis rajaksi, joka johtaa méardysvallan tai huomattavan vai-
kutusvallan keskittymiseen tai siirtymiseen. Ostotarjousdirektiivi koskee 1 artiklan 1 kohdan
mukaan ainoastaan séénneltyd markkinaa. Ostotarjousdirektiivi jattdd sddnneltyikin markkinaa
koskien tarjousvelvollisuusrajan asettamisen tietyltd osin kansalliseen harkintaan. Ostotarjous-
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direktiivin 5 artiklan 1 kohdassa asetetaan jésenvaltioille velvollisuus asettaa tarjousvelvolli-
suus sellaiselle henkil6lle, jonka osuus yksin tai toisen henkilon kanssa yhdessé toimien antaa
arvopaperien hankinnan seurauksena henkildlle kyseisen yhtion ddnivallasta suoraan tai vélilli-
sesti prosentuaalisen ddniosuuden, joka antaa henkilolle méadrdysvallan yhtiossd. Taméd maa-
rdysvalta on 50 prosenttia kohdeyhtion arvopaperien tuottamista dadnistd. Ennen ostotarjousdi-
rektiivin tdytdntodnpanoa tarjousvelvollisuus oli vuoden 1989 arvopaperimarkkinalain 6 luvun
2 §:ssd ja myohemmin 6 §:ssé asetettu kahteen kolmasosaan ddnistd (HE 157/1988 vp, s. 57 ja
HE 318/1993 vp, s. 37).

Ostotarjousdirektiivin tdytdntdonpanon yhteydessd on kansallisesti valittu 50 prosentin tarjous-
velvollisuusrajan ohella vaihtoehtoinen 30 prosentin tarjousraja. 30 prosentin tarjousvelvolli-
suusrajan voi katsoa mukailevan kansainvélisid esimerkkeji. Taustalla on erityisesti [so-Britan-
nian ja Ruotsin esimerkit (HE 6/2006 vp, s. 24-25). 30 prosentin rajan on katsottu merkitsevin
sijoittajien kannalta merkittdvaa vaikutusvallan keskittymista tai siirtymistd porssiyhtiossa.

Koska ostotarjousdirektiivi ei koske monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd, on tarjousvel-
vollisuusrajan — ja ylipaatddn tarjousvelvollisuuden — asettaminen téllaiselle markkinalle puh-
taasti kansallisessa harkinnassa. Linjakkaana voidaan kuitenkin markkinapaikkojen samankal-
taisuudesta johtuen pitéé sitd, ettd samat periaatteet, eli 1dhinné sijoittajansuojan toteutuminen
madrdysvallan tai merkittdvin vaikutusvallan keskittyessé tai siirtyessd, toteutuvat samalla ta-
valla ndilla markkinapaikoilla.

Ottaen huomioon, etteivét sijoittajat aina valttdméattd mielld juurikaan eroa sddnnellyn markki-
nan ja monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén vélilld, voidaan pitda perusteltuna, etté tarjous-
velvollisuusraja asetetaan samalla tasolle kuin se on sdddetty pdrssiyhtididen osalta, eli tarjous-
velvollisuus syntyisi, kun osakkeenomistajan osuus kohdeyhtion osakkeiden déniméérasta ylit-
taa 30 tai 50 prosenttia. Muunlainen ratkaisu voisi olla omiaan aiheuttamaan sekaannusta sijoit-
tajien keskuudessa.

Liputusvelvollisuus
Liputusvelvollisuuden sddntelemdittd jdttiminen monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd

Liputusvelvollisuus perustuu avoimuusdirektiivin 9 ja 10 artiklan 1 kohtaan. Liputusvelvolli-
suudella turvataan se, ettd sijoittajat saavat tiedon omistus- ja ddniosuuksien keskittymisesta.
Liputusvelvollisuus koskee direktiivin mukaan vain séddnneltyd markkinaa. Néin ollen liputus-
velvollisuuden ulottaminen monenkeskiseen kaupankiyntijérjestelméén perustuu puhtaasti
kansalliseen harkintaan.

Tiedossa on, ettd First North -yhtiot ovat alkaneet ottaa yhtigjarjestyksiinsd maarayksia liputus-
velvollisuudesta.® Lainsdddéntoon perustuva liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus ei ulotu
yhtidjarjestysmadraykselld luotuun liputusvelvollisuuteen. Liputusvelvollisuuden perustumi-
nen yhtidjérjestysmédrdykseen on omiaan lisdédméén sijoittajien selonottokustannuksia ja ai-
heuttamaan eroja yhtididen kéytédnnoissd monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméissé. Lipu-
tusilmoitusten puuttuminen heikentda sijoittajien mahdollisuutta arvioida ostotarjousten toden-
nakoisyyttd, silld huomattavan omistus- tai ddniosuuden keskittyminen ei tule liputusilmoituk-
sella sijoittajan havaittaviin. Ottaen huomioon, ettd ostotarjoussddntely ulotetaan koskemaan

8 Kesikuussa 2023 51:sti First North -yhtidsti seitsemélld yhtiolld oli yhtidjarjestyksissd madrdyksid
liputus- ja tarjousvelvollisuudesta.
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monenkeskisté kaupankéyntijarjestelméd, on perusteltua, ettd samalla parannetaan liputusséén-
telylld sijoittajien mahdollisuutta havaita ostotarjouksen mahdollisuus. Liputusvelvollisuuden
puuttuminen lisdd myos riskid omistusosuuden kasvattamiselle julkisuudelta piilossa (niin sa-
notut creeping takeover -tilanteet). Kun markkinoilla ei tdllaisissa tilanteissa pystytd havaitse-
maan tarjouksen tekijan ostotarjousaikeita ajoissa, on se omiaan vaikuttamaan tarjoushintaan
laskevasti.

Liputusvelvollisuuden rajaaminen

Liputusrajat perustuvat avoimuusdirektiiviin. Direktiivin mukaiset liputusilmoitusten raja-arvot
on pantu taytdntoon direktiivin mukaisia raja-arvoja mukaillen AML 9 luvun 5 §:ssd. Koska
direktiivi ei velvoita sddtédméén liputusvelvollisuutta koskemaan monenkeskistd kaupankaynti-
jarjestelmid, ovat liputusvelvollisuusrajat liputusvelvollisuuden ohella monenkeskisessé kau-
pankéyntijarjestelméssé kansallisesti harkittavissa. Néin ollen liputusvelvollisuusraja voitaisiin
asettaa sellaiseksi, ettd se kattaisi esimerkiksi vain tarjousvelvollisuusrajan ylittymisen. Nain
ollen liputusvelvollisuutta voitaisiin rajata siten, ettd liputusvelvollisuus koskisi vain tilanteita,
joissa osuus saavuttaa tai ylittdd 30 tai 50 prosenttia kohdeyhtion daniméaarasta tai osakkeiden
kokonaisméérdstd. 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 ylittymisessa ei oteta
huomioon kohdeyhtion hallussa olevia yhtion omia osakkeita, kun taas liputusvelvollisuuden
yhteydessd ndma lasketaan osakkeiden kokonaismédraan mukaan. Néin ollen yhtidissé, joissa
yhtion hallussa on yhtion omia osakkeita, tarjousvelvollisuuden julkistaminen tiyttyy itse asi-
assa matalammalla tasolla kuin 30 tai 50 prosentin rajan liputusvelvollisuus. Pelkéstdén tarjous-
velvollisuusrajan ylittymiseen perustuvalla liputusvelvollisuudella ei siten olisi sijoittajien kan-
nalta informaatioarvoa.

Kun otetaan huomioon, etteivit sijoittajat aina valttdmattd mielld juurikaan eroa First North -
markkinapaikan ja sddnnellyn markkinan vélilld, on pidettdvé perusteltuna, ettd niillad sovelle-
taan samanlaisia, lainsddddntdon perustuvia, liputusvelvollisuusrajoja. Muunlainen ratkaisu
voisi olla omiaan aiheuttamaan sekaannusta sijoittajien keskuudessa.

Liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus

AML 9 luvun 10 §:n mukaan kohdeyhtién saatua liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta
viivytystd julkistettava liputusilmoituksessa olevat tiedot. S&annds perustuu avoimuusdirektii-
vin 12 artiklan 6 kohtaan. Direktiivin 12 artiklan 7 kohta kuitenkin mahdollistaa poikkeamaan
kohdeyhtiolle saddettdavastd julkistamisvelvollisuudesta, jos toimivaltainen viranomainen jul-
kistaa ilmoituksen saatuaan ilmoitukseen siséltyvét tiedot. Kohdeyhtiéille liputusilmoitusten
julkistamisesta seuraavaa hallinnollista taakkaa voitaisiin vihentdd sadtamalla liputusilmoitus-
ten julkistamisvelvollisuus Finanssivalvonnan tehtévéksi. Néin on tehty esimerkiksi Ruotsissa.
Toisaalta tdmé tarkoittaisi hallinnollisen taakan siirtdmistd kohdeyhtiéiltd viranomaiselle. Fi-
nanssivalvonnan olisi todenndkoisesti saatava liséresursseja tehtévén toteuttamiseksi. Tassé yh-
teydessd nykytilan mukaista kohdeyhtion julkistamisvelvollisuutta ei ehdoteta muutettavaksi,
eikd viranomaisvaikutuksia siten ole arvioitu.

5.2 Ulkomaiden lainsifidinto ja muut ulkomailla kiytetyt keinot
Ostotarjoussdéntely

Ruotsi — itsesddntely
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Ruotsin vihamielisisti ostotarjouksista osakemarkkinoilla annetussa laissa (lag (2006:451) om
offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden) sdddetdan siddnnellylla markkinalla kau-
pankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista tehtdvistd ostotarjouksissa noudatettavan
menettelyn perusperiaatteista, pakollisista ostotarjouksista ja kohdeyhtion puolustautumisoi-
keuksista. Lisdksi Ruotsin arvopaperimarkkinalain (lag (2007:528) om virdepappersmarkna-
den) mukaan sidénnellyn markkinan yllépitéjélla on oltava sdannot sddnnellylld markkinalla kau-
pankdynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista tehtdvid ostotarjouksia varten.

Tietyilli MTF-markkinapaikoilla® kaupankiynnin kohteena oleviin yhtiihin kohdistuvia osto-
tarjouksia ja tarjousvelvollisuutta sddntelee Ruotsissa nykyisin Aktiemarknadens Sjilvregle-
ringskomitté (ASK). ASK:n sddnt6jen mukaan menettely vastaa pitkélti sddnnellylld markkinalla
ostotarjouksissa noudatettavaa menettelya.

Liputussiantely

Liputusvelvollisuutta First North -yhtididen osalta ei ole esimerkiksi Ruotsissa, Tanskassa tai
Islannissa. Liputusvelvollisuuden ulottaminen myds monenkeskiseen kaupankdyntijérjestel-
médn lisdisi siten sijoittajien velvollisuuksia Suomessa muihin Pohjoismaihin verrattuna. Toi-
saalta sdéntely parantaisi kaupankdynnin ldpindkyvyyttd, miké voisi olla omiaan parantamaan
markkinapaikan houkuttelevuutta sijoituskohteena. On myos otettava huomioon, ettd Suomessa
sijoittajat eivit aina valttdimattd mielld juurikaan eroa First North -markkinapaikan ja sdédnnellyn
markkinan valilla, koska First North -markkina on kasvanut huomattavasti viime vuosina. First
North -markkinapaikalla voi markkina-arvolla mitattuna olla listattuina suurempia yhti6itd kuin
sdannellylld markkinalla.

6 Lausuntopalaute

[Tdydennetdidn lausuntopalautteen perusteella]

7 Sddinnoskohtaiset perustelut

7.1. Arvopaperimarkkinalaki

2 luku Miiéritelmiit

8 §. Kohdeyhtié. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd kohdeyhtion madritelma kattaa
myos liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat monenkeskisessd kaupankédynninjérjestelméassé
kaupankédynnin kohteena liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

9 luku Huomattavien omistus- ja déiniosuuksien ilmoittaminen

1 §. Soveltamisala. Pykdlan I momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd huomattavia omis-
tus- ja déniosuuksien ilmoittamisen ja julkistamisen soveltamisala kattaa myds liikkeeseenlas-

kijat, joiden osakkeet ovat kaupankéynnin kohteena monenkeskisessid kaupankéyntijirjestel-
massa litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

% Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME and Spotlight Stock Market. https:/regelkommit-
ten.se/takeover-regler/g%C3%A4llande-regler 23
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3 §. Kohdeyhtié. Pykala ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd kohdeyhtion mééaritelmé kattaa
myos liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat monenkeskisessd kaupankédynninjérjestelméssé
kaupankédynnin kohteena liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

11 luku Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1 §. Yleinen soveltamisala. Pykélan I ja 2 momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd luvun
sdanndkset soveltuvat jatkossa myos liikkeeseenlaskijoihin, joiden osakkeet ovat kaupankayn-
nin kohteena monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmisséd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
tai suostumuksella. Pykéldn 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi, silld siind viitataan kumotta-
vaksi ehdotettuun 27 §:44n.

5 §. Yksissd tuumin toimivat henkilot. Pykalan 2 momentti ehdotetaan muutettavaksi, siten ettd
sithen liséttéisiin sana ”ldhtokohtaisesti”, jotta sdédnnos oli avoimempi ja mahdollistaisi Finans-
sivalvonnalle valtuuden antaa luvun 31 §:n nojalla madrayksid yksissa tuumin toimimisen tul-
kinnasta esimerkiksi tilanteessa, jossa madrdysvaltasuhteeseen perustuva yksissd tuumin toimi-
nen johtaisi ristiriitaan muualta rahoitusmarkkinalainsdddéannosta seuraavien velvollisuuksien
kanssa. Lisdksi pykédlaén ehdotetaan liséttavéksi uusi 3 momentti, jonka mukaan yksissi tuumin
toimivina ei pidetd sellaisia sddnnoksen 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkilditd, joihin
voidaan soveltaa arvopaperimarkkinalain 9 luvun 8 a tai ¢ §:n sddnnoksid. Uuden 3 momentin
seurauksena nykyinen 3 momentti siirtyisi 4 momentiksi.

10 §. Julkistamisessa noudatettava menettely. Pykalan I momentti ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd menettelyt tietojen julkistamiseksi ja saatavilla pitimiseksi vastaisivat monenkeski-
sessd kaupankdyntijarjestelmésséd mahdollisimman pitkélle sddnnellylld markkinalla ostotar-
joustietojen julkistamista ja saatavilla pitdmistd. Momenttiin ehdotetaan siksi lisattaviksi, ettd
litkkkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessd kaupan-
kdyntijarjestelmassé litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella on julkistettava ja pi-
dettiva tiedot saatavilla 10 luvun 3 §:n 1 momenttia ja 5 §:n 1 momenttia vastaavalla tavalla.

11 §. Tarjousasiakirja. Pykdlan I momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sdédnnos kattaa
myos tarjousasiakirjan julkistamisen monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssé silloin, kun
kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessad kaupankayntijérjestel-
massd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

19 §. Pakollinen ostotarjous. Pykild pakollisesta ostotarjouksesta ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, ettd tarjousvelvollisuus soveltuu myds osakkeenomistajaan, jonka déniosuus kasvaa yli tar-
jousvelvollisuusrajan liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on otettu kaupankéynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuk-
sella.

27 §. Julkinen ostotarjous monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd. Pykila ehdotetaan ku-
mottavaksi, silld ehdotetun luvun 1 §:n soveltamisalasddnnoksen mukaisesti koko lukua julki-
sesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta sovellettaisiin jatkossa myds monenkeskisessa
kaupankdyntijarjestelmassa tehtdviin julkisiin ostotarjouksiin.

31 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykalan I momentti ehdotetaan muutettavaksi

ulottamalla Finanssivalvonnan méérdystenantovaltuus myos niithin perusteisiin, joilla 5 §:ssd
tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan yksissd tuumin.
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8 Voimaantulo

Ehdotetaan, etti laki tulee voimaan 1.1.2024. Ehdotetun kolmen kuukauden siirtymaajan vuoksi
lain 11 luvun 19 §:ssé sdddetty osakkeenomistajan velvollisuus tehdd ostotarjous tulisi talloin
voimaan 1 pdivana huhtikuuta 2024, siltd osin kuin se koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden osak-
keet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Talloin ei oteta huomioon ennen voimaantuloa ta-
pahtuneita tarjousvelvollisuusrajan ylityksia.

9 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys

Tarjousvelvollisuus on tarjouksen tekijan kannalta merkittdvé varallisuusoikeudellinen kysy-
mys, joten ehdotuksella on liityntd perustuslain (731/1999) 15 §:sséd sdddettyyn omaisuuden
suojaan. Perustuslakivaliokunta on ottanut osakkeenomistajien omaisuuden suojaan kantaa lau-
sunnossaan PeVL 1/2003, joka késitteli rajausta moniddnisten osakkeiden tuottamien osake-
oikeuksien kdyttamiseen. Lausunnossa perustuslakivaliokunta katsoi, ettd porssiyhtion osakkei-
den omistukseen liittyy jo sindnsd monia riskejd. Osakkeen kaltaiseen juridistekniseen instru-
menttiin perustuvassa toiminnassa on perustuslakivaliokunnan mukaan aiheellista varautua
myos lainsdadénnoéllisiin muutoksiin. Liséksi perustuslakivaliokunta totesi, ettd on yleisesti pe-
rusteltua pyrkid edistimédén arvopaperimarkkinoiden toimivuutta. Télld on vélillisesti myontei-
nen vaikutus kaikkien osakeyhtididen osakkaiden varallisuusasemaan, minka lisdksi hyvin toi-
mivat markkinat myds vahvistavat osakeomistusta yhtena sijoitustoiminnan muotona. Kyseisen
saantelyn hyvéksyttavyys kiinnittyi viime kddessd sekin perustuslaissa jokaiselle turvattuun
omaisuuden suojaan. Nain perustuslakivaliokunta antoi merkitystd myos vihemmistoosakkeen-
omistajien varallisuusarvioisten oikeuksien suojaamiselle. Perustuslakivaliokunta antoi merki-
tysté liséksi sille, ettei esitetty muutos olisi koskenut osakkeenomistajien oikeusasemaa taan-
nehtivasti.

Talla esitykselld ehdotettu sddntely parantaisi vihemmistoon jadvien osakkeenomistajien suojaa
vapaachtoisissa 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 tarjousvelvollisuusra-
jan ylittyminen tule sille yllatyksend. Ehdotettu sdéntely ei siten vaikuttaisi osakkeenomistajan
oikeusasemaan taannehtivasti.

Ehdotuksilla voidaan tunnistaa liityntd myds perustuslain 21 §:48n. Kun julkisista ostotarjouk-
sista monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmésséi sdddetdédn lain tasolla, varmistetaan se, ettéd
ostotarjousasia kasitellddn viranomaisessa. Télld on merkitystéa erityisesti tarjousvelvollisuuden
kannalta, joka on tarjousvelvollisen kannalta merkittava varallisuusoikeudellinen kysymys. Kun
ostotarjouksiin sovelletaan AML 11 lukua kokonaisuudessaan, varmistetaan, ettd tarjousvelvol-
lisella on esimerkiksi oikeus hakea AML 11 luvun 26 §:n mukaisesti Finanssivalvonnalta poik-
keusta tarjousvelvollisuudesta. Lisdksi varmistetaan se, ettd Finanssivalvonnan tekemiin péa-
toksiin voidaan hakea muutosta.

Edelld esitetyn perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyviksya tavallisessa lain-
sddtdmisjérjestyksessa.
Ponsi

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraava lakiehdotus:
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Lakiehdotus

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

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

muutetaan 2 luvun 8 §, 9 luvun 1 §:n 1 momenttija3 §, 11 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n
2 momentti, 10 §:n 1 momentti, 11 §:n 1 momentti, 19 § ja 31 §:n 1 momentti ja

lisditddn 11 luvun 5 §:48n uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi,
seuraavasti:

2 luku

Madritelmit

838
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiélld tarkoitetaan tdmén lain 9 luvussa avoimuusdirektiivissd tarkoitettua liikkee-
seenlaskijaa seké liikkeeseenlaskijaa, jonka osake on litkkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suos-
tumuksella kaupankdynnin kohteena monenkeskisesséd kaupankéyntijarjestelméssd ja 11 lu-
vussa sen 1 §:ssé tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien liikkeeseen-
laskijaa.

9 luku

Huomattavien omistus- ja dfiniosuuksien ilmoittaminen

1§
Soveltamisala

Téssd luvussa sdddetddn huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittamisesta ja julkista-
misesta liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla
tai liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessi kaupankayntijérjes-
telméssa.

38
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiélld tarkoitetaan tdssd luvussa porssiyhtiotd, liikkkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet
ovat kaupankéynnin kohteena monenkeskisessé kaupankayntijérjestelmissa liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta tai suostumuksella ja muuta 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa,
jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla ja johon kohdistuva
omistus- ja d4dniosuus on ilmoitettava ja julkistettava timén luvun sddnndsten mukaisesti.
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11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tatd lukua sovelletaan tarjouduttaessa vapaaehtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous) tai 19 §:n
velvoittamana (pakollinen ostotarjous) julkisesti ostamaan sddnnellyllda markkinalla tai liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankayntijérjestelméssé
Suomessa kaupankiynnin kohteena olevia osakkeita.

Tatd lukua sovelletaan myos osakkeisiin oikeuttavista muista arvopapereista tehtaviin tarjouk-
siin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sadnnellylld markkinalla tai litkkeeseenlaskijan ha-
kemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassd Suomessa ja nii-
hin oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija on sama kuin néilld osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena séénnellylla markki-
nalla tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankéynti-
jarjestelméssd Suomessa ja niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin néilld osakkeilla.

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja yksissa tuumin toimivia henkil6itd ovat lahtdkohtaisesti ai-
nakin:

1) osakkeenomistaja ja timédn méadrdysvallassa olevat yhteisot ja sdétiot seké ndiden eldkesda-
tidt ja eldkekassat;

2) kohdeyhtio ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvat oikeushenkildt ja ndiden eldkesdatiot
ja eldkekassat;

3) osakkeenomistaja ja haneen markkinoiden vadrinkdyttoasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26
alakohdan a—c luetelmakohdassa tarkoitetussa suhteessa olevat. (29.6.2016/519)

Edelld 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkil6ité ei kuitenkaan pidetd yksissd tuumin
toimivina silloin, kun niihin soveltuu timén lain 9 luvun 8 a tai ¢ §.

10 §
Julkistamisessa noudatettava menettely

Liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupankéynnin kohteena séénnellyllda markkinalla
on téssd luvussa sdddettyjen tietojen julkistamisessa tarjousasiakirjan julkistamista lukuun otta-
matta noudatettava, mitd 10 luvussa sdddetddn julkistettavien tietojen julkistamismenettelysta,
tiedoksi antamisesta ja saatavilla pitimisestd. Liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupan-
kdynnin kohteena monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé liitkkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta tai suostumuksella on julkistettava ja pidettévé tiedot saatavilla vastaavalla tavalla kuin 10
luvun 3 §:n 1 momentissa ja 5 §:n 1 momentissa sdddetién. Ostotarjouksen tekijédn ja tarjous-
velvollisen on lisdksi annettava julkistettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtién on an-
nettava julkistettavat tiedot tiedoksi ostotarjouksen tekijélle.
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11§

Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijdn on julkistettava ja pidettdva tar-
jouksen voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka sisdltdd olennaiset ja riittdvat
tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle ja asianomai-
selle kaupankdynnin jérjestéjélle sdénnellylld markkinalla tai monenkeskisesséd kaupankdynti-
jéarjestelmaissa silloin, kun kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeski-
sessd kaupankéyntijarjestelmissa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtion
osakkeiden ddnimaarasta (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun kohdeyhtion osake on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssd (tarjousvelvollinen), on tehtiva
julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oi-
keuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista.

31§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maardyksid perusteista, joilla 5 §:ssé tarkoitettujen hen-
kiloiden katsotaan tai ei katsota toimivan yksissd tuumin, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tetun sopimuksen tai muun jarjestelyn perusteista sekd 26 §:ssd tarkoitettujen poikkeusten
myontdmisen perusteista.

Tédma laki tulee voimaan péivénd kuuta 20 .

Tdmaén lain 11 luvun 19 §:ssé sdddetty osakkeenomistajan velvollisuus tehdé ostotarjous tulee
voimaan 1 paivand huhtikuuta 2024, siltd osin kuin se koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden osak-
keet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssa liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Télloin ei oteta huomioon ennen voimaantuloa ta-
pahtuneita tarjousvelvollisuusrajan ylityksia.
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Liite
Rinnakkaisteksti

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

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

muutetaan 2 luvun 8 §, 9 luvun 1 §:n 1 momenttija3 §, 11 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n
2 momentti, 10 §:n 1 momentti, 11 §:n 1 momentti, 19 § ja 31 §:n 1 momentti ja

lisdtddn 11 luvun 5 §:88n uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi,

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2 luku

Maaritelmiét

8§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiélld tarkoitetaan tdimén lain 9 lu-
vussa avoimuusdirektiivissd tarkoitettua liik-
keeseenlaskijaa ja 11 luvussa sen 1 §:ssé tar-
koitetun julkisen ostotarjouksen kohteena ole-
vien arvopaperien liikkeeseenlaskijaa.

9 luku

Huomattavien omistus- ja Aéiniosuuksien
ilmoittaminen

1§
Soveltamisala
Téassda luvussa sdddetddn huomattavien

omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka

FEhdotus

2 luku

Maaritelmiét

8§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiélld tarkoitetaan tdimén lain 9 lu-
vussa avoimuusdirektiivissd tarkoitettua liik-
keeseenlaskijaa  sekd liikkeeseenlaskijaa,
jonka osake on liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta tai suostumuksella kaupankdynnin koh-
teena monenkeskisessd kaupankdyntijdrjes-
telmdssd ja 11 luvussa sen 1 §:ssd tarkoitetun
julkisen ostotarjouksen kohteena olevien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijaa.

9 luku

Huomattavien omistus- ja déiniosuuksien
ilmoittaminen

1§
Soveltamisala

Tdssd luvussa sédddetddn huomattavien
omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta liikkeeseenlaskijassa, jonka
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Voimassa oleva laki

osake on kaupankdynnin kohteena sdénnel-
lylld markkinalla.

38§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiélld tarkoitetaan tdssd luvussa
pOrssiyhtiotd ja muuta 1 §:n 2 momentissa tar-
koitettua liikkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet
ovat kaupankdynnin kohteena séddnnellylld
markkinalla ja johon kohdistuva omistus- ja
ddniosuus on ilmoitettava ja julkistettava ta-
mén luvun sddnndsten mukaisesti.

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tété lukua, 27 §:dd lukuun ottamatta, sovel-
letaan tarjouduttaessa vapaaehtoisesti (vapaa-
ehtoinen ostotarjous) tai 19 §:n velvoittamana
(pakollinen ostotarjous) julkisesti ostamaan
sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupan-
kaynnin kohteena olevia osakkeita.

Tété lukua, 27 §:dd lukuun ottamatta, sovel-
letaan my0s osakkeisiin oikeuttavista muista
arvopapereista tehtiviin tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla Suomessa ja niihin
oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija
on sama kuin niilld osakkeilla; tai

FEhdotus

osake on kaupankdynnin kohteena sdénnel-
lylld markkinalla fai liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta tai suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd.

38
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan tdssd luvussa
pOrssiyhtiotd, liikkeeseenlaskijaa, jonka osak-
keet ovat kaupankdynnin kohteena monenkes-
kisessd kaupankdyntijirjestelmdssd liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella
jamuuta 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua liik-
keeseenlaskijaa, jonka osakkeet ovat kaupan-
kdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla ja
johon kohdistuva omistus- ja déniosuus on il-
moitettava ja julkistettava tdimén luvun sidén-
nosten mukaisesti.

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tatd lukua sovelletaan tarjouduttacssa va-
paachtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous) tai
19 §:n velvoittamana (pakollinen ostotarjous)
julkisesti ostamaan sddnnellylld markkinalla
tai litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suos-
tumuksella monenkeskisessd kaupankdynti-
Jjdrjestelmdssd Suomessa kaupankdynnin koh-
teena olevia osakkeita.

Taté lukua sovelletaan my6s osakkeisiin oi-
keuttavista muista arvopapereista tehtdviin
tarjouksiin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla fai liikkeeseenlaski-
jan hakemuksesta tai suostumuksella monen-
keskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd Suo-
messa ja niihin oikeuttavien arvopaperien liik-
keeseenlaskija on sama kuin niilla osakkeilla;
tai
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Voimassa oleva laki

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat
kaupankdynnin kohteena sdénnellylld markki-
nalla Suomessa ja niiden liikkeeseenlaskija on
sama kuin niilld osakkeilla.

Jollei 1 tai 2 momentista muuta johdu, 27
$:dd sovelletaan tarjouduttaessa julkisesti os-
tamaan monenkeskisessd kaupankdyntijdrjes-
telmdssd Suomessa arvopaperin liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta kaupankdynnin koh-
teena olevia osakkeita.

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja yksissé
tuumin toimivia henkil6ité ovat ainakin:

1) osakkeenomistaja ja tdméan maadrdysval-
lassa olevat yhteisot ja sdatiot sekd ndiden eld-
keséétiot ja eldkekassat;

2) kohdeyhtio ja sen kanssa samaan konser-
niin kuuluvat oikeushenkil6t ja ndiden eld-
kesddtiot ja eldkekassat;

3) osakkeenomistaja ja hdneen markkinoi-
den vidrinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan
26 alakohdan a—c luetelmakohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevat.

10§
Julkistamisessa noudatettava menettely

Téssd luvussa sdddettyjen tietojen julkista-
misessa on tarjousasiakirjan julkistamista lu-
kuun ottamatta noudatettava, mitd 10 luvussa
sdddetdan julkistettavien tietojen julkistamis-
menettelystd, tiedoksi antamisesta ja saata-
villa pitdmisestd. Ostotarjouksen tekijén ja
tarjousvelvollisen on lisdksi annettava julkis-

25

FEhdotus

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat
kaupankdynnin kohteena sdénnellylld markki-
nalla tai litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella  monenkeskisessd  kaupan-
kdyntijdirjestelmdssd Suomessa ja niiden liik-
keeseenlaskija on sama kuin néilld osakkeilla.

(3 mom. kumotaan)

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja yksissé
tuumin toimivia henkil6itd ovat [dhtokohtai-
sesti ainakin:

1) osakkeenomistaja ja tdméan maadrdysval-
lassa olevat yhteisot ja sdatiot sekd ndiden ela-
keséétiot ja eldkekassat;

2) kohdeyhtio ja sen kanssa samaan konser-
niin kuuluvat oikeushenkil6t ja ndiden eld-
kesddtiot ja eldkekassat;

3) osakkeenomistaja ja hdneen markkinoi-
den vidrinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan
26 alakohdan a—c luetelmakohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevat.

Edelld 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja
henkiloitd ei kuitenkaan pidetd yksissd tuumin
toimivina silloin, kun niihin soveltuu tdmdn
lain 9 luvun 8 a tai c §.

10§
Julkistamisessa noudatettava menettely

Liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat
kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markki-
nalla on tdssd luvussa sdddettyjen tietojen jul-
kistamisessa tarjousasiakirjan julkistamista
lukuun ottamatta noudatettava, miti 10 lu-
vussa sdddetddn julkistettavien tietojen julkis-
tamismenettelystd, tiedoksi antamisesta ja
saatavilla pitdmisestd. Liikkeeseenlaskijan,



Voimassa oleva laki

tettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtidlle. Koh-
deyhtion on annettava julkistettavat tiedot tie-
doksi ostotarjouksen tekijélle.

11§
Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotar-
jouksen tekijdn on julkistettava ja pidettdva
tarjouksen voimassaoloajan yleison saatavilla
tarjousasiakirja, joka siséltdd olennaiset ja riit-
tavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioi-
miseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle ja
asianomaiselle kaupankdynnin jarjestijélle
sadnnellylld markkinalla.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa
yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyh-
tion osakkeiden dénimadrasta (tarjousvelvolli-
suusraja) sen jilkeen, kun kohdeyhtién osake
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnel-
lylle markkinalle (tarjousvelvollinen), on teh-
tavé julkinen ostotarjous kaikista muista koh-
deyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja
niithin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista arvopapereista.

FEhdotus

jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostu-
muksella on julkistettava ja pidettivd tiedot
saatavilla vastaavalla tavalla kuin 10 luvun 3
$:n 1 momentissa ja 5 §:n 1 momentissa sdd-
detdidn. Ostotarjouksen tekijén ja tarjousvel-
vollisen on lisdksi annettava julkistettavat tie-
dot tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtion on
annettava julkistettavat tiedot tiedoksi ostotar-
jouksen tekijélle.

11§
Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotar-
jouksen tekijdn on julkistettava ja pidettdva
tarjouksen voimassaoloajan yleison saatavilla
tarjousasiakirja, joka sisdltdd olennaiset ja riit-
tavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioi-
miseksi, sekd toimitettava se kohdeyhtidlle ja
asianomaiselle kaupankdynnin jarjestijélle
sadnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd silloin, kun koh-
deyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin koh-
teena monenkeskisessd kaupankdyntijdrjes-
telmdssd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka ddniosuus kasvaa
yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyh-
tion osakkeiden danimadrasta (tarjousvelvolli-
suusraja) sen jilkeen, kun kohdeyhtién osake
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnel-
lylle markkinalle tai liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta tai suostumuksella monenkeskisessd
kaupankdyntijdrjestelmdssd (tarjousvelvolli-
nen), on tehtiva julkinen ostotarjous kaikista
muista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion
liikkeeseen laskemista arvopapereista.
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Voimassa oleva laki

27§

Julkinen ostotarjous monenkeskisessd kau-
pankdyntijarjestelmdissdi

Joka tarjoutuu julkisesti ostamaan monen-
keskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssda arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan —hakemuksesta
kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita
tai osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita, ei
saa asettaa ostotarjouksen kohteena olevien
arvopaperien haltijoita eriarvoiseen ase-
maan.

Ostotarjouksen tekijin on annettava koh-
deyhtion arvopaperien haltijoille olennaiset
Jja riittdvit tiedot, joiden perusteella arvopa-
perin haltijat voivat tehdd perustellun arvion
ostotarjouksesta.

Ostotarjous on julkistettava sekd toimitet-
tava tiedoksi arvopaperien haltijoille, monen-
keskisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle ja Fi-
nanssivalvonnalle. Ennen tarjouksen julkista-
mista ostotarjouksen tekijdn tulee varmistua
siitd, ettd se voi suorittaa tdysimddrdisesti
mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja
toteuttaa kaikki kohtuudella vaadittavat toi-
menpiteet  varmistaakseen muuntyyppisen
vastikkeen suorittamisen.

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

318§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaa-
rayksid perusteista, joilla 5 §:ssé tarkoitettujen
henkildiden katsotaan toimivan yksissd tuu-
min, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoite-
tun sopimuksen tai muun jérjestelyn perus-
teista sekd 26 §:ssé tarkoitettujen poikkeusten
myOntdmisen perusteista.

FEhdotus

(27 § kumotaan)

318§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaa-
rayksid perusteista, joilla 5 §:ssé tarkoitettujen
henkil6iden katsotaan fai ei katsota toimivan
yksissd tuumin, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitetun sopimuksen tai muun jirjestelyn
perusteista sekd 26 §:ssd tarkoitettujen poik-
keusten mydntédmisen perusteista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20
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